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Bu haftanin yurtigi giindemine baktigimizda Kasim ay biitce gerceklesmesi ve TUIK Eylil igsizlik biilteni dikkati
cekiyor olacak. Ayrica Ekim ayi sektdrel ciro ve perakende hacim endeksleri Gzerinden ekonomik aktivitenin son
ceyrekteki gercek ivmelenmesini degerlendirecegiz. Gegtigimiz hafta agiklanan Ekim ayi sanayi Uretimi beklentilerin
aksine bir miktar ivme kaybetmisti. Hizmet ve perakende sektorlerindeki harcamalarin seyri 4C19 blylime
gériinimini anlamamiz konusunda belirleyici olabilir. Ozellikle de istihdam piyasasinin son dénemde zayif seyrini
g6z onlne getirdigimizde, bu veri seti 2020 bidylime goérinimint degerlendirmemiz agisindan yakindan takip
ettigimiz bir veri olacak.

Global makro gindeme baktigimizda ise gectigimiz hafta Cin ve ABD arasinda gegici bir ticaret anlasmasina
varilacag! konusunda kanaatler iki taraftan da gelen olumlu ve daha net mesajlar sonrasinda kesine yakin bir
kivama geliyor. Bu haftanin glindemine baktigimizda ise Pazartesi glini veri akisinin yogunlastigi bir giin olarak
one cikiyor. Bugun gelismis Ulkelerin Aralik ay1 énct PMI verileri 4C19°daki biylime gérinimini daha net olarak
bizlere sunacak. Ayrica, bugliin erken saatlerde Cin’'in Kasim ayi yatirim, tiketim ve sanayi Uretim verileri
yayinlaniyor olacak. Bu veri 2020’de Cin’deki ekonomik yavaslamanin hangi hizla ve ne kadar dengeli olacagina
dair bir resim sunuyor olacak.

Gegtigimiz hafta Persembe gini TCMB beklenti araliginin Ust bandina yakin 200 baz puanlik indirim yapti ve
politika faizini %12’e gekti. Bizim beklentimiz simdilik 1C20 itibariyle Merkez'in en dusuk faizleri %11’e ¢ekecedi
yoniunde. Ancak, karar metnine bakarsak, Merkez Bankasi politika faizini daha fazla asagiya ¢ekebilme mariji
olabilecegini diisiiniiyor gibi goriiniyor. llisik metinde yeni eklenen sdyle bir ifade mevcut: “giincel tahminler
yilsonu itibariyla enflasyonun Ekim Enflasyon Raporu’nda verilen dngdrtlerin alt sinirina yakin gergeklesebilecegine
ve 2020 yil igin 6ngdrilen dezenflasyon patikasina dair risklerin dengeli olduguna isaret etmektedir.”

Aciklamalardan anladigimiz, Merkez Bankasi 2020 yilina iligkin bize gore trend enflasyon konusunda 150-200 baz
puan daha iyimser kalmaya ve bu bu tahmini konusunda her gegen giin daha da inancinin arttigini gézlemliyor. isin
aclkgasi son donemde aciklanan veriler bizler ve piyasa beklentisinden ¢ok Merkez Bankasr’nin projeksiyonlarini
destekliyor. Dolayisiyla, Merkez Bankasi kararini kendi modellerine gére alacagi igin énimuzdeki yil politika faizini
beklentimiz olan %11’in altina %10 civarina kadar indirebilir.

Bu da aslinda PD’lere kullandirilan repo faizlerinin %9.0 civarina gerilemesi anlamina gelecektir. Bu dogrultuda
mevduat faizleri de bu seviyelere cekilebilir. Eder TCMB bekledigimizin altina %10’lara indirirse politika faizini,
gosterge tahvil faizi %12 yerine %11’lere dogru gerileyebilir. Piyasalar simdilik 1C20 itibariyle %10 trend enflasyon
ve %1.5 reel faiz varsayimlari Gzerinden bir fiyatlama yapiyorlar.

Ancak, Merkez Bankasi belirttigimiz gibi daha agresif davranirsa, Banka’nin varsayimlari %8 trend enflasyon
beklentisi ve %1.5 reel faiz civari bir yaklasima isaret eder. Su an ki fiyatlama genel olarak bu yaklasima uzak dursa
da, Aralik ve Ocak enflasyon verileri beklentilerin altinda gergeklesirse, piyasa fiyatlamasi Merkez Bankasrnin
gorindimunu oldugunu disundigimuz seviyeye yaklasabilir.

