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Bu haftanin makro veri takvimine baktigimizda gindem c¢ok yogun olmayacak. Persembe gunu ECB
faiz karari igin toplanirken, Cuma gunu Ocak ayi global éncu PMI verileri agiklanacak. ECB’den
geleceg@e dair sdzlu yonlendirme konusunda guvercin bir adim atmayacagiz yakindan takip edilecek.
Ote yandan, son dénemde agciklanan éncli veriler basta Asya olmak iizere global imalat zincirlerinin
yeniden ivmelenmeye basladigini 6te yandan Avrupa ve ABD’de hizmet sektorlerinde buylime ivmesi
glclii seyretmeye devam ediyor. Olumlu gelismelere ragmen, litalya, ispanya ve Dogu Avrupa
ulkelerinde imalat sanayilerindeki zayif seyir devam ediyor goértunutyor. Ocak ayi dncli PMI verileri
piyasalara 2020 buyume goérunumu konusunda beklentilerini sekillendirme noktasinda énemli bir veri
seti sunacak.

Tarkiye icin ise orta ve kisa vadede en yakindan izlenecek sure¢ Merkez Bankasi’’nin sundugu reel
faiz, ithalatin yeniden hizlanip hizlanmadigi ve temel but¢ce dengesi Uzerindeki seyir olacak. 2019’un
ilk ceyreginde ciddi kredi genislemesine ragmen henuz ithalat talebinde buyuk bir artis gézlemlemedik.
Ancak ikinci el konut satislari ve sermaye piyasasi varliklarinda ise 6nemli deger artiglari gdézlemledik.

Ote yandan, Merkez Bankasr’nin altin karsiliklari ile ilgili attigi adim piyasaya 1.4 milyar dolar civarinda
altin likiditesi saglayacak. Bu adimi son aylarda 1.5 milyar dolari gegen aylik altin ithalatini sinirlamak
adina atilan bir adim olarak degerlendiriyoruz. Keza, yurticinde dolar ve Euro cinsi mevduat faizleri
%1.0 ve %0.0'a dogru geriliyor. Bu da altin ithalatini destekler nitelikte bir gelisme olarak
degerlendirilebilir. ilerleyen dénemde Tirkiye'nin altin ithalatinin daha da hizl arttigini gérebiliriz. Bu
konuda otoriteler ek adimlar atma yoluna da gidebilir. Yurtdigi turlar ve 3500 TL Uzerindeki cep
telefonlarina getirilen taksit sinirlamalarini da géz éniine aldiimizda, Merkez Bankasi’'nin Odemeler
Dengesini ne kadar yakindan takip ettigini gézlemleme sansimiz oluyor.

Bu hafta Sali gunu ayrica 3 aylik hazine bono ihraci ve arkasindan Carsamba guni 3 milyar TL
civarinda itfa gerceklesecek. Su an icin vadesine 3 ay kalmis tahvillerin bilesik faizi %9.5 civarinda
seyrediyor. Bu hafta gergeklesecek ihra¢ bizlere Merkez Bankasi’'ndan kisa vadede beklenen faiz
indirimlerine dair bilgilendirme imkani saglayacak. Goriinen Subat ve Mart igin toplam 75-100 baz
puan faiz indimi sasirtici olmayacak.

Keza, gectigimiz hafta TCMB 1 haftalik repo faizini 75 baz puan indirerek, %12.0'den %11.25’e
dusurdu. Her ne kadar gegen hafta yayinlanan ankete gére bugun faiz indirimi beklemeyenler olsa da,
75 baz puanlik faiz indirimi sasirtici olmadi. Bdylece politika faizi %11.25 oldu. Karar metninde dikkat
ceken kelime ise “OlgllU” oldu. Hatirlarsaniz bir dnceki toplantida gectigimiz Aralik ayinda 200 baz
puan indirim gergeklestirmisti Merkez Bankasi. Bu kelimenin kullaniimasi bundan sonraki faiz
indirimlerinin sinirh kalmaya devam edecegine isaret ediyor. Karar sonrasi bu ifadenin iligsik metinde
yer almasi ayrica TL’yi bir miktar olumlu etkiledi.

