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Bu hafta global veri akisi sinirli gergeklesecek. Cin-ABD ticaret anlagsmasi gorismelerine dair beklentiler gindemde
kalmaya devam edecek. Ote yandan FED bagkanlari yogun bir program dahilinde konusmaya devam edecekler.

Bu hafta Turkiye'de ise Pazartesi glini iki Hazine ihalesi gerceklesecek. Hazine 2018 yazindan bu yana ilk kez 5
yillik vadede kuponlu hazine ihalesi gergeklestirecek. Ayrica ayni gin, 5 yilhik TUFEX ihraci da s6z konusu olacak.

Turkiye’de ise haftanin en dnemli makro verisi Pazartesi sabahi saat 10.0’da agiklanacak olan Ekim ayi enflasyonu
olacak. Anketlere gore Ekim medyan beklenti %2,0 gibi (yilhk %8,57). Bu ankete biz ise %1.53 (yillik %8.10)
beklenti verdik. Ote yandan éncii veri olarak kabul edilen ITO perakende enflasyonu aylik %1,78 gerceklesmisti.
Boylece yillik ITO perakende enflasyonu Eylil'de %13,13 iken Ekim'de %11,28’e geriledi (yaklagik 185 baz puan
gerileme).

Bizim beklentimizin dustk olmasinin sebebi gida enflasyonunda mevsimsel Ekim zamlarinin hava kosullarindan
dolayr Kasim-Aralik’a ertelendigini dustnlyoruz. Mevsimsel normlara gore disik gida ve cekirdek enflasyonu
beklentimizi piyasanin altina ¢ekmis gérunuyor. Hatta Ankara gida fiyatlarinin Ekim’de %0.38 geriledigini
gormustuk.

Gegctigimiz hafta Merkez Bankasi yil sonu enflasyon beklentisini agagi yonlu epey yiklice %13.9’dan %12.0’e gekti.
Merkez Bankasi enflasyon gorinimu konusunda hem ¢ok rahat hem de iddiali gértinGyor her ne kadar 2020 sonu
enflasyon tahminini %8,2 olarak degistirmese de, goérlintyor ki Merkez Bankasi birkag toplanti icerisinde politika
faizini %8 civarinda bir enflasyon varsayimi tGzerinden tek hanelere dogru (%9,5) indirmek niyetinde. Biz ise en son
makro gerceve guncellememizde bu seviyeyi %11,0 olarak almistik.

Piyasa fiyatlamasi (gosterge tahvil) ise simdilik bizim beklentimize dogru eviriliyor. Halen beklentimizin Gzerinde bir
miktar. Bu asamada Ocak- Mart 2020 itibariyle kisa vadeli piyasa faizleri tek haneye gerileyebilir. Bu da gosterge
tahvil faizlerinde beklentimiz Uzerinde bir hareket olacagina isaret ediyor. Biz yilsonu itibariyle %12 civarinda bir
beklenti olugturmustuk.

Soru su ki: Turkiye’de tek haneli politika faizi ne kadar surdurilebilir? Cevap ise TL kur fiyatlamasina bagh. Kur
dislk kalirsa yuksek tek haneli faiz surdlrilebilir. Bana goére kurdaki seyri ekonomideki isinmanin miktari
belirleyecek. Eger bir sekilde ekonomi yeniden isinmaya baslarsa (kredi blylUmesi ve ithalat artisina yol agacak
nitelikte) yeniden kur kanalini sakin tutmak epey zorlasacaktir. Bu noktada faizler yeniden yilikselme egilimine
gegecektir. Bu noktada 6zellikle FED ’in faiz indirim sirecine ne kadar ara verip vermeyecegi de dnemli bir faktor
olacak. FED tekrar para politikasini sikilastirma egilimine yonelirse, kur ve faiz konusunda siren olumlu seyir
tersine donebilir.

Merkez Bankasi kurda bir atak durumunda, gene swap kanali kullanacaktir kisa sureli ani bir faiz yukseltisi ile
beraber. Bu bir bakima ikili bir piyasa yonetimine isaret ediyor. Boyle bir ortamda kaynaklar yatirrmdan cok
spekulasyona aktarilir. Bu da gok uzun vadede surdurulebilir bir yaklasim degil.

Kisa vadede Merkez Bankasi tek hane faiz hedefine ulasabilir ancak bunu riskli bir yaklagim olarak addediyoruz.
Dolayisiyla gelecege yonelik belirsizligin azalmadigini tam tersine bir miktar arttigini dasinltyoruz. Boyle bir
durumda kisa vadeli enflasyon ve kur disuk gerceklesebilir ama orta vade beklentilerini gok distrmemekte fayda
var diye dustniyorum.

Hafta sonu ayrica, Kredi derecelendirme kurulusu Fitch'in agikladigi raporunda Turkiye'nin gérinimu yukselterek
(negatiften duragana) Turk ekonomisinin dengelenme noktasinda ilerleme kaydettiginin altini gizdi. Genel olarak
Fitch’ten Turkiye’'nin BB — kredi notu nispeten Turkiye’nin haketmedigi bir not géztkiuyor mesajini aliyoruz. Mevcut
olumlu nitelendirilen seyir devam ederse, Fitch Turkiye’nin kredi notunu arttirabilir.
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Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Ugtincu kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Y etkili
alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi veya raporda yer alan
hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirnm Finansman Menkul Degerler
A.S., bu raporun icerdigi bilgilerin dogrulugu, guincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler
A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun iceriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun iceriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu raporun igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortadi veya istiraki raporda yer alan sirketlerle is iliskisi icinde bulunabilir veya
bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktdrlerden sadece biri olarak diisinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Aragtirma Bolimi, Sirketin ortaklik yapisi geregi TSKB ve Tiirkiye Is
Bankasi i¢in yatirim tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.’nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gdrece beklenen performanslarina
gore notlandinimigtir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik donemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve dusutncelerini tam olarak yansitmak igin
kullanilmigtir:

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin dniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin (izerinde olmasi
beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi
beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi
beklenmektedir.

Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gclnci kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi
veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm
Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdidi bilgilerin dogrulugu, glncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti
vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danigmanligi kapsaminda dedgildir. Yatinm danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériiglerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatinmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin i¢eriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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