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Bu hafta Turkiye'de kritik bir makro veri gindeminizde olmayacak. Ancak, gindem yogunlugu agisindan dis
siyasetten i¢ siyasete dogru bir evirilme yasanabilir.

Global makro veriler arasinda ise en énemli konu olarak Avrupa ve ABD 6nct PMI verileri yakindan takip edilecek.
Uzun suredir ivme kaybeden imalat endekslerinin yavas yavas dip yapmasi beklenirken, gugli kalan hizmet
PMT’larinin ise direng gostermesi bekleniyor. Dolayisiyla, imalat PMI'larinin dipten déntyor gérinmesi piyasalardaki
risk istahini olumlu etkileyecektir. Piyasalardaki risk istahini olumlu destekleyecek diger bir faktérde ABD ve Cin
arasinda ticaret konusuna dair beklenen olumlu gelismeler. Bu noktada beklentiler epey ylkselmis durumda.
Olumsuz haber basliklari risk istahini olumsuz etkileyebilir. Ayrica, bu hafta ABD i¢ siyasetindeki gelismelerde
(Trump azil davasi) glindemde daha c¢ok yer bulabilir.

Tarkiye'ye baktigimizda ise gectigimiz hafta agiklanan veriler 3C19 ve sinirli olarak da 4C19’daki makro gériinim
konusunda bizleri buyik oranda bilgilendirdi. Buna gore; ciro endekslerinden faydalanarak hesaplamaya galistigim
yurtici ticaret hacmine gére 3C19 itibariyle yurtici ticarette kayda deger bir canlanma emaresi var. 2018 basinda
zirve yapan endeks, 2018 sonunda dip yapmisti. 4C19 itibariyle yillik %5 blylme ivmelenmesi yasayabiliriz.
1C20’de de bu hiz korunabilir ancak sonrasinda yillik %3’lere gerilemesini bekleriz.

Ayrica, Eylul'de sanayi uretimi yillik bazda %3,4 artmis oldu. 3 aylik toplam sanayi Uretimi ise yillik bazda sadece
%0,8 daralmis oldu. Sanayi Uretimi 2C19’da yillik %3,0 civarinda daralmisti. Sanayi Uretiminde 4C19°da ise
daralmanin sona ermesini hatta %5,0-6,0 civarinda artis gdstermesini bekliyoruz. 2019 yilinin tamaminda ise
sanayi Uretimindeki onceki yila kiyasla yataya yakin gerceklesmesini bekleriz. Bu sayede yillik bazda GSYH’nin
daralmayacag@i yonundeki kanaatimizi koruyoruz. Ancak, GSYH biylimesinin bu senenin tamami igin hikimetin
%0,5 olan beklentisine yakin blylimesi su an icin biraz daha makul gorintyor. Hatta bu rakamin da bir miktar
Uzerine cikilabilir.

Agustos’ta yani Temmuz-Eylil (3C19) déneminde mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani %14,2 oldu. Temmuz
verisi ise %14,3 idi. Genel olarak yavas yavas istihdamda sinirli da olsa bir toparlanma gabasi gortyoruz. Ancak,
sanayi sektdrinde bunun tam tersi bir gidisat gbézlemleniyor. 1C ve 2C’de sanayi sektdru ihracat ile istihdam
yaratmisti ancak simdi bunun tam tersi bir ivme kaybi gézlemlemeye bagladik 3C19 itibariyle. Ote yandan, bir miktar
turizm sektoriinde bir kipirdanma var ancak gicli ylksek sezon turizm performansi burada etkili blaylk ihtimalle.
Turizmdeki toparlamaya ragmen hizmet istihdamindaki toparlama epey sinirli gorintyor. Bir de tarim sektori
istihdami destek saglamis. Dolayisiyla henliz ciddi bir toparlamadan bahsetmek zor. Ancak, 4C19'da buiylk
ihtimalle i¢ talebin bir miktar canlanmasi ile (kredi blylimesi destegiyle) biraz daha olumlu bir tablo gorebiliriz.
Blyuk ihtimalle igsizlik Temmuz'da %14,3 ile zirve yapti ancak, buradan gerileme cok yavas ve rahatsiz edici
olacak gibi gortintyor.

