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Bu haftanin glindemine baktigimizda Pazartesi giini Ocak ayi Merkez Hikiumet Bltgce Gergeklesme
verisi ve Carsamba gunu gerceklesecek TCMB PPK Faiz Toplantisi ve Karari one ¢ikiyor. Ayrica,
Cuma gunu piyasa kapandiktan sonra, Fitch Ratings Turkiye’nin kredi notunu gbdzden gegirecek.
Tarkiye’nin BB- kredi notu ve duragan gorunimunin su an igin degismesi beklemiyoruz. Kuresel
piyasalarda ise Cuma gunu agiklanacak Subat ayr 6ncu PMI verileri olacak. Bu veri bizlere Cin’de
yasanan Coronavirls belirsizlerinin imalat zincirleri Gzerinde olumsuz etkinini derecesi konusunda
bilgilendirecektir. Bu hafta ayrica Cin’den son yasanan gelismelerin buyime Uzerindeki olumsuz
etkilerini bertaraf etmek adina genislemeci iktisadi midahale haberleri gelmeye devam edebilir.

Gegtigimiz hafta yayinlanan TCMB anketine gére, 2018 sonundan bu yana enflasyon beklentilerinde
gerceklesen iyilesme Subat itibariyle sona erdi. 12 ay sonraki enflasyon beklentisi %9.6 civarinda
dengelenmeye basladi. Ote yandan, 12 ay sonraki politika faizi beklentisi diigmeye devam ediyor.
Subat’ta %9.6’a gerileyen beklenti, Ocak’ta %9.9 idi. Dolayisiyla, 12 ve 24 ay sonra beklenen reel faiz
artik neredeyse ortadan kalkmisa benziyor. TL'de USD karsisinda deger kaybi beklentisi ise 12 ay i¢in
%7 civarinda. Bu da reel anlamda USD karsisinda %1.5 degerlenme anlamina geliyor.

Bu arada ankete gore, TCMB’nin 6numuzdeki hafta Carsamba gunu 75 baz puan faiz indirimi yapmasi
bekleniyor. Biz ise uzun suredir muhafaza ettigimiz 75 baz puan indirim beklentinizi 50 baz puana
cektik. Ote yandan, agiklanan bazi dijer anketlere gore faiz indirimi beklentisi 25-50 puanlara
gerilemis durumda. Hatta, anketteki bazi katilimcilar herhangi bir faiz artisi beklemiyorlar. Son kur
oynakliginin daha ihtiyath bir TCMB beklentisine yol agmis olabilir.

Gegen sene Temmuz'dan bu sene Subat’a 12 ay icerisinde beklenen reel faiz %4’den %0’a dogru
gerilemesine ragmen, 12 ay sonra TL'de USD karsisinda beklenen reel deger kazanci %1-2 civarinda
dalgalaniyor. Bu donemde ayni dénem igerisinde ABD’de beklenen reel faiz degismedi. Dolayisiyla,
son donemde beklentiler epey iyimser bir yonde evirildigini gériyoruz. Bu da makro-finansal risklerin
normalinden epey az fiyatlandigi anlamina geliyor.

Gegtigimiz hafta yayinlanan veri setine gore, Aralik ayinda hem sanayi Uretimi hem de perakende
satis hacmi aylik bazda ¢ok gugli artis gosterdi (sirasiyla %1.9 ve %1.1). Ceyreklik bazda ise bu
endekslerdeki artis sirasiyla %1.5 ve %3.1 oldu. Gectigimiz yildan gelen baz etkisiyle beraber iki
hacim endeksinde de artis sirasiyla %5.8 ve %9.8 oldu. Ayrica, son ¢eyrekte perakende satis hacim
endeksinde yer almayan oto satislarinda da epey gugli yillik %26 civarinda bir artis gézlemlemigtik.
Gorunen o ki 4C19'da yillik GSYH buyumesi yillik %6.0 biyime rakamini yakalanacak.

