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Emmanuel Macron, En Marche hareketinin lideri olan bagimsiz aday oylarin %65,8'ini aldi ve Fransa'da besinci
cumhuriyetin en gen¢g cumhurbaskani oldu. Kampanyasi boyunca AB'ye ybnelik olumlu mesajlar veren Macron
géreve baslamasiyla AB'nin yeniden yapilanmasi igin énemli rol oynamak hedefinde. Yeni baskan, adeta bunu
vurgularcasina, Beethoven'in 9. Senfonisi, yani Avrupa Birligi'nin resmi marsiyla, Fransiz modernitesini temsil eden
Louvre Piramit'inde konusmasini yapacagi yere yuridi ve konusmasinda AB'ye baglilik mesajini kuvvetli bir bicimde
verdikten sonra arkasinda siralanan onlarca gengle hareketinin dinamizmini ortaya koydu. Asiri sagci aday Marine Le
Pen %34,2'de kaldi ama bu oran yaklasik 11 milyon se¢gmene tekabill ediyor. Bdylece Ulusal Cephe tarihinde hig
olmadigi kadar kuvvetli bir destek aldi ve 6nimizdeki meclis se¢imlerinde sandalye sayisini artirabilecegine dair bir
sinyal verdi. Macron Fransa'da ug¢ dislncelere oy veriimesine sebep olan nedenlerin sona ermesine galigsacagini
belirterek muhalefetin kuvvetini de kabul etmis oldu. Herhangi bir politik partiyle bagi bulunmayan yeni baskanin kabinesi
11 ve 18 Haziran tarihlerindeki meclis segimlerinde son halini alacak. Baskanlik segimin hemen ardindan Macron'un
basbakani kim olacak? Su anda bilinmiyor. Macron bunu Elysee Sarayi'na ciktiktan sonra acgiklayacak. Fransa segim
sistemine gore halk oyuyla géreve gelen bir baskanin segctigi basbakanin isini planlar dahilinde yapabilmesi icin
parlamentoda c¢ogunluk destedini arkasina almasi gerekiyor. Fakat Haziran ayi meclis segimlerinde olusan
parlamentonun yapisi, kiglk bir ihtimal de olsa, Macron'u Alman ve ltalyan rejimlerindeki gibi temsili bir
cumhurbaskanina gevirebilir. Fransiz anayasasi geregi kohabitasyon olarak adlandirilan bdyle bir durumda idari olarak
meclisten ¢ikacak bir bagbakan devlet islerinden sorumlu olurken, dis iliskiler ve savunma politikalari cumhurbaskaninin
iradesiyle sekilleniyor. Ornegin, sosyalist cumhurbaskani Francois Mitterrand politik yasaminda kars! partiden iki
muhafazakar basbakanla (Chirac ve Balladur) ¢alismak durumunda kalmisti. Radikal sagin en kuvvetli temsilinin
gercgeklesebilecegi bir Fransiz parlamentosu disunildiginde béyle bir senaryo AB igin oldukga olumsuz olacaktir
(baskanin meclisi feshetme yetkisi oldugu da unutulmamaldir). Bu arada olusabilecek daginik (atomize) bir meclis
kompozisyonunda hi¢cbir makul koalisyonun ¢ogunlugu elde edememesi gibi bir ihtimal de mevcut. Bu durum da euro
icin negatif. Secim sonugclarinin belli olmasinin ardindan parite 1,10 seviyesini kirdi ama bu seviyede tutunamadi.
Aslinda Macron'un zaferi tamamiyla beklentiler dahilindeydi ancak galibiyet kesin bir zaferle gelmis olmasi ile kuvvetli
bir iktidara yénelik beklentiyi temsil ediyor olabilir. Haziran ayi ise daha sicak gecgecek.

Gegctigimiz hafta icerisinde ABD Temsilciler Meclisi’nde ¢ok dar bir marjla (217 / 213) gegen AHCA saglik yasasi
merakla beklenen yeni vergi reformu tartigmalarn 6ncesinde biraz olsun i¢ butiinliigini saglayabilmis olmasi
sebebiyle politik cekismede ibreyi Cumhuriyetgiler’den yana gevirdi. Ancak bu degisikliklerin Senato onayindan
da gegirilmesi gerekecek. Bu pek kolay olmayabilir; cok yiksek ihtimalle Meclis’'te gegen yasa Senato’dan onay almak
icin buyik degisikliklere tabi olacak ve bu degisiklikler Gzerine uzun suren bir slire¢ yirutilecektir. Dolayisiyla yakin
siyasi gindemin ana maddesi olan 2018 yili bitgesi ve bir uzlagma anlagsmasi (reconciliation bill) ile buna eklemlenmesi
beklenen vergi reformu lizerine goriismeleri uzun bir sire igin gindemden dustrebilir. Hatta gegici bir bitge lizerinde
uzlasildiktan sonra vergi reformu goériasmeleri 2018 yilina da sarkabilir. Ancak hi¢ siphesiz gecen haftaki basari
Cumbhuriyetgi kanadi vergi reformu konusunda Umitlendirmis olmali.

Gegctigimiz hafta Cuma giinii 211 bin ile beklentilerin Gizerinde agiklanan tarim digi istihdam ve saatlik ortalama
kazancglarda gelen %0,3’liik artig, yine hafta igerisinde alinan FED karari sonrasinda piyasalari Haziran’da bir
faiz artisi icin hazirlamig durumda. issizlik orani son on yilin en diisiik seviyesini Nisan ayinda %4,4 ile gériirken
FED’in uzun vadeli %4,7’lik projeksiyonunun altina da kararh bir sekilde inilmis durumda. Bu hafta agiklanacak olan
enflasyon ve perakende satislar verilerine dair beklentiler, bu iki verinin de bir ay evvelki dusik seviyelerinden
toparlanacagina yonelik. Dolayisiyla hafta icerisinde gelecek haber akisinin Haziran ayindaki olasi bir faiz artisi
beklentilerini desteklemesi s6z konusu olacaktir. Orta vadede ise NY FED, Atlanta FED ve Michigan Universitesi'nin
hazirladiklari hanehalki enflasyon beklentilerindeki zayif trend bir miktar kafa karisikhdi yaratiyor. Ancak hafta igerisinde
aciklanacak manset enflasyondaki olasi bir yukari hareket bu beklentileri sekillendirebilir.
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Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek, AA muhabirine yaptigi agiklamada, gida enflasyonunu diisiirmek
amaciyla “iglenmemis gida iiriinlerine yoénelik” i¢ piyasada arz siirekliligini gézeten dis ticaret tedbirleri
alacaklarini belirtti. Agiklamayi son aylarda slratle yukari taginan enflasyon beklentilerinin dizginlenmesine yonelik
olumlu bir agiklama olarak nitelendiriyoruz. Sn. Mehmet Simsek, enflasyonu diisiik ve tek hanelerde tutmanin hilkiimetin
Oncelikleri arasinda yer aldigini belirterek, Tirkiye'de gida fiyatlarindaki oynakhgin, enflasyon gorinimuni ve
ongorulebilirligini olumsuz etkiledigini sdyledi. Simsek, bir yandan kisa vadeli tedbirler alinirken, uzun vadede (lisansli
depolar gibi ydntemlerle) tarimsal Uretim kