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Enflasyon Aralik'19

Aralik TUFE enflasyonu %0.74 gerceklesti. Beklentimiz %0.60, piyasa beklentisi ise daha duisik %0.50 idi. Beklenti
Ustl gerceklesme c¢ok blyuUk bir strpriz degildi, ciinkl taze sebze meyve fiyatlarindaki baski bu ay bariz bir hal
almigti. Sonug olarak, gida enflasyonu aylik %3 olarak gerceklesmis. Bunun ana sebebi de taze sebze meyve
fiyatlarindaki aylik %6 artis. Ancak, yillik enflasyon bu kalemde hala ¢ok dusik seyrediyor (%1.37'den %2.94’e
yukselmig). Hatta, hava kosullarinin etkisiyle bu kalemde Ocak ayinda aylik bazda benzer bir artis gorebiliriz.

Sonug olarak yillik enflasyon 2019 sonunda %11.84 gergeklesmis oldu. Bu TCMB’nin son Enflasyon Raporundaki
%12 beklentisi ile uyumlu. Detaylari incelersek, ¢ekirdek enflasyon C grubunda aylik bazda sadece %0.06 olmus.
Cekirdek mallar aylik bazda %0.25 gerilemis ki biliyorsunuz bu kalem kur hareketlerine ¢ok hassas. Kurdaki
kademeli artisa ragmen enflasyon baskisi gériinmemis bu kalemde.

Keza, UFE imalat fiyatlar kur baskisiyla aylik bazda %0.83 artis g6stermig. Diger bir deyisle, kur kaynakli imalat
maliyetlerindeki artis perakende fiyatlarina yansimamis. Ote yandan hizmet enflasyonu da mevsimsel etkilerin de
katkisiyla sadece %0.37 gergeklesmis. Ancak yillik bazda hala ylksek seyrediyor - %12.30. Diger bir degisle,
hizmet enflasyonundaki ylksek ve kati seyir endiselerin bir miktar artmasina yol agiyor. Keza, hizmet enflasyonu
Ekim’de ancak %12.0’e gerilemis, Kasim’da yeniden yiUkselise gegerek %12.15 olarak gergeklesmisti.

Merkez Bankasi faiz kararini hangi enflasyona dayandiriyor diye kendimize sorarsak, bize gére bunun cevabi
TCMB yuksek ve yapiskan hizmet enflasyonun kademeli bir sekilde 2020 sonu yillik enflasyon beklentisi olan %8.0-
8.5’e yakinsayacagini distintyor. Dolayisiyla, faiz indirimlerini buna goére 6nden ytklemeli yapmay tercih ediyor.
Sonug olarak, TCMB’nin 16 Ocak’taki PPK toplantisinda politika faizini %12.0’den %11.25’e indirmesini bekliyoruz.
Ancak, para piyasalarindaki likidite bollugundan da dolayl aslinda de-fakto piyasa faizi (mevduatlar) %10’larin
altinda olusmaya basladigini ve bu slrecin devam edecegini hatta %9’sarin dahi gevseyebilecegini distntyoruz.
Dolayisiyla artik %8.0-8.5 enflasyon beklentisi Uzerinden dahi gitsek, reel faiz getiri beklentisi %1.0’lere dogru
gerilemis oluyor.

Eger piyasa beklentisi olan %10 lzerinden gidersek reel faiz neredeyse kalmiyor gibi goéztkuiyor. Ancak, Merkez
Bankasi enflasyon beklentilerindeki disus trendinin devam edecegdini ve yakin zamanda kendi beklentilerine
yakinsayacagini varsayacaktir. Ancak, bizler kurum olarak 2020 sonu enflasyon beklentimizi henliz %10’da sabit
tutarak degistirmiyoruz. Gerekgemiz ise imalatgl, toptanci ve perakende sektorlerinin kar marijlarini yikseltme
ihtimalinin gekirdek enflasyonu baskilayabilecegi varsayimimiz. Ote yandan asgari Ucretin %15 civarinda
gerceklesmesi (2020 sonu resmi beklenti %8.0-8.5 civari) kati ve ylksek seyreden hizmet enflasyonun distnini
bir miktar zorlastiracaktir.

Kisacasi, aslinda yavas yavas faiz indirimi donglstnin sonuna geldik diyebiliriz. Bundan sonraki ayarlamalar blyUk
ihtimalle kozmetik nitelikte olacaktir. Merkez Bankasi Ocak sonrasi da ek indirimlere gidebilir ancak bu piyasa
faizlerine yakinsama seklinde olacaktir. Piyasa faizlerinin %9’larin altina gerilemesini yakin gelecekte beklemiyoruz.
CUnkl bu yaklasim reel faiz goértnebilirligini ortadan kaldirir ve finansal istikrarin temini c¢ergevesinde riskleri
arttirabilir.
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Bu rapor goénderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincl kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi veya raporda yer alan
hususlarla ilgili olarak herhangi bir igslem 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, giincellii ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirm
Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler
A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanligi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirirm Finansman Menkul Degerler A.$. 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 ortagi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.

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

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

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler icin arastirmalarini ve dusuncelerini tam olarak yansitmak icin
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 tclncu 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, glncellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti
vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirnnm
Finansman Menkul Degerler A.$.” 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 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 goérislere 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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