Piyasalarin bakis agisinda sdyle bir agmaz s6z konusu: Manset enflasyon trendi %8.0’lere gerilese dahi, hizmet
enflasyonu trendi %12 civarinda kati ve ylksek seyretmeye devam ediyor. Dolayisiyla, yliksek tek hane civari
gecelik faizler bazi sektorler igin negatif reel faiz anlamina gelecektir. Bu da finansal istikrar agisindan risk olarak
addedilebilir. Gegtigimiz Sali ginu hatirlarsaniz, 6 aylik hazine bonosu ihalesinde talep ¢ok gti¢li olmamis ve bilesik
faiz %11.3, basit faiz ise %11.0'de olusmustu. Diger bir yandan da verim egrisinin gittikce diklesme egilimine
girdigini gorlyoruz. Bu baglamda yavas yavas para politikasinin yeteri kadar siki olup olmadig! tartismalarinin
¢clkmamasi orta vadede finansal istikrar igin dnemli bir unsur olarak kalmaya devam edecektir.

Odemeler Dengesi perspektifinden baktigimizda ise asil dikkat geken bankalar uzun vadeli dis borg geri ddeme
rasyolarini aylik bazda %50’lerin Uzerine ¢ikmakta zorlanmaya devam etmesi. Bankalar Ekim’'de yurtdigindaki
mevduatlarini 4 milyar dolar azaltirken, toplamda 3.9 milyar dolar net Eurobond ve yabanci kredi 6demesinde
bulundu. Boylece, bankalar dis diinya tizerinden 4 milyar dolar civarinda bilango kigulttiler.
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Turkiye makro dengeleri agisindan kritik 6nem tasiyan diger bir unsur olan édemeler dengesindeki son gelismelere
baktigimizda burada kritik olan bankalarin net dis bor¢ kapatirken, bunu yurtdisindaki kendi varliklarindan
yapmalari. Bunun sayesinde Ekim’de yurtigindeki déviz arz ve talebinin finansal istikrari desteklemesine yol agtigini
disuntyoruz.

Ekonomik ivmelenmenin son durumuna egildigimizde Ekim’de sanayi uretimi yillik bazda %3,8 artmis oldu. Eylul
ayinda da yillik buyime benzer sekilde yillik %3.6 gerceklesmisti. Agustos-Ekim aylari arasindaki toplam sanayi
Uretiminin bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %1.4 artis gdsterdigini goriyoruz. 3C19’da sanayi Uretiminin yillk
%0.25 daraldigini gérmustuk. Ayrica, sanayi Uretimi 2C19'da yillik %3,0 civarinda daralmisti.

4C19'da sanayi Uretiminin %6,0 civarinda artis gdstermesini bekliyoruz. 2019 yilinin tamaminda ise sanayi
Uretimindeki 6nceki yila kiyasla yataya yakin gerceklesmesini bekleriz. GSYH bluylimesinin bu senenin tamami igin
hiukumetin %0,5 olan beklentisine yakin blylmesi su an igin biraz daha makul gértnuyor. Hatta bu rakamin da bir
miktar Uzerine ¢ikilabilir.

Sanayi Uretiminin toparlanmaya devam etmesi icin 4C19 itibariyle i¢ talebin yeniden glg¢lenmeye baslamasi
gerekiyor. 4C19’da kredi aktarim mekanizmasi biraz daha ivmelenirse, yillik biyime %1,0’e dogru yaklasabilir.
Ancak, bu bliyime 2020 buydmesinin bir miktar 2019’a kaydiriimasi gibi bir sey. Orta vadede biylime
temellerindeki gidisat ayni. 2020’de yillik %3, 2021'de ise yillik %3,5 biyime beklentimizi degistirecek gelismeler
degil bunlar. Orta vadede biyime beklentilerimizi gézden gecgirmemize yol acgacak gelismeler: i) sermaye
cikislarinin yerini giicli sermaye girisine gevirmesi ve ii) yatirimlarin i¢ tasarruflarla kargilandigi bir blyime modelini
kalici olarak surdurdr isek.

Saygllarimizla,

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 Yatirrm 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 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 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 notlandinimigtir. 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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Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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