YATIRIM

FINANSMAN

Mart'19 Odemeler Dengesi

Mart'ta cari acik bir kez daha 1 milyar dolar sinirinin altinda 590 milyon dolar gergeklesti. Bu, bizim beklentimiz
olan 550 milyar dolarin biraz Gzerinde, piyasa beklentisi olan 1,0 milyar dolarin ise altinda gergeklesti.

Gecen sene Mart'ta 4,7 milyar dolar civarinda cari agik verdikten sonra, bu yil 0,5 milyar dolarin biraz Gizerinde
bir cari agik veriyoruz. Sonug olarak yillik 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 sirede yillik cari
aciktaki azalma 45,0 milyar dolara eristi. Cari dengedeki diizeltmenin buyik kismi enerji ve altin disi ithalattaki
sert daralmadan kaynaklandi. Son dénemde i¢ talepte yasanan daralma bunun en blyUk musebbibiydi. Buna
ek olarak ise altin ticaretinde diizelme ve turizm gelirlerindeki artis da cari agiktaki daralmaya katki sagladi.
Ayrica, son aylarda mal ihracatindaki seyir bir miktar yavaslasa da, en azindan duragan seyretti. Son
gelismeler 1s1ginda, cari agigin 2019 sonunda 10,5 milyar dolara (GSYH %1,4) gerilemesini bekliyoruz. Daha
onceki ayda beklentimizi daha yuksek bir cari agik yonindeydi(15,5 milyar dolar). Kisa vadede ise cari agik tek
haneli rakamlara gerileyebilir.

Finansal hareketlere baktiimizda ise; Mart'ta resmi rezervler net 5,7 milyar dolar azalmis oldu. Burada ana
etken efektif ve mevduat kaleminde gorilen 4,2 milyar dolarlik ¢ikis oldu.

Sermaye cikislart:

¢ Net hata ve noksan kaleminde 4,3 milyar dolar ¢ikis yasandi. Bu kalemde, Ocak-Mart doneminde
toplamda 5,0 milyar dolar ¢ikis yasandi. Buna karsin 2018’in tamaminda net hata ve noksan kaleminde
yaklasik 15,8 milyar dolar giris yasanmisti. GUglu girigsler sonrasi, bir miktar ¢ikisin yasanmasi blyUk bir
strpriz degil. Son 12 ayda bu kalemden saglanan toplam finansman Subat'ta 15.5 milyar dolar idi,
Mart’ta ise bu rakam 8,4 milyar dolara gerilemis oldu. 2014’ten bu yana yillik ortalama giris yaklasik 7,4
milyar dolar olmustu. Dolayisiyla, bu kalemde ilk ¢geyrekte gortlen ¢ikis bir bakima normallesme olarak
gorebiliriz. Ote yandan, rakamin Mart’ta 4,3 milyar dolar gibi biiyiik bir rakam olmasi (Nisan 2017’de
daha negatif bir rakam 4,4 milyar goriimusta).

e Net kredi yakimlUltkleri yatay seyretti. Banka’lar 700 milyon dolar nette bor¢ kapatirken, banka disi
sektorler 790 milyon dolar net borg 6dendi.

o Efektif ve Mevduat kaleminde yerlesikler 5,1 milyar dolarlik sermaye c¢ikisi gerceklestirdi. Yaklasik 0,9
milyar dolar ise yerlesik olmayanlarin yurticinde hesaplarinda artis gerceklesti. Nette ¢ikis ise 4,2 milyar
dolar oldu.

e Hisse senedi ve i¢ bor¢lanma senetlerinde sirasiyla 550 milyon dolar ve 850 milyon dolarlik sermaye
cikigl yasandi.

Sermaye girisleri:

e 1,0 milyar dolarlik dogrudan sermaye girisi;

e Bankalardan 1,75 milyar dolarlik Eurobond ihraci.

e Merkezi Hiikiimet 1,0 milyar dolarlik Eurobond ihraci. Ote yandan, 1,5 milyar dolarlik Eurobond
O0demesi yluzinden nette 0,5 milyar dolar sermaye ¢ikisi

e Ticari kredilerde 1,2 milyar dolarlik net artis yasandi.

Mart'ta dis kredi borcu ve Eurobond borcu kapatmamamiza ragmen, rezervlerdeki ciddi azalma bir risk unsuru
olarak goze carpti. TUrkiye’nin Mayis-Aralik arasinda toplam 49,5 milyar dolarlik yurt disindan temin edinilen
kredi borcu servisi mevcut, Sirasiyla, aylara goére; 9,0 milyar dolar, 6,5 milyar dolar, 6.0 milyar dolar, 4,5 milyar
dolar, 3,7 milyar dolar, 7,5 milyar dolar, 5,5 milyar dolar ve 7,0 milyar dolar.

Bu aylarda cari agik anlaminda ise aylik ortalama 1,0 milyar dolari agsmayacagimizi digtnuyorum. Ancak, borg
servisi ve cari acigin toplam finansmani icin her ay ortalama 7,0 milyar dolar civarinda dis finansman ihtiyaci
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devam ediyor. Bankalarin dis borglanma istahlarinin zayif, portfdy hareketlerinin sinirli oldugunu
duslindugumuzde, 6demeler dengesi risk unsuru olarak kalmaya devam ediyor.

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. 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.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandig: tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ 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 dusuncelerini 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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