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FINANSMAN

Enflasyon Ekim '19

Enflasyon beklentiler civarinda %2.0 gerceklesti. Boylece yillik enflasyon %8.55 ile bu déngu icerisinde dip yapti.
Aralik itibariyle %12 civarina ¢ikacak olan enflasyonun, 2020’da %10-11 civarinda dalgalanmasini bekliyoruz.
Merkez Bankasi ise son raporuna gore %8-9 civarinda bir dalgalanma bekliyor gértintyor.

Cekirdek enflasyonda yillik bazda gorilen dusus epey dnemli. Yillik C endeksi %7.54’ten %6.57’e geriledi. Yillik B
endeksi ise %8.90’dan %7.65’'e geriledi. Bu neredeyse 250 baz puanlik bir disuse denk geliyor. Bunun ne kadar
kalici olacagi ise muamma. Biz sahsen 2020'nin ilk yarisinda %10’larin Uzerine yeniden g¢ikmasini bekliyoruz.
CunkU gegen sene bu donemde gegici vergi indirimleri sayesinde ¢ekirdek mallar enflasyonu baskilanmisti.

Goriinen o ki disen cekirdek enflasyon Merkez Bankasr'ni Aralik’ta (12) bir tane daha énden yiklemeli 200 baz
puan civarinda bir faiz indirimi konusunda cesaretlendirecek. Her ne kadar ¢ekirdek enflasyon %6.5 / %7.5 (C ve B
sirasiyla) gegici bir sure icin diusse de, artis sebebi 2020 ortasina kadar gegen seneki vergi indirimleri olarak
nitelendirilecektir. Diger bir degisle 2020’in ilk yarisindaki enflasyon artigi baz etkisi olarak gortlecektir.

Dolayisi ile Merkez Bankasi gekirdek enflasyon trendini %7 civarinda degerlendirecektir. Bu da Aralik, Ocak ve Mart
aylarinda birbirini izleyen faiz indirimlerinin 6nind agacaktir. Normalde Aralik ayinda 150 baz puan, Ocak ve Mart
aylarinda ise 75’er baz faiz indirimi bekliyorduk. Béylece Merkez Bankasi %11’e kadar faizleri indirecek, sonra ise
bir daha faiz indirimlerine gitmeyecekti. Ancak gorinen Merkez Bankasi Aralik’ta 200 baz puan, Ocak’ta 150, Mart’
ise 75/100 baz puan daha indirim yapabilir. Bu sayede de Merkez Bankasi politika faizini tek haneye indirebilir.

Ancak, bu seviyede bir politika faizi Turkiye’de tatmin edici pek reel faiz 6ngorist birakmayabilir. Dolayisiyla, kisa
vadeli faiz baskisi yukari yonli devam edecektir. Bu agidan simdilik faiz beklentilerimizi degistirmesek de politika
faizinde asagi yonli riskleri vurgulamak isteriz. Vurgulamak da tekrar fayda var. Merkez bankasi faizleri tek haneye
cekmek konusunda kararli gortintiyor ve Ekim ayi enflasyon verisi Gzerinden de bu simdilik mimkun gézuakiyor.
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Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde lgilincu kisilere 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 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 “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 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 danismanhdi 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 kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yénlendirici 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 yatirm
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yaplilacak ileriye donik 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 Yatinm 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 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 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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Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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