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Bu hafta Carsamba gunl, 3 Temmuz'da Haziran ayi enflasyon verileri agiklanacak. Yurtdiginda ise Cuma gunu
ABD’de acgiklanacak Haziran ayr Tarim digi Istihdam verisi kritik 6nem tasimakta, dolayisiyla yakindan takip
edilecek.

Gegen yil Haziran’da TUFE aylik %2.6 gibi mevsim normallerinin gok Uzerinde bir rakam gerceklestigi icin yillik
enflasyonun diismesi yolunda 6nemli pozitif bir baz etkisi s6z konusu. Ote yandan, Ankara gida endeksi (aylik %2.7
disls), Haziran’da gida fiyatlarinda keskin bir dislstn gorilebileceginin sinyalini vermisti. Sonug olarak bizler
Haziran’da manset enflasyonun aylik %0.40 civarinda gerceklesebilecegini dusunuyoruz ve riskler asagi yonlu
g6zukuyor. Sonug olarak yillik manget gida enflasyonu Mayis’taki %18.7’den %16.2’e dogru gevseyebilir.

Ote yandan, Hazirandan daha da 6tesine baktigimizda, gegcen sene Temmuz-Ekim arasinda kimdlatif 12 puan
civarinda bir enflasyon gérmustik. Karsilastirmak istersek bu artisi evvelsi sene, 2017°de kimdlatif enflasyon bu
donemde 3.5 puan civarinda gergeklemisti. Dolayisiyla, Temmuz'dan itibaren gecerli olacak ve devami gelebilecek
zam haberlerine ragmen, olumlu baz etkileri sayesinde yillik enflasyon hizli bir sekilde dismeye devam edebilir.

Ancak, yil sonuna dogru baz etkilerinin tersine donmesi ile ve zamlarin devam edebilecegdi varsayim tzerinden yillik
enflasyon beklentimizi %15.5’te sabit tutmaya simdilik devam ediyoruz. Hem FED’in énimuzdeki 1 yilik donemde
3-4 faiz indirimi yapabileceginin fiyatlanmaya basladigi bu dénemde, baz etkisiyle ¢ok hizli disen yillik enflasyon,
25 Temmuz PPK toplantisinda faiz indirimi icin Merkez Bankasr’'na alan saglamakta. Bizler 150 baz puan indirim
beklentimizi koruyoruz ve bu konuda beklentimiz son donemde kuvvetlendi.

Ote yandan, ekonomik goériinime iligkin belirsizlerin (6rnegin dun sinyali verilen MB yedek akgelerinin bitge
finansmaninda kullaniimasi) orta vadede enflasyon beklentilerini yukarida tutacagini disiniyoruz. Gergek hane
halkinin aylik bazda DTH miktarini 3.5 milyar dolara yeniden ylkseltmesini bir bakima bizler buna bagliyoruz.
Bltgcenin finansman ihtiyacinin da artmasindan dolayi, MB’sinin Temmuz'daki hamlesi sonrasi yeni faiz
indirimlerine devam etmesi zorlanacaktir. Clinku, seri faiz indirimleri orta vadedeki risk algisini daha da bozma riski
tasiyor.

Bir finansal istikrar gostergesi olarak distndligimiz gercek yerlesikler DTH miktari artisi yeniden dikkat gekici
seviyelere ylkseldi. Aylik alim miktari 3.5 milyar dolara yiikseldi. En son bu seviyeleri Mart ayi sonunda TCMB
rezerv endiseleri ile beraber gérmustik. Bu noktada MB bazi 6nlemler aldi ve kur hemen gevsemese de bu adimlar
sonucu hane halki kisa bir sire DTH artisinda durakladi. Bu noktada kur 6.25’ten 5.70’lere dogru gevseme sureci
baslamisti. Bu gevsemeye paralel, Mayis ayl hane halki igin yeniden yUkli alim igin bir firsat gibi géruyor.

Mayis’ta ihracat he ne kadar aylik %12 artigla 16 milyar dolara yaklagsa da, ihracat¢i birliklerinin édnct verilere
bakarsak Haziran’da ihracat miktarinda %10Q’lar civarinda bir disis gorecegiz gibi gozikiyor. Bu da yilin ilk
yarisinda ihracatta ancak yillik bazda %2.0 civarinda artisa tekabil eder. Ote yandan ithalatta yillik %20 civarinda
daralma s6z konusu. 2019 tamami igin benzer seyir devam ederse, rakamlar 20 milyar dolar civarinda bir dis ticaret
aciga isaret ediyor.

Turizm tarafinda ise yillik bazda gelirlerde %10 civarinda bir artis trendi 6ngériiyoruz. 2019 toplaminda Odemeler
Dengesi tanimli turizm ihracati 29.5 milyar dolara (GSYH %3.9%) erigebilir. 2020’de ise bu rakam 33.0 milyar dolara
(GSYH %4.3) yukselebilir. 2018'de bu rakam 25.0 milyar dolar (GSYH %3.3) idi. Toplam hizmet dengesi ise bu
gidisle 2019 ve 2020’de 31 ve 35 milyar dolar fazla verebilir. (2018’de bu rakam 25.5 milyar dolardi) Sonug olarak
toplam mal ve hizmet ticareti dengesi 2019°da 10 milyar dolar civarinda fazla verebilir (GSYH %1.25 civan).
2018'de bu rakam 25.6 milyar dolar agiga tekabil ediyordu (GSYH %3.3 civari)

Bu haftanin en énemli makro gelismesi Cuma gini ABD’de agiklanacak Tarim Disi istihdam verileri olacak.
Mayis’ta istihdam artisi beklentilerin epey altinda 75,000 gerceklesmisti. Haziran igin beklenti ise 160,000 civarinda.
28-29 Temmuz FED toplantisi 6ncesi zayif istihdam rakamlari 25-50 baz puan faiz indirimi beklentilerini
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kériikleyebilir. Bu da EM para birimleri ve risk istahi igin destekleyici olabilir. Ote yandan cok guiglii bir istihdam
verisi, Temmuz'da faiz indirimi beklentilerinin 6telenmesi anlamina gelebilecedi icin risk istahinin olumsuz
etkilenmesi s6z konusu.

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 gondereni uyariniz. Génderen ve Yatirrm 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.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhi@i hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanligi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. 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 yatirnim karari verilirken bakilacak faktérlerden sadece biri olarak disinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirrm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Aragtirma Bélimii, 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 Yatirnm 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 yatinm 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 Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin i¢eriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm 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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