YATIRIM

FINANSMAN

TCMB Baskani Murat Uysal'in AA ile Roportaji 16 Temmuz 2019
Uzerine

Bu hafta sonu Merkez Bankasi Baskani Sayin Murat Uysal Anadolu Ajansiyla bir roportaj gerceklestirdi. Yapilan
aciklamalardan TCMB'nin enflasyon konusunda olumlu egilimin devamini saglamak adina para politikasinin
temkinli bir durus sergilemeye devam edilmesine dnem atfettigini anliyoruz. Buna mukabil, para politikasinin
sikihginin derecesini belirleyecek parametrenin ise nominal degil reel faizler oldugunun alti giziliyor. Bu vurgu yeni
yonetimi eski yonetimden ayiracak ana faktdriin bu parametre degisikligi olacagi anlamina geliyor. 2019 ve 2020
sonu enflasyon beklentilerinin sirasiyla %15 ve %12 oldugunu disindugimuzde politika faizinin izleyecegi olasi
patikay! belirleyecek igin makul reel faizin % kag olabilecedi 6nem tasiyor. Burada da 5 yilllk TUFEXlerin % 4.15
civarinda olustugunu disundugimizde makul reel faizi %4 civari olarak degerlendirebiliriz. Dolayisiyla TCMB’nin
aklinda 2019 ve 2020 sonu politika faizi %19 ve %16 olarak degerlendirilebilir.

Bu roportaj sonrasi bizlerde 2019 sonu igin faiz beklentimizi %22.50'dan %19.5’e ¢ekerken 2020 sonu beklentimiz
olan %161 ise degistirmedik. 25 Temmuz'da gerceklestiriiecek PPK toplantisina dair ise 150 baz puan olan
beklentimizi dedistirmezsek de Eylul 12 ve Ekim 24 toplantilarinin her ikisinde de 150 baz puan daha indirimin s6z
konusu olacagini distiniyoruz. Bunun 6tesinde faiz indirimi enflasyon beklentilerini bozma ihtimali s6z konusu
oldugu i¢in 2020’de beklenen faiz indirimlerinin dnind kesme riski tasiyacaktir.

Bu roportajdan 6nemli ifadeler su sekilde yer aldi.

* Finansal kesim ve reel sektor etkilesimini yakindan izleyerek finansal sistemin saghgini da gézetmek ve buna
yonelik olarak arag setimizi siirekli olarak gelistirmek durumundayiz. Oniimiizdeki dénemde, finansal istikrara katki
saglamak amaciyla zorunlu karsiliklar basta olmak Uzere tasarrufumuzda bulunan araglar etkin bir sekilde
kullanacagiz.

* Finansal ve fiyat istikrari disinda mikro dinamikleri ve saha bilgilerini de yakindan takip etmeye devam
edecegiz. Para politikasinin etkinligini arttirmak adina basta finansal sektor, reel sektoér ve kamu kesimi olmak
Uzere slreclere girdi saglayacak tim taraflarla uyum igerisinde galisacagiz.

* Son doénemde enflasyonun seviye ve oynakligindaki disusle birlikte enflasyon beklentilerinin geriledigini
gOrmekteyiz. Gerek enflasyon dinamiklerinde gerekse fiyatlama davranislarinda bir iyilesmenin basladigi
goOrulmektedir. 2019 yilinda maliyet baskilarinin azalmasi ve i¢ talep kosullarindaki zayiflamanin etkileriyle
dezenflasyon surecinin devam etmesini bekliyoruz. Bitln bu gelismeler para politikasinda hareke igin bir manevra
alani olustuguna isaret ediyor.

* Elbette enflasyondaki olumlu egilimin devamini saglamak i¢in para politikasinin temkinli bir durus sergilemeye
devam etmesi 6nem tasiyor, ancak burada sikilik derecesini nominal degil reel faizler Gzerinden tanimlamak daha
dogru olur.

* Enflasyon goériniminit etkileyen batan faktorleri yakindan izleyerek, gerek beklentiler gerekse kendi
projeksiyonlarimizi dikkate alan makul bir reel getirinin korundugu bir gergeveyi esas alacagimizi ifade edebilirim.

* Son donemde agiklanan veriler iktisadi faaliyette toparlanma egiliminin stirdigune isaret ediyor. Toparlanma
egiliminde 6zel tuketim ve kamu harcamalarinin yani sira net ihracatin da dnemli bir katki sagladigini gérmekteyiz.
Kuresel bluylme goérinimiindeki zayiflamaya ragmen gerek mal ticareti gerekse turizm ve tasimacilik hizmetleri
artis egilimini korumakta.

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

Levent Durusoy Genel Mudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boliimii

Serhan Gok Mudar serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
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Vahap Tastan Yoénetmen Yardimcisi
Onur Alkan Uzman

goksel.tekiner@yf.com.tr
vahap.tastan@yf.com.tr
onur.alkan@yf.com.tr

+90 (212) 334 98 44
+90 (212) 334 98 47
+90 (212) 334 98 70

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Muadur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 33498 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 43146 71
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