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Yilin son haftasina ve yeni yilin ilk haftasina girerken global makro veri akisinin sinirli olacagini hatirlatmak isteriz.
Bu haftanin en énemli makro veri seti 2 Ocak'ta yayinlanacak olan global imalat ve hizmet PMI verileri (Turkiye'de
dahil olmak Uzere) olacak.

Ayni zamanda Turkiye'de ise 3 Ocak'ta Aralik ayi enflasyon verisi olacak. Beklentiler aylik %0.5 civari ayhk bir
gerceklesme ve yillik %11.50 civari enflasyona isaret ediyor. Bizim beklentimiz piyasanin bir miktar Gzerinde %0.60
civarinda seyrediyor. Taze sebze-meyve fiyatlarindaki artis kaynakli enflasyonist risklerin oldugunun da altini
cizmekte fayda var.

Ayrica, bu hafta Pazartesi gini Kasim ayi nihai dis ticaret verileri ve Persembe gini 6ncl Aralik ayi dis ticaret
verileri agiklanacak. Ozellikle éncii Aralik verisinde biitiin dikkatler ithalat verilerine odaklanacaktir. Son aylarda
kredi buyimesindeki hizlanmanin ithalat Gzerindeki etkileri hem i¢ talep blylme gérinimi hem de 6demeler
dengesi kanali Uzerinde makro riskler dogurup dogurmadigina dair bizlere bir fikir verecektir.

Ote yandan yeni yila girerken; dikkatleri geken en dnemli konulardan bir tanesi TCMB'nin net sistem fonlamasi
yerini TCMB'nin sistemdeki fazla likiditeyi sterilize etmesine déndi. Gegen hafta itibariyle bu rakam (net fonlama)
eksi 10-15 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Piyasadaki likidite artisinin arkasinda birden fazla sebep mevcut.
Hazine vergi tahsilatlarinin Kasim/Aralik'ta epey artmasi, zorunlu karsiliklarla ilgili atilan adimlarin sagladigi alan,
TCMB’nin bankalar ile yaptigi swap anlasmalari gibi.

Piyasada likiditenin fazlaya gegcmesi demek aslinda, piyasa faizlerini belirleme konusunda faiz koridoru alt bandinin
(Merkez Bankasr’na bor¢ verme faizi) daha etkin bir enstrimana dénmesi anlamina gelir. Bu da %12 olan politika
faizinin terine %10.5 olan faizin belirleyici olmasi anlamina gelir. Sonug olarak piyasadaki likiditenin bollugu Hazine
bono ve tahvillerine talebin de artmasini desteklemise benziyor.

Sonug olarak son ginlerde %12.80’lere kadar yikselen uzun vadeli tahvil faizleri bu hafta %12’'lere kadar gevsedi.
Ote yandan, goOsterge tahvil faizi %12.25’lere kadar ylkseldikten sonra gegtigimiz haftayi %11.66 ile kapatti. Tabi
burada piyasadaki likidite bollugu hisse piyasalari gibi diger enstrimanlari da olumlu etkilemis olabilir.

Para politikasina gelince ise 16 Ocak gerceklesecek bir sonraki PPK toplantisinda "kademeli faiz indirimi” ifadesini
kullanarak 75 baz puanlik bir faiz indirimi gergeklestirecekler. Daha 6nce ki géristimiz 100 baz puan civarinda bir
indirimdi.

Bunun o6tesinde bir indirim yaparlar mi konusunda ise net bir sey sdylemek biraz zor. Hizmet enflasyonun yuksek
seyrettigini (%12) ve katilik gosterdigi 6nemli bir gercek. Sonug olarak, eger 2020’nin ikinci yarisina dogru hizmet
enflasyonun da tatmin eden bir gevseme olursa (%10’lara dogru), su an icin beklemedigimiz ek faiz indirimlerini
glindeme getirebiliriz.

Burada da en fazla ek olarak 100-125 baz puan gibi bir alan olusur diye dusunuyoruz. Bu indirimi de buyuk ihtimalle
Merkez Bankasi kademeli 50'ser baz puanlik indirimlerle ile zamana yayarlar.
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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, 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.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun iceriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun iceriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu raporun igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. 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 yatinnm karari verilirken bakilacak faktdrlerden sadece biri olarak distinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

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

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.'nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gérece 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.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gguncu kisilere 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. Eger 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, 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 yatinnm danigmanligi kapsaminda dedgildir. Yatinm danismanligi 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 kisisel gériislerine 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 goéruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virus igcermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirnm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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