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Bu hafta agiklanacak verilere baktigimizda, Pazartesi gund Mayis Reel Kur ve Fiyat Gelismeleri Raporu, Carsamba
guni TCMB PPK faiz kararn dikkatimizi ¢ekiyor. Bu haftaki faiz toplantisinda faiz hadlerinde bir degisiklik
beklemesek de, bir sonraki 25 Temmuz toplantisi igin faiz indirimi sinyalinin verilecegini disinliyoruz. Temmuz'da
150 baz puanlik bir indirim beklentimiz s6z konusu. Bu indirimi daha 6nce beklemiyor olsak da hem FED’in faiz
indirim yapabilecegi beklentisinin glclenmesi (yapacagl beklentisine donmesi) hem de Turkiye'de enflasyonun
surekli beklentinin altinda gerceklesmesi faiz indirimi tezini destekledi. Hatirlarsak 25 Nisan PPK toplantisinda
TCMB aylardir duran ek sikilastirma ifadesini ¢ikarmis yerine daha nétr bir ifade kullanmisti. Hatirlanacag tzere,
bu degisikligi, TCMB acgisindan mumkin olursa Haziran ya da Temmuz’'da faiz indirimine gidebilecegi niyeti olarak
degerlendirmistik.

Ote yandan, gectigimiz hafta kiresel piyasalari olumlu yénde etkileyen énemli gelismeler yasanmisti. Hafta
ortasinda FED’in ekonomideki yavaslama sinyalleri konusunda piyasa gortisine paralel risklere isaret etmesi ve faiz
indirimi konusunda net bir ifade de bulunmasa da 1-2 sene igerisinde neredeyse 100 baz puan faiz indirimi
fiyatlamaya baslayan piyasa beklentilerini sorgulayan bir yaklasimda bulunmamasi bu yil igerisinde 1-2 faiz
indiriminin cepte oldugu hissi uyandirdi. Cuma gunu ¢ok zayif gelen Mayis ayi istihdam verisi asagi yonlu riskler
konusunda endiseli gorilen FED’i ve bu noktada nispeten agresif faiz indirimi fiyatlamaya baslayan piyasa
beklentilerini hakl ¢ikarici nitelikteydi. Bunun Uzerine ABD baskani Donald Trump’'in Meksika’'ya daha once
duyurdugu %5’lik gumrik vergisinden vazgectigini ifade etmesi 6nemli bir risk faktoriini nétralize etmis oldu.

Bu hafta gegen hafta faiz indirimlerini neredeyse cepte goérliimesini saglayan sartlar daha da belirginlesebilir.
ABD’de Sali, Carsamba ve Persembe sirasiyla Mayis ayi UFE, TUFE ve Perakende Satiglar verisi agiklanacak.
Ozellikle Cuma guinli agiklanacak olan Perakende Satislarda nispeten glclii bir artis bekleniyor. Cekirdek veride
yaklasik %0.4 artis. Burada hayal kirikligi gecen hafta yasanan zayif NFP verisi sonrasi tepkiyi andirabilir. Malum
tiketim ABD ekonomisinin tartismasiz en blyuk surlkleyicisi. Burada kayda deger bir zayiflik (ki son aylarda veri
nispeten zayif egilim gdsterdi) yakin zamanda bir FED indiriminin éninii agacaktir. ilk faiz indirimi icin Temmuz ve
Eylll konusuluyor. Haziran’da bir indirim ¢ok iddiali olacaktir. Ote yandan, yakin gecmise baktigimizda (son 30
sene) FED parasal gevseme konusunda sikilastirmanin tam tersi ani ve slrpriz etkisi yaratici hamleler yapmayi
yeglemekte.

Artik global ekonomi Uzerinde ekono-politik kararlar agisindan ABD kadar kritik olmasa da Cin’de énemli bir
belirleyici. Cin'de ise Carsamba gini Mayis ayl perakende, yatinm ve sanayi Uretim verileri yakindan takip
edilecek. Her iki Ulkeden de gelebilecek ekonomik yavaslama sinyalleri parasal gevseme beklentilerini
canlandiracaktir. Bu da global tahvil egrilerinde yataylasma hatta ters egimin gug¢lenmesi surecini hizlandiracaktir.
Ayrica, bu hafta, 6nimuzdeki hafta, 18-19 Haziran’da gergeklesecek FOMC faiz karari beklentilerinin sekillenmesi
acisindan kritik bir ddnemeg olacak. Hem ekonomik projeksiyonlar yeniden glncellenecek hem de FED’in faiz
indirimi konusundaki gergek niyeti daha somutlasmis olacak. Bu dénemeg ayrica EM ve Turk varliklari agisindan
onemli bir etkisi s6z konusu olacak. FED’in glvercin bir yaklasimi benimsemesi, TCMB’nin faiz indirimi konusundaki
niyetinin gergeklesmesi konusunda énemli bir dayanak noktasi olacak.

Turkiye'ye geri donersek, bu hafta yapilacak ihraglara baktigimizda, Pazartesi gini 12 aylik (13.05.2020) ve 5
yillk TUFEX (05.06.2024), Sali giini ise 2 yillik tahvil (21.04.2021); 6 yillik degisken faizli tahvil (06.08.2025)
ihalelerini izleyecegiz. Bu ay 9,3 milyar TL piyasadan 12 milyarlik ihra¢ planlaniyordu. Toplam itfa ise 9 milyar TL’si
piyasaya olmak Uzere 11.4 milyar TL idi.

