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Bu hafta hem global hem de Turkiye'yi yogun bir makro gtiindem bekliyor. Turkiye’de Pazartesi gunu 3C19 GSYH
blylume verisi, Sali ginu ise Kasim ayi enflasyon verisi agiklaniyor olacak. Ayrica, imalat PMI verisi ve Kasim ayi
oncu dig ticaret verileri agiklanacak. Globalde ise Pazartesi gunu global imalat ve hizmet PMI verileri aciklaniyor
olacak. Ayrica, ABD’de Carsamba gini ADP, Cuma gunu ise tarim digi istihdam verileri agiklaniyor olacak.
Persembe gunu acgiklanacak Almanya sanayi Uretim ve fabrika siparisleri ise diger kritik 6nem arz eden veriler
olacak. Bu haftaya girerken en son gelen haberlere gére ise Asya’daki ekonomik yavaslama daha belirgin olmaya
basladi. 3C19'da Hindistan’in blylime hizi son 6 yilin en disuk hizi olan %4.5’e geriledi. Ayrica, G. Kore’'nin
Kasim’da ihracatinin yillik bazda %10 civarinda gerilemesi beklenirken, gergceklesme %15 civarinda bir daralmaya
isaret etti. Bu veriler 1s1ginda Pazartesi agiklanacak global PMI verileri ve Cuma glnU agiklanacak ABD istihdam
verileri gelece@i gérmek adina daha fazla 6nem kazandi.

Bu hafta ayrica 2-4 Aralik arasinda Londra’da tye Ulke liderlerinin katilacadi bir NATO zirvesi gergeklesecek. Bu
zirvede NATO’nun 70. Yili kutlanirken, Turkiye tartismalarin merkezinde yer alabilir. Turkiye yanlisi olarak
degerlendirilebilecek bir sonug bildirisi (6zellikle S-400, Dogu Akdeniz ve Suriye konusunda( ise jeopolitik risk
algisini olumlu etkileyebilir. Son glnlerde 6zellikle Tuarkiye’nin Libya Merkezi Yonetimi ile imzaladigi deniz
sinirlandirmasi anlagsmasi Yunanistan ve Misir'in tepkisini gekmisti. Fransa ve Turkiye arasinda da retorik bazinda
gerginliklerin devam ettigini goriyor. S-400 ve F-35 konusunda ise ABD ile olan iliskilerimizde gerginlikler son
dénemde azalmis goériinse de belirsizlik devam ediyor.

Tarkiye'ye geldigimizde ise Pazartesi gunid acgiklanacak 3C19 GSYH bulylmesi piyasa beklentisi %1.0-1.1
civarinda. Bizim beklentimizi ise %1.5 buylime gerceklesebilecegdi yoninde. 2019 tamaminda ise %0.5-1.0 civari
biyime artik %0 buyUmeye kiyasla daha olasi goérinmeye basladi. Son aylarda kamu harcamalarinin ylksek
seyretmeye devam etmesi ve kredi bliyimesinin tiiketim ve isletme sermayesi kullanimini tesvik etmesi sonucunda
i¢ talepte bir buyume ivmelenmesi gézlemleniyor.

Son 6ncu bluylme verilerine baktigimizda, Kasim’da mevsimsellikten arindiriimis kapasite kullanim orani %76’dan
%76.7’e yukseldi. Tarihsel ortalamalar 2010 ortasindan bu yana bu seviyelerde. Gegen hafta yayinlanan sanayi
guven endeksi ve kapasite kullanimi orani verilerden anladigimiz:

e 2019 boyunca gérdiugimuz ve daha ¢cok dayaniksiz mallar ve ihracat talebi sayesinde gerceklesen genele
yayilan bir toparlanma artik sona ermise benziyor. Kauguk/Plastik (daha c¢ok lastik sektort), Mucevherat (ihracat
talebi) ve Igecek sektorli sayesinde bir toparlamadan bahsedebiliriz.

«  Elektrik teghizatlari, otomobil ve diger tasitlarda ise sinirli da olsa bir miktar ivme kaybi gértintyor.

* Ancak, o6nci ihracat verileri Kasim'da hacim bazinda otomotiv ihracatinda yillik %5 gibi bir toparlamanin
olabilecegine isaret ediyor.

»  Guz Yatinm Niyeti Raporu’na gore ise 2020’de yatirim istahinin 2018’e kiyasla epey arttigini gériiyoruz. Ancak,
bu yatirimlar verimlilik artis1 ve yipranmis makinalarin yenilenmesini igerdigi gortintyor. Kapasite artisi arzusu pek
g6zlenmiyor. Bu da sanayide istihdam artisinin 2020’de pek artmayacagina isaret ediyor.

* Reel Sektor giiven endeksine goére ise ihracat talebi yerinde saysa da, i¢ talebin artacagi beklentisini
go6riyoruz. Blyuk ihtimalle kamu harcamalarinin ylksek seyretmesi ve son banka kredilerindeki ani artis rol
oynuyordur.

Enflasyon konusunda ise aylik %0.75-0.80 civarindaki beklenti yillik enflasoynu yeniden %8.5’lerden %11.0’lere
dogru ¢ekecektir. Bu noktada 6zellikle gida fiyatlarinin yeniden Ekim itibariyle yikselise gectigini ve bunun Kasim
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ve Aralikta da devam ettigini gdzlemleyebiliriz. Ote yandan cekirdek mallardaki seyir ise kurun sakin
seyretmesinden dolayi énemli bir dalgalanma gérmeyebiliriz. 2020’nin ilk yarisinda gene de enflasyonun %11-12
civarinda dalgalanmasi sasirtici olmayacaktir. Ancak yilin 2. Yarisindan itibaren %10’lar civarina gerilemesini
bekliyoruz. 2020 enflasyonun kalici olarak 2021-2022 ddneminde yeniden tek haneli seviyelere kalici olarak
gerilemesi icin kritik bir sene olacak. Nominal kurun 5.75-6.0 arasinda kalmasi durumunda ise reel efektif kurun
degerlendigi bir ddneme giriyor olabilir. Kredi buylmesinin ve kamu harcamalarinin guic¢li seyretmesi durumunda
ithalatin yeniden artis gésterme durumu olabilir. Bu da son dénemde yasanan ekonomik dengelenmeden bir miktar
feraget edilmesi sonucuna yol agabilir. Dolayisiyla, 2020 orta vadede ekonomik beklentilerin yeniden sekillenecedi
kritik bir yil olacak.

Gegtigimiz haftanin 6zellikle sonlarina dogru global bir risk-off ortami vardi. Ticaret anlasmasiyla ilgili endiselerin
Trump kanaliyla biraz artmasindan dolayi. Bu sabah Asya’daki keskin dustste ise Hong Hong gerginleri basrolde
gibi géruntyor. Polisin HK Universitesinde direnen genclere karsi gii¢ kullandigi haberlerini gériiyorum. Japonya
sanayi Uretimi yillik bazda %7.5 daralmis Ekim’de. Global buylime goériniml agisindan moral bozucu bir gelisme.
Burada getirilen tiketim vergisinin de olumsuz etkileri s6z konusu olabilir.

Son dénemde gelismekte olan Ulkelerde 6zellikle Latin Amerika’da hem Brezilya Real’i hem de Sili Peso’su USD
karsisindaki kayiplarini arttirdi. Emtia fiyatlarinin uzun siredir baskilanmasi ve Latin Amerika’daki bUylime
modellerinin pek iyi ¢calismamasi para birimleri Gzerindeki baskilari arttirdi. Son zamanlarda Sili'de ayrica siyasi
belirsizlikler de artiyor. Bu arada Trump’in Hong Kong demokrasi yasasini imzalamasi Cin ile olan iliskileri olumsuz
etkileyecek ve ticaret anlasmasini riske atacaktir. Son olarak Japonya’da vergi artisi sonrasi perakende satislar
aylik %7.1 oraninda daralmis. Bu da olumsuz bir gelisme olarak risk istahini baskilayacaktir.

Bu sene FED 3 faiz indirimi yapmasina ragmen (hatta son donemde Cin-ABD olumlu anlasma sinyallere ragmen)
Yuan'’i hari¢ tuttugumuzda EM para birimleri USD karsisinda 2018 yilindaki kayiplarini (FED 4 faiz artisi yapmisti)
geri alamadi. Ayrica, EMFX Geligsmis Ulkelere kiyasla 300 baz puana yakin daha fazla reel faiz vermesine EMFX'in
dolar karsisindaki zayif performansi endise verici. Burada tabi ki Cin’in yavaslamasi, global ticaretin zayif seyri
(ticaret savaslari endiseleri), emtia fiyatlarinin strekli baskilanmasi rol oynuyor.

Saygilarimizla,

ARASTIRMA MUDURLUGU
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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, yayllmasi 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. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler
A.S., bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler
A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanligi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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 igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirm
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 disiinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar 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 notlandinimistir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik donemi kapsamaktadir.

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

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 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 gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gguncu kisilere 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. Eger 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, gincellidi 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 yatinnm danigmanligi kapsaminda dedgildir. Yatinm danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan gesitli bilgi ve goéruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virus igcermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirnm Finansman bu mesajin iceridi 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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