Mali dengelerde ise olumsuz seyir hala degismedi. Ekim itibariyle, 12-ay birikimli bltce ac¢igi Temmuz-Agustos’taki
41 milyar TL’lik Merkez Bankasi sermaye transferi sayesinde 90 milyar TL mertebesine geriledikten sonra Ekim
itibariyle yeniden 111,2 milyar TL seviyesine yikseldi. Bu da GSYH'nin yaklasik %2,7’ine tekabll ediyor. Ote
yandan, son 12 aylik toplamda vergi gelirleri ve faiz disi harcamalar arasindaki fark blyidid ve 228 milyar TL’nin
Uzerine c¢ikti. Eylal ve Ekim’de faiz digi harcamalarda yeniden bir artis baskisi goézlemliyoruz. Son 3 aylik periyotta
faiz digl harcamalar yillik bazda %20 civarinda artmis goértniyor. Bu donemde vergi gelirleri ise yillik sadece %9,5
civarinda artmis ki artik baz etkilerinin de devreye girmesine ragmen.

2019 gelir hedefleri ile yilin ilk 10 ayindaki gergeklesmeleri kiyas ettigimizde, KDV, OTV ve Gumrik vergilerindeki
sapma olarak dikkati ¢ekti. Sirasiyla bu kalemlerde bit¢e kanununda belirtilen hedeflerin sirasiyla sadece %65,
%73 ve 61'i gergeklesmis durumda. OTV konusunda detaya inersek, petrol Uriinleri, motorlu tagitlar ve dayanikli
tiketim mallarinda sirasiyla sadece %75, %37 ve %47’e erisilmis durumda. Ote yandan son dénemde gelen zamlar
sayesinde ise Alkol ve Tutin Uriinlerinde hedefin %79 ve %92’sine erigiimis. 2019 Biitge Kanuna gére giderler
tarafindaki sasmanin ana kaynadi ise sosyal glvenlik sistemi finansmani oldu. ilk 10 ayda sosyal givenlik
harcamalari simdiden 6ngérilenin %93’lUne erismis durumda. Sonug¢ olarak, 2019'da bitge acgigi GSYH %3,0
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civarinda tutulabilse de 2020’de bitge acigi yiksek kalmaya devam edecek gorinulyor. En iyi ihtimalle %3,5 gibi bir
acik simdilik s6z konusu gorunuyor.

TCMB anketine gore enflasyon ve politika faizi beklentileri epey bir asagi yonlu revize edilmis. Bir ay gibi kisa bir
sure icinde katiimcilarin fikirleri epey olumlu bir yénde evrilmis. Diger bir yandan da bu biraz gecikmis bir revizyon
olarak da degerlendirilebilir. Biz buna benzer bir revizyonu Eyllul sonunda hesaba katmistik. Son ay beklentilerin
olumlu yénde evrilmesinde buyuk ihtimalle Merkez Bankasi’'nin roli var. Hem PPK karari hem de sonrasindaki
Enflasyon Sunumu Raporu’nda Merkez Bankasi enflasyonun disecedi konusunda o kadar kendisinden emindi ki
faizlerin hizli bir sekilde dismeye devam edecegi sinyalini vermis kabul edilebilir. Orta vadede katilimcilar %9,15
enflasyon beklerken, biraz zaman alsa da politika faizinin %10’a kadar dusurulebilecegini bekliyorlar. Bir énceki
ayda bu rakam %11,5 idi. Cok ciddi bir revizyon demek bu. Keza, kur beklentilerinde ise olumlu revizyon var. 12 ay
sonraki dolar kur tahmini 6,41’den 6,31’e revize edilmis.

Saygilarimizla,

ARASTIRMA MUDURLUGU

Torkive 15 Bankasi Kunilisiedur

u
'l'ﬂEH|'\"E$BAHbLﬁ5I



Yatinnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

research@yf.com.tr

Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Ugtincu 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. 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, guincelligi 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.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan cesitli bilgi ve goérislere dayanilarak
yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu raporun igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki acidan 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 dniimiizdeki 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.

Levent Durusoy Genel Mudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boliimii

Serhan Gok Mudar serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
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Goksel Tekiner Muddr  Yrd.
Vahap Tastan Yoénetmen Yardimcisi
Onur Alkan Uzman

goksel.tekiner@yf.com.tr
vahap.tastan@yf.com.tr
onur.alkan@yf.com.tr

+90 (212) 334 98 44
+90 (212) 334 98 47
+90 (212) 334 98 70

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Muadur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 33498 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik

+90 (212) 317 69 00 Merkez

+90 (212) 334 98 00

Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 43146 71

Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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