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Yeni Haftaya Baslarken — 13.01.2020 13 Ocak 2020

Bu haftanin veri takviminde Kasim ayi 6demeler dengesi, Sanayi Uretim ve Merkezi Hikimet Biitge
Gergeklesme bulteni yer aliyor. Global veri akigina baktigimizda ise ABD’de Aralik ay1 Perakende
Satislar verisi ve Cin’de 3C19 GSYH verisi agiklanacak.

Tarkiye’de bu haftada gindemin odaginda Merkez Bankasi’'nin 16 Ocak Persembe gunu
gerceklesecek TCMB PPK toplantisi olacak. Piyasa beklentisi 50 baz puan civarinda bir faiz indirimine
isaret ederken, anket katilimcilarinin énemli bir kismi herhangi bir faiz degisikligi beklemiyor.
Dolayisiyla beklentiler 0 -100 baz puan gibi genis bir aralikta olusuyor. Diger bir deyisle Persembe
sonrasi politika faizinin olugsmasi yonunde bekinetiler %11-12 araliginda olusuyor. Biz ise kurum
olarak beklentimizi 75 baz puan olarak belirledik.

Aralik TUFE enflasyonu %0.5 olan beklentinin lzerinde %0.74 gerceklesmis. Sonug olarak yillik
enflasyon 2019 sonunda %11.84 gerceklesmis oldu. Bu TCMB’nin son Enflasyon Raporundaki %12
beklentisi ile uyumlu. Ancak hizmet enflasyonu yillik bazda hala ylksek seyrediyor - %12.30. Diger bir
deyisle, hizmet enflasyonundaki ylksek ve kati seyir endiselerin bir miktar artigsina yol aciyor. Keza,
hizmet enflasyonu Ekim’de ancak %12.0’e gerilemis, Kasim’da yeniden yukselise gecerek %12.15
olarak gergeklesmisti.

Merkez Bankasi faiz kararini hangi enflasyona dayandiriyor diye kendimize sorarsak, bize gére bunun
cevabl TCMB yuksek ve yapigkan hizmet enflasyonun kademeli bir sekilde 2020 sonu yillik enflasyon
beklentisi olan %8.0-8.5’e yakinsayacagini dusuintyor. Dolayisiyla, faiz indirimlerini buna gore 6nden
yuklemeli yapmayi tercih ediyor. Keza, gecen hafta agiklanan Beklenti Anketine gore piyasa beklentisi
olan %10 civarinda. Merkez Bankasi enflasyon beklentilerindeki disus trendinin devam edecegini ve
yakin zamanda kendi beklentilerine yakinsayacagini varsayacaktir. Ayni zamanda, sasirtici bir sekilde
12 ve 24 ay sonraki enflasyon beklentilerinde hizli ve istikrarli dlisus hiz kesmiyor.

2020 sonuna iligkin bizim beklentimiz olan %10 oldugu i¢in beklentilerin Gzerinde kaliyoruz. Enflasyon
konusunda riskler tamamen ortadan kalktigini dustnmiyoruz. imalatgl, toptanci ve perakende
sektorlerinin kar marjlarini yikseltme ihtimalinin gekirdek enflasyonu baskilayabilecegi varsayimi. Ote
yandan asgari Ucretin %15 civarinda gergeklesmesi (2020 sonu resmi beklenti %8.0-8.5 civari) kati ve
yuksek seyreden hizmet enflasyonun distununu bir miktar zorlagtiracaktir.

Eger enflasyon beklentilerindeki dusus trendi devam etmesi durumunda, Merkez Bankasi faiz
indirimlerine devam etme ihtimali artacaktir. Bu da bizim beklentimiz olan %11.00 Uzerinden ek 100-
150 baz puana yakin ek bir faiz indiriminin gindeme gelmesine yol agabilir. Bu da politika faizinin yilin
ilk yarisinda %10 civarina dogru gerilemesi anlamina gelecektir.

Merkez Bankas! Toplantisi sonucunda bizlerde faiz beklentimizi 100/150 baz puan civarinda asgag!
revize etmek zorunda Kkalabiliriz. Ancak, enflasyon beklentimizin su an igin %10 oldugunu
dusindugumuzde, reel faiz beklentimizi %0’lar civarina geriliyor. Bu yaklasim reel faiz goérunebilirligini
ortadan kaldirir ve finansal istikrarin temini gergevesinde riskleri arttirabilir.

Saygilarimizla,

ARASTIRMA MUDURLUGU
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Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglincl 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 islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er 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 Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler
A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdéy 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 higbir sekilde ydnlendirici 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
yaplilacak 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 yaratabilecedi zararlardan Yatirnm 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 yatirim 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 igin yatirim tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

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

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve dusuncelerini 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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