Aralik’ta cari agik 2.8 milyar dolar olarak gergeklesti (Beklenti: 3.0 milyar dolar). 2019 tamaminda ise
cari denge 1.675 milyon dolar fazla vermis oldu. Gegen sene cari agik 28.250 milyon dolar, 2017’de
ise 46.600 milyon dolardi.. 2017 ile 2019'u kiyas edersek ise, 48.3 milyar dolarlik cari agik
duzelmesinin, 27 milyar dolari mal ithalatindaki daralma, 13 milyar dolari mal ihracatindaki artis ve
11.0 milyar dolar hizmet dengesindeki artigstan kaynaklandi. Kisacasi 2 senelik periyottaki cari denge
dizelmesinin yaklasik %55’'i mal ve hizmet ithalatindaki daralmadan, %45’i ise mal ve hizmet
ihracatindaki artigtan kaynaklandi.
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Finansal akimlara baktigimizda ise 2019°’da 3 kalem; ticaret finansmani, yerlesik olmayan mevduatlari
ve Hazine’nin net Eurobond ihraci yaklasik 32 milyar dolarlik sermaye girisi sadladi. Ote yandan, 6zel
sektér net dis bor¢ ddemesi ve yerlesik olmayanlarin DIBS satiglari toplamda 19 milyar dolarlik
sermaye ¢ikisina yol agti. Sonug olarak rezerv varliklarda 2019’da 6.3 milyar dolarlik artis saglanmis
oldu. Son dénemde dikkat ¢ceken gelisme 6demeler dengesi finansmaninda uzun vadeli 6zel sektor
bor¢clanma kalemleri yerine kisa vadeli ticari kredi ya da mevduat kalemlerinin 6n plana ¢ikmasi olarak
gorunuyor.

Bu sebepten dolayl kamu disinda Turkiye’nin dig bor¢ vadesi giderek kisaliyor ve bankacilik
bilangosunun 6demeler dengesi finansmanindaki etkisi azaliyor. Hesaplarimiza gore vyillik mal
ithalatimizin yaklasik 1/3’G kisa vadeli dis ticaret finansmani Uzerinden gergeklesiyor (ekseriyetle
ithalata yapisan tedarikcinin sagladigi finansman). Bu oran 2016 6ncesinde 1/7 civarindaydi. Bunun
anlami, Turkiye’nin yapisal cari aciginin finansmani giderek ithalat¢i sirketlerin tGzerine kaldigi olarak
degerlendirilebilir.

Son olarak Kamu’nun doviz cinsi borglanmasini hizlandirmasi ki 6.8 milyar dolarlik net borglanma
anlamina geliyor. Bu da dig borglarini azaltma egilimi gosteren 6zel sektoriin dengelemek adina
kamunun yeni dis finansman kaynagi saglama niyetini gdsteriyor. Ote yandan déviz cinsi DIBS ihracini
da hesaba katarsak (bu dédemeler dengesine konu olan bir kalem degil), merkezi hikimetin borg
stogunda ddévizin payi hizla yukseliyor. 2019 sonu itibariyle bu rakam %50’lere ulasmis durumda. 2017
basinda ise bu rakam %30’lara yakindi (TL'deki deger kaybi da burada etkili).

Saygilarimizla,

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, 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. 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.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Yatirnm danismanhgi 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 gortslerine 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 iceriginde yer alan gesitli bilgi ve goértslere dayanilarak
yapilacak 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 igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu raporun igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkulr 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 yatinm karar verilirken bakilacak faktorlerden sadece biri olarak distinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirrm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve Tirkiye is
Bankasi igin yatirim tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.'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.

T Al
© 2020, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S m | TURKIYE$BANKASI



Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gcuncu kisilere aciklanamaz 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 turli 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.S 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 yonlendirici nitelikte olmayan igerik, 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 yatirm 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 Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin icerigi 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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