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Bu haftanin hem yurticinde hem de kiresel siyasi ve ekonomik veri programi yogun olmayacak. Kiresel makro veri
acisindan bu hafta Ekim nihai Japon sanayi Uretim verisi, Kasim ABD dayanikh mallar siparigleri ve Kasim Cin Halk
Cumbhuriyeti sirketler kesimi kar verileri izlenecek. Ayrica, Ozellikle ticaret savasi endiselerinin ortadan kalkmasi
sayesinde ABD ve diger gelismis Ulkelerde 10 yillik tahvil faizi ylkselis trendine geri déntiyor. ABD’de 10 yilliklarda
%2.0 seviyesinin yaklagik 5 baz puan altindayiz. Su ana kadar risk algisi gelismekte olan Ulkeler para birimlerini
olumlu etkilese de, ABD faizlerinin arttigi bir stiregte GOU’lerin risk istahi yeniden baski altina girme riski ile kargi
karsiya olabilir.

Yurticinde glindeme baktigimizda ise kayda deger bir yodunluk goézlenmiyor. Bu hafta icinde Ankara gida
enflasyonu Aralik ayi éncli verisi agiklanabilir. Ote yandan, genel olarak hem bizim hem de piyasanin genel olarak
beklentisi aylik bazda %0.5’in altinda bir gergeklesme sonucu yilh %11.5 ile bitirmemiz yoninde. Bu hafta ayrica,
Aralik ayina iligkin sanayi ve hizmet/ticaret/insaat sektdrel given endeksleri ve yaninda imalat sanayi kapasite
kullanim verileri agiklanacak.

Burada son aylarda gézlemlenen ilimli yUkselis trendinin devam etmesini beklesek de gegen hafta agiklanan veri
de, tlketimin ana motoru olan tlketicilerin glveninin zayif bir seyir izledigini géz 6nine almakta fayda var.
Goriinen o ki kisa vadeli hizli TL cinsi kredi biyimesi kisa vadede dayanikli tiketim mallari, emlak (Kasim’da konut
kredili ev satisinin dnceki seneye gore 7 kar artmasi) ve otomobil satislarini epey canlandirmayi basarsa da hane
halki alim guicinln zayif seyri gelecege yonelik gugli bir tiketim gériinimune isaret etmiyor.

Bu noktada kalici bir tiketim artisini saglamak adina istihdamda artis gdézlemlememiz gerekiyor ancak 2C19’dan bu
yana 6zellikle sanayi sektérinde bunun tam tersi bir ivmelenme gézlemliyoruz. Buradaki ana faktor ise yatirnmlarda
izlenecek seyir olacaktir. Yatirimlar konusunda ise belirleyici faktor yurtdisindan gelecek sermaye hareketlerindeki
artis baglayici faktér. Maalesef simdiye kadar en azindan Ekim itibariyle bu noktada kalici ve olumlu bir gelisme
gozlemleyemedik. 2020’de 6zel sektorin yurtdisindan sagladigi doviz kredilerinde net ¢ikistan net girise dogru bir
evrilme olup olmayacagi en yakindan izlenecek konulardan bir tanesi olarak 6n planda kalacak.

2020’de dis bor¢lanma kadar belki de ondan daha énemli konu i¢ borglanma olacak. Gegtigimiz hafta ihalelerin
tamamlanmasi ile beraber Aralik ayinda da i¢ bor¢ gevirme rasyosunu %185 civarinda gergeklesti (1.25 milyar
dolarlik Euro cinsi i¢ borglanmayi da hesaba katilinca). Hatta piyasadan yapilan borglanmanin piyasaya yapilacak
itfaya orani Aralik’ta %200’lUn de Uzerinde gergeklesmis oldu. 2020°de i¢ borg itfasinin 270 milyar TL’yi asabilecegini
hesaba kattigimizda ki bu rakam doviz kur seviyesine gore artis ya da azalis gdsterebilir, déviz cinsinden i¢ borg
itfalarinin kayda deger bir kismi ddviz cinsinden gergeklesecektir.

Ayrica, gectigimiz hafta Merkez Bankasi 1, 3 ve 6 aylik USD/TL swap ihaleleri tamamladi swaplarda ufak bir
regulasyon degisikligine gitti. Son tahlilde nispeten kisa vadeli faizler (swap benzeri) %10.0 civarinda seyrederken,
en uzun vadeli tahvil faizi %12.75’e kadar yiUkseldi. Tarihsel olarak 200-250 baz puan gibi kisa ve uzun faiz farki
gordugumuzde kur Gzerindeki baskilar uzun sureli yasandigi tecriibelerimiz s6z konusuydu.

Ozellikle global uzun vadeli tahvillerin yiikselmeye basladigi ve Tiirkiye’de verim egrisinin gesitli sebeplerle egiminin
arttigi bu sureci yakindan izlemeye devam edecegiz. 16 Ocak’ta gergeklesecek 2020’nin ilk PPK toplantisi ve faiz
karari bu konuda énemli bir tarih olabilir. Ocak sonunda (30 Ocak) yeni Enflasyon Raporu’nun da yayinlanacagi ve
TCMB’nin enflasyon patikasi projeksiyonunu glincelleyecegini géz onune aldigimizda, piyasalarin makul reel faiz
konusundaki distinceleri verim egrisindeki diklesme stirecini etkileyebilir.
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Bu rapor goénderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincl kigilere 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 icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincellii ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirm
Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler
A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanligi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yaplilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya c¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu raporun igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. 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 sonugclar 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.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 duglncelerini 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.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higcbir 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 Yatirm
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 yatinm danigmanligi kapsaminda dedgildir. Yatinm danismanligi hizmeti, kigilerin 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 gérislerine 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 gorislere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari iglemlerin
sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliinin korunamamasindan, viris icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirnm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekklr ederiz.
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