YATIRIM

FINANSMAN

Butce Gerceklesme Haziran '19 16 Temmuz 2019

Haziran’da butge agigi 12.0 milyar TL oldu. Gegen sene ayni ayda acigi fazlasi 25.6 milyar dolar civarindaydi.
Bdylece, son 1 yildaki butce acigi 118.7 milyar TL’den 100.8 milyar TL’ye geriledi. Haziran ayindaki yillik bazda
olusan acik GSYH'nin yaklagik %2.6’sina tekabul ediyor. Ote yandan, bir defaya mahsus gelirler biitgeye ek
kaynak olarak yansimasaydi, son 12 ayda olusabilecek butce acigi 165 milyar TL civarina (GSYH %4.2)
erisebilirdi.

Son 12 ayda birikimli rakamlara baktigimizda, vergi gelirlerinin faiz dig1 harcamalarina oraninin istikrarli olarak
azaldigini gézlemlemekteyiz. 2009 dncesinde %100 civarinda seyreden, sonrasinda 2011-2015 arasinda %90
civarinda seyreden bu oran, Haziran ayi itibariyle yillik bazda %77 civarina geriledi. Simdilik vergi disi bir takim
gelirler ile blitge acgiginin daha da buyldmesi Onlenirken, bu oranin bu hizla bozulmaya devam etmesi
durumunda, bir defaya mahsus niteligi olan bu gelirler bitce agiklarinin genislemesinin dniine gegmede yeterli
olmayacaktir. Ote yandan, Temmuz ayi itibariyle bir kez daha biitgeye bir defaya mahsus MB yedek akgelerinin
transferi sayesinde 40 milyar TL civarinda ek bir kaynak destek verecek. Bu sayede 2019 yilinin tamaminda
biitce aciginin %3.0 civarinin (izerine gikmasinin éniine gegilebilecek. Ote yandan, 2019'da bir defaya mahsus
gelirler s6z konusu olmasaydi bitge agigi bahsedilen oranin iki misline kadar erisebilirdi.

Ocak-Haziran kiimulatif gergeklesme Uzerinden gittigimizde ulastigimiz bulgular asagidaki gibidir;

e Yilin ilk yarisinda faiz digi harcamalardaki artis hizi %17,5 civarinda olusurken, but¢e harcamalarinin
yaklasik yarisina tekabll eden cari transferler yillik bazda %21 artis gosterdi. Faiz harcamalari (6nceki
yila gbre 16.9 milyar TL artis), cari harcamalar (6nceki yila kiyasla 33.6 milyar TL artis), personel ve
SGK giderlerini (6nceki yila kiyasla 28.4 milyar TL artig) disarida biraktigimizda ise bitce
harcamalarinin yilin ilk yarisinda onceki seneye gére %2.5 daraldigini gézlemliyoruz. Bu aslinda,
kamunun enflasyon etkilerinden arindiriimis reel tiketim ve yatinm harcamalarinin aslinda yillik bazda
%20 civarinda daraldigi anlamina geliyor. Dolayisiyla aslinda énimuzdeki dénemde butce harcamalari
Uzerinde kisa vadede tasarruf imkani tagiyan alan sinirli olarak degerlendirilebilir.

o Vergi gelirleri ise yilin ilk yarisinda yillik sadece %4.5 artis gosterebildi. KDV gelirlerindeki yilhk %15,
OTV gelirlerinde ise yillik %4.0 civarinda daralma vergi gelirlerinin zayif seyretmesine yol agti. Tiitiin ve
alkol Uriinlerine gelen vergi zammi OTV gelirlerini yilin 2. Yarisinda kismen destekleyebilir ancak petrol
fiyatlarindaki yikselis devam ederse, akaryakittan alinan vergi gelirleri bir miktar daha gerileme riski ile
karsi karsiya kalacaktir.

e Yilin ilk yarisinda, en gugli seyreden vergi turt ise yillik %18 artisla gelir vergisi oldu. Gelir vergisinin
briit bordro gelirleri Gzerinden kesilmesi ve maaslar tzerindeki enflasyon zammi etkisi sayesinde gelir
vergisi tahsilati nispeten gucli bir seyir izledi. Ote yandan 6zellikle orta vadede istihdam artigi zayif
seyretmeye devam eder ve Ucret zamlarindaki artis daha zayif gerceklesirse bltgeye gelir vergisi
katkisi daha sinirli olabilir. Vergi gelirlerine dair diger bir risk unsuru da ithalatin zayif seyrinden ve
TL’nin nispeten yatay performansindan dolayi ithalattan alinan vergi gelirleri bir miktar daha yavas
seyredebilir. Yilin ilk yarisinda bu vergi tarQ yillik %4.5 artis gostermisti.
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Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higcbir sekilde Ugtincu 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 islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er 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.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Yatirim 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 kigisel gérislerine 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 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.$.’nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine goérece beklenen performanslarina
gore notlandinimigtir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik donemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve duisuncelerini 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 Yatinnm 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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