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Bu hafta global makro veri akisi son dénemlerin en yogununa tekabul edebilir. Hafta ortasinda hem ABD hem de
Avrupa’da GSYH buyume verileri yayinlanacak. Ayrica, cuma gund global PMI verileri agiklanacak. Diger bir
yandan, cuma gini ABD tarim digi istihdam verisi ve ¢arsamba gini FED FOMC toplantisi gergeklesecek. Son
olarak carsamba ve Persembe glini Avrupa’da Ekim ayi enflasyon verileri ve persembe gliini ABD’de PCE tiiketim
ve deflator verileri agiklaniyor olacak.

Bu haftanin en 6nemli gelismesi carsamba gunl gergeklesecek olan FOMC toplantisi olacak. Bu toplantida 25 baz
puan indirim ile bu seneki 3. Faiz indiriminin yapilmasi ve politika faizinin %1.5-1.75 arahdina dasurdlmesi
bekleniyor. Ancak, bu toplantida her ne kadar bagka faiz indirimlerine kapi kapatilmayacak olsa da FED’in yeni bir
faiz indirimine mesafeli durdugu mesaji alinabilir.

Bu da USD Uzerinde bir miktar degerlenme, EMFX Uzerinde ise bir miktar baski olusturabilir. Cuma guni
aciklanacak tarim digi istihdam verisinin de bu agidan degerlendiriimesi gerekiyor. Zayif bir veri yeniden FED ’in ek
faiz indirimleri konusunda geri adim atmaya zorlayabilir. Glglu bir veri ise EMFX Uzerindeki baskiyi arttirabilir.

Turkiye'ye geldigimizde ise bu hafta Persembe ginli Enflasyon Raporu 2019-IV" yayimlanacak. Rapor’'un tanitimi
amaclyla Baskan Murat Uysal toplantida bir sunum yapacak. Ayrica, bu hafta Ekim ayi enflasyon beklentileri
sekillenmeye baslayacak. Ankara gida enflasyonu ve Cuma gini ITO enflasyon verisi agiklanacak. Gériinen
Ekim’de yillik enflasyon %8.5’e dogru gerileyebilir. Son olarak da Cuma gunu Fitch’in kredi gézden gegirme gunu
s6z konusu. BB — ve negatif gortinimli kredi notunda su anda bir degisiklik beklemiyoruz.

Gectigimiz hafta beklentilerin epey Uzerinde gergeklesen faiz indirimi sonrasi 180 guin vadesi kalan tahvil faizi 100
baz puanin lzerinde gerileyerek, %13,67’den %12,64’e geriledi. Bu fiyatlama Merkez Bankasi'nin 12 Aralik’taki
toplantisinda epey yukllu bir faiz indirimi daha yapabilecegine isaret ediyor. Kisa vadeli tahvil faizindeki bu hizli
gerileme bizlere faiz indiriminin tahvil piyasasinin beklediginin epey Uzerinde olduguna isaret ediyor. Buglnku faiz
seviyesi ayrica Ekim ortasi gorulen en dusuk seviyenin yaklasik 65 baz puan altinda.

Verim egrisinin son 1 ayda epey diklesmesi bize Merkez Bankasr'nin finansal kosullari gevsetme adina aceleci
davranmaya yatkin oldugunun degerlendirildigine isaret ediyor. Kisacasi, su anki piyasa fiyatlamasi Merkez
Bankasi’'nin faiz indirimleri konusunda artik sona yaklastigi ve Aralik’ta yapilacak faiz indirimi sonrasi risklerin
artabilecegi ve bir daha faiz indiriminin pek mimkin olmayacagi degerlendiriliyor gibi gézikuyor.

Biz su asamada Merkez Bankasr'nin Aralikta 150 baz puan daha indirim yapip faizleri %12.50’e ¢ekmesini
bekliyoruz. Kisa vadeli tahvil fiyatlamasi da su anda bu beklentiyi yansitiyor. Risk unsuru olarak dikkatimizi ¢eken
durum Merkez Bankasr’'nin indirim hizini daha yavas dustrmesi ve dnumuzdeki yilin Ocak ayi itibariyle politika
faizini %10’a dogru gevsetmeyi gbze almasi olacaktir.

Bu durumda USD/TRY oynakhgi riski epey artabilir. Cinkli bu durumda reel faiz belirsizligi ¢ok ytkselecektir. FED
‘in bir sure faiz indirimlerinin sona ermis oldugu mesaji verebilecegini disindigimizde kur volatilitesi konusu
yeniden gundeme gelebilir. Bu da tahvil faizlerinde ters etki yaratarak, yeniden bir yikselis riski yaratabilir.
Dolayisiyla, TL volatilitesi konusunda endiselerim epey artmis durumda.
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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. Génderen ve Yatirim 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 hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
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 déndk 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 yaratabilecedi zararlardan Yatirirm 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 iginde 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 notlandinimistir. 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 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.

Torkive 15 Bankasi Kuarlussdis TI;JEH|‘FE$B\AHHA5I



Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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. 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 goéndereni 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.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.$.” 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 degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin 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 kigisel goruslerine 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 igeriginde yer alan gesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye déniik yatirimlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek 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. Yatirnm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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