Cuma gunl ise Nisan Odemeler Dengesi verisi agiklanacak. Gegen ay agiklanan veriye gére Mart'ta 4,7 milyar
dolar civarinda cari agik verdikten sonra, bu yil 0,5 milyar dolarin biraz tizerinde bir cari agik verdik. Sonug olarak
yilhk birikimli cari acik Aralik’'taki 27,1 milyar dolardan (GSYH %3,4) Mart'ta 12,8 milyar dolara (GSYH %1,4)
geriledi. Mayis 2018’den bu yana oldukga kisa bir strede yillik cari agiktaki azalma 45,0 milyar dolara eristi. Cari
dengedeki duzeltmenin buyuk kismi enerji ve altin disi ithalattaki sert daralmadan kaynaklandi. Kisa vadede ise cari
acik tek haneli rakamlara gerileyebilir.
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Zayif blyime beklentimiz 1si1ginda, cari agigin 2019 sonunda 10,5 milyar dolara (GSYH %1,4) gerilemesini
bekliyoruz. Enflasyon Mayis'ta da hem bizim hem de piyasa beklentilerinin epey altinda gerceklesti. Sirasiyla
(%0.95, %1.45, %1.30). Hem c¢ekirdek hem de gida enflasyonu beklentilerin altinda geldi. Gida enflasyonunda,
dzellikle taze sebze ve meyvedeki %15'lik aylik gerileme 6n planda. UFE enflasyonu ise yiiksek kalmaya devam
ediyor.

Enflasyon ve PPK kararina geri dénersek ise Aylik %2.7 yiikselen UFE, yillik bazda %30’dan %28.7’e gerilemisti.
Cekirdek enflasyon ise %16.30’'dan %15.87’e gerilemis. Gene de neredeyse yari yariya bir fark s6z konusu. Diger
bir degisle, UFE ve TUFE arasindaki fark agilmaya devam ediyor. Haziran-Eylil baz etkisi sayesinde, yillik
enflasyon mevcut 18.7’den %12-13’e dogru gerileyecek. Nisan PPK’ da ki glivercin dontisi de hesaba kattigimizda,
TCMB Haziran 12 PPK toplantisindan bir sonraki 25 Temmuz PPK toplantisi i¢in faiz indirim sinyali verebilir. Son
ABD faiz dustsu ve USDTRY gerilemesi engelleri bir nebze ortadan kaldiriyor TCMB igin. Ancak, enflasyon
gérinima ile ilgili batin riskler ortadan kalkmadi. Bizler en azindan endiseliyiz. Odemeler dengesi sorunlari da
ortadan kalkmadi. Aksine, net rezervlerdeki hizli gerileme endiseleri artirdi. Simdi bir de butge finansmani riskleri
artiyor. Mevduatta dolarizasyon da devam ediyor. Glvercin TCMB kur Uzerinde yeniden baski yaratabilir.
Dolayisiyla, kur oynakhgdi tamamen ortadan kalkmadi diye distntyoruz.

Su noktada, FED FOMC toplantisi kritik énem tasiyor. 18-19 Haziran FOMC toplantisi 6nemli. Faiz indirimi ihtimali
guglenirse (Temmuz ve Eylul konusuluyor) FED tarafinda TCMB’nin faiz indirmesi kolaylasir. Bunun TL Gzerindeki
olumsuz etkisi de ortadan kalkabilir. Dolayisiyla, Temmuz'da faiz indirimi artik daha makul gérintyor. Daha dnce
TCMB kolay kolay faiz indirimi yapamaz diye dusindyorduk. Kur oynakhdi yasamaz isek, Temmuz'da Merkez
Bankasi faiz indirimi yapacaktir. Sonrasinda ise faiz indirimlerinin devam edecegi beklentisi, TL Uzerinde baski
olusturabilir.

Bu da ek faiz indirimlerinin bir miktar éntine gegecektir. Her ne kadar kisa vadeli enflasyon gerceklesmeleri faiz
indirimleri ile uyumlu olsa da, 6demeler dengesinde yasanan baskilar, i¢ borglanma ihtiyacindaki artis ve bankacilik
sistemi mevduat tabanindaki dolarizasyonun devam etmesi, piyasa faizlerindeki dustsu engelliyor. Merkez
Bankasr’nin agresif faiz indirimine gitmesi, basta kur olmak Gzere, finansal dengeleri olumsuz etkileyebilir. Simdilik
Temmuz PPK toplantisinda 150 baz puanlik bir indirim olabilecegini disiniyoruz. Sonrasinda ise sonbaharda
enflasyondaki gelismeler ve finansal kosullar izin verirse bir 150 baz puanlik ek bir indirim igin alan olusabilir. Ancak,
bu faiz indirimlerine kesin gbézlyle bakmamak lazim. Kur hareketlerine bagli olarak beklentiler hizli bir sekilde
degisebilir.

Saygilarimizla,

ARASTIRMA MUDURLUGU
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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, yayllmasi 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 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 “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 ¢ergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm 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 kisisel goruglerine 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 cesitli 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, 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. Tesekkilr 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 yatirnim karari verilirken bakilacak faktorlerden sadece biri olarak distinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirrm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Aragtirma Bélim, 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 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 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 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 Yatirim 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 yatirim 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 igeriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirnm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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