Her ne kadar enflasyon 1C20’de baz etkileri ile ylkselmeye devam edecek olsa da, Merkez Bankasi
hem Subat hem de Mart aylarinda gergeklesecek PPK toplantilarinda 50 ser baz puan daha indirim
gergeklestirebilir. Ote yandan her ne kadar haftalik repo faizi %10.25'e gerileyebilecek olsa da politika
faizi, ¢cok kisa vadeli piyasa faizleri bu seviyenin bir miktar altinda %9.0’lar civarinda gergeklesebilir.
Dolayisiyla simdilik faiz indirim surecinin blylUk oranda sonuna gelmis gorunuyor.

Bundan sonraki suregte Merkez Bankasi daha fazla ek faiz indirimi i¢in yaz aylarini bekleyebilir.
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Y1l sonunda %8.0-8.5 enflasyon beklentileri oldugu icin yilin ikinci yarisina dogru Merkez Bankasi
Subat ve Mart’ta bekledigimiz faiz indiriminin diginda kademeli bir 100/150 baz puanlik bir indirimi arzu
ediyor olabilir. Bizler simdilik yil sonu enflasyon beklentimizi %10 olarak belirledigimiz igin, kurum
olarak 2020 sonu politika faizi beklentimizi %10.25 olarak revize ettik (daha 6nce %11.0).

Enflasyon beklentimizi revize ettigimiz takdirde ise bir miktar daha politika faizi beklentimizi agagi yonlu
revize edebiliriz. Hizmet enflasyonun %12’nin Uzerinde katilik gdstermeye devam etmesi ve baz
etkileriyle ¢ekirdek mallar enflasyonun Mart itibariyle tekrar %15’lere kadar yukselme ihtimali olmasi
simdilik enflasyon konusunda tedbirli bir bakis agisina sahip olmamiza yol agiyor.

Gegtigimiz hafta agiklanan veriye gore butge acigi Aralik’ta 30.8 milyar TL, 2019 tamaminda ise 123.7
milyar TL oldu. Bu da GSYH'nin yaklasik %2.9'una tekabul ediyor. Faiz hari¢ butge agigi da yaklasik
GSYH’nin %0.55'ine denk geliyor. 2019'da but¢ce harcamalari yillik bazda %20 artarak, 1 trilyon TL
esigine geldi. Bu artis orani enflasyondan arindiriimis %5 artisa tekabul ediyor. Gelirlere baktigimizda
ise butcenin temel diregi olan vergi gelirleri faiz digi harcamalarin sadece %75'ini kargilamaya yetmis.

Vergi gelirlerinin disuk kalmasinda 2 ana faktor etkili: i) tiketimden alinan vergiler (toplam vergilerde
pay! 1/3) hedeflenen miktarin %10 altinda kalmis; ii) dig ticaretten alinan vergiler (toplam vergilerin
1/5'ine denk) hedeflenen miktarin %25 altinda kalmis. Bunun disinda sadece gelir ve kazangtan
alinan vergiler (toplam vergilerin 1/3’0) hedefler dogrultusunda gergeklesmis gorunuyor.

Dolayh vergi gelirlerindeki buyuk sapma i¢ talebin beklenenin ¢ok altinda gerceklestigine isaret ediyor.
Ozellikle KDV gelirlerinin 2019’da (55.5 milyar TL) yillik bazda %2 oraninda gerilemesi, enflasyondan
arindiriimis yilik %17 oraninda daralmaya isaret ediyor. Harcamalar tarafinda ise faiz disi giderlerin
Ya'Une tekabul eden hazine yardimlari hedeflenen rakamin %8.5 Uzerine gikmig. Bu kalemi ekseriyetle
Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Giderleri olusturuyor. Cari harcamalar kaleminin gittikgce katilik
kazandigini gozlemliyoruz.

Saygilarimizla,

ARASTIRMA MUDURLUGU
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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
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 icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. 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 yatirnnm 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 dugutncelerini 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 llGtfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdidi bilgilerin dogrulugu, gincellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti
vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ 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 higbir 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 yatirrm 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.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirim 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
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onur.alkan@yf.com.tr

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

Kurumsal Finansman Bolimii

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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