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3G19 GSYH

3C19'da yilhk bazda GSYH artisi %0.9 oldu. Piyasa beklentisi yillik %1.0 civarinda bir blyimeye isaret ederken,
kurum olarak daha hizli yillk %1.5 civarinda bir blyime bekliyorduk. Ozet olarak, geyreksel mevsimsellikten
arindinimis buydme ivmesinin nispeten zayif oldugu goértyoruz. Mevsimsellikten arindiriimis g¢eyreklik biyime
sadece %0.4 olarak gerceklesmis. Ayrica, bu artis ekseriyetle tiketim artisindan kaynaklaniyor. Tiketim hem kamu
hem de 6zel sektdrde bir dnceki ceyrege kiyasla %2.0’e yakin oranda artis gdstermis.

Ancak, sabit sermaye yatirimlari yerinde sayiyor. Yatirirmlarda herhangi bir ceyreksel artis olmadigi gibi yillik bazda
%12.6 daralma s6z konusu. Ancak, insaat yatirrmlarina kiyasla, makine ve tecghizat yatirrmlarinda kayda deger bir
toparlama sinyallerinin var oldugunu degerlendiriyoruz. Gene de bu kalemde de 3C19'da yillik %7.5 civarinda bir
daralma s0z konusu.

Tlketim harcamalari hem 6zel hem de kamu olsun, Turkiye’de gegen sene GSYH'de yasanan sert disusin yavas
yavas telafi edilmesinde énemli bir rol oynadigi gortyoruz. Bunda kamu harcamalarinin artmaya devam etmesi
onemli rol oynuyor. Ayrica, enflasyonun beklenenden daha hizli dismesi sonucunda ve yilbasinda kayda deger bir
nominal Ucret artisinin gergeklesmesi sayesinde harcanabilir gelirler bu sene beklenildigi kadar gerilememis oldu.
Bu da 6zel tuketimin beklenenden daha hizl toparlamasina yol agmisa benziyor.

Karsilastirmak gerekirse, 3C19'da 06zel ve kamu harcamalari sirasiyla yillik %1.5 ve %7.0 artis gostermis. Son 3
ceyrektir ekonomide dipten donis tamamen tiketimden ve kismen ihracat Gzerinden gergeklesti.

Ote yandan, 6zellikle ingaat sektériindeki zayif seyir bunda etkili. 3C19'da insaat sektori yillik %18 daralirken,
makine ve tecghizat yatirirmlari nispeten daha sinirh yillik %7.5 daraldi. Buradan gikarilabilecek tek olumlu sonug ise
ekonomi yeniden dengelenirken, yatirimlari insaattan gok makine ve techizat yatirimlari (imalat sanayi) sirtlayacak
gibi goérinlyor. Keza, yatinmlarin insaata kaydirilmasi verimlilik artigi ve ihracat odakli imalat sanayi Uretim artigini
nispeten olumsuz etkilemekteydi.

3C19'da geyreksel veri zayif bir gerceklesmeye isaret etse dahi bu zayif ivmelenmede 6zellikle bayram ve kopri
gunu etkileri oldugunu dasinlyoruz. 4C19'da blyime ivmelenmesi mevsimsellikten arindirilmis geyreksel bazda
%Z2’lere yaklasabilir. Bunda kredi hacmindeki kisa stirede cabuk bir ivmelenme ve kamu harcamalarinin yliksek
seyretmesinin etkisi var. Bu sartlar altinda 2019 bitininde yillik %0.5’lik blylime artisi s6z konusu olacaktir.

Ancak, 2020’e baktigimizda harcanabilir gelirin alim glcunin sinirli artmasini bekliyoruz. Bunun en dnemli sebebi
yatirm harcamalarinin éniimiizdeki dénemde ancak sinirli artabilecedi bir konjonktiir séz konusu. insaat
sektériiniin blylumesinin éniine gegen bazi yapisal engellerin kisa siirede ortadan kalmasini beklemeyiz. Ote
yandan, makine ve teghizat yatirimlarinin ise globalde ekonomi ve ticaretteki belirsizlerden dolayi gigli bir biyime
trendine girmesi dusuk bir ihtimal olarak gézukuyor.
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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, yayilmasi 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 Yatirim Finansman Menkul Degerler
A.S., bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. 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 ¢ikabilecek
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 déndk 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 yaratabilecedi zararlardan Yatirirm 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 iginde 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 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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