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Bu hafta global olarak Agustos ayi nihai imalat ve hizmet PMI verilerini yakindan takip edecegiz. Bu hafta ayrica
Eylil'de gelisme yasanmasi beklenen Cin-ABD ticaret gdrismelerine dair haber akisi énemli olmaya devam
edecek.

Ayrica, EylUl'in ortasina dogru hem Turkiye hem de ECB ve FED’in para politikasi toplantilari ve kararlari
yaklasiyor. Bunun oncesinde bu haftadan itibaren hem ECB hem de FED yetkililerinin kamuoyu o6ninde
konusmalari piyasalardan tarafindan yakinda takip edilecektir. Turkiye’ye gelince ise Pazartesi gini agiklanacak
GSYH verisi ve Sall ginu acgiklanacak Agustos ayi Enflasyon verisi kritik veriler olarak 6n plana ¢ikiyor. Konsensus
beklentisi yilin 2. ¢eyreginde Tlrkiye ekonomisinin ylzde 1,8 daralacagi (beklenti araligi yizde 1-2,5 araliginda)
tahmin etmigti.

TUIK, 3 Eylil Sali ginii ise enflasyon verilerini duyuracak. istanbul'da, agustosta perakende fiyatlarda yiizde
2,53'lik artis, toptan fiyatlarda ise yiizde 1,68'lik azalis kaydedildi. Ote yandan, Carsamba giinii aciklanacak resmi
TUIK enf. beklentimiz aylik %1.52 (piyasa %1.30). Gelen zam haberleri dogrultusunda yil sonu enf. %15'e dogdru bir
harekete isaret ediyor. Ancak, gida fiyatlari mevsimsel etkilerle ¢ok disik seviyelerde. Tersine donus gortrsek son
ceyrekte ve hatta seneye ilk geyrekte enflasyonda blylk ve olumsuz slrprizle karsilasiniz. Bu da reel faiz
hesaplarinda sapmaya yol acar.

Global gidisat iyice endise verici bir hal almaya basladi. EMFX son 1 ayda USD karsisinda 4 deger kaybederken,
ABD uzun vadeli tahvil faizlerindeki dusts trendi hizini kaybetmeden devam ediyor. Eskiden oldugu gibi ABD
faizlerinin dismesi EMFX'e yaramiyor. Arjantin'de piyasa kosullari hala ¢ok kirilgan. Rating kuruluslari Glkenin
teknik olarak default ettigi goértstinde, simdiden Ulke yeniden dis borglarini yeniden yapilandirma asamasinda
gOrunlyor.

Global ekonomik belirsizlik katsayisi basta ABD olmak lzere her gegen gun artiyor. Tuketim destekli buytme bir
stire daha devam edebilir ancak su an igin bu hi¢ gliven vermiyor. Bu dénemde maalesef, Tirkiye'de blyime
ivmesi ¢ok zayif ve yeniden ne zaman giiglenecegi belirsiz. ihtiyacimiz olan dénemde global talep yavaslamaya
basladi ve henliz bu slrecin basinda olabiliriz. Son gelen zamlarda gdsteriyor ki, Turkiye'de enflasyonun kalici
olarak diismesi gok zor. Baz etkilerine aldanmamak lazim. islenmemis gida Uriinleri Subat sonrasi bu kadar hizl
dismeseydi yillik enflasyonda bambaska bir senaryodan bahsederdik. Gida fiyatlarinin yil sonuna dogru ve hatta
onumuzdeki yil basinda nasil hareket edecegi enflasyon Uzerinde belirleyici olacak.

Bdyle bir ortamda agresif faiz indirimlerinin gelecek olmasi riskli gértndyor. Her ne kadar Eylil 12 PPK
toplantisinda bu yil igin son kez gelmesini bekledigimiz faiz indirimi 375 baz puan gibi blyuk bir faiz indirimine isaret
etse de, simdilik %16'nin altinda bir politika faizi beklemiyoruz. Clnklu enflasyon 6nimuzdeki 1 sene boyunca
beklenenin 6tesinde dalgalanabilir. Ote yandan, enflasyon verisi sonrasi faiz indirim patikamizi tek ve blyuk bir
indirimden zamana yayilmis bir beklentiye revize edebiliriz.

Eksi faizler ve olasi QE benzeri genislemeci operasyonlarin ise bu sefer ne kadar risk istahina katkisi olur,
stphelerim var. Temmuz ayi ABD perakende satis verisi iki hafta 6nce aciklanmisti. 5 aydir ABD'de tiketim
istikrarli olarak artis gosteriyor ve gortinen 3. Ceyrekte ABD'de tiketim yillik en az ytzde 3 civari artis gOsterecek.

Global buyume endiselerine ve c¢oken uzun vadeli faiz seviyesine ragmen tliketimin gicli olmasini garip
karsilamiyoruz. Clinki, guclii istihdam ve (icret artislar halen devam ediyor bu da tiiketimi destekliyor. istihdam
piyasasi iyi bir darbe yemeden bu seyir devam edecektir. Piyasa fiyatlamasi/beklentisi uzun vadede mevcut gugli
trendin tersine donebilecegini isaret ediyor. Tek bagina tuketimin gelismis Ulke ekonomileri dolayisiyla global
ekonomiyi tasimasi orta vadede pek mimkin olmayacaktir. Cuma gunu acgiklanacak Agustos istihdam verisi bu
baglamda kritik veri olacak.Saygilarimizla,
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Bu rapor goénderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglnci kisilere 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, gulncelligi 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 hazirlanmigtir. 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. Yatirrm danismanhdi 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 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 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 icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. 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 iligkisi 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 sonuglar 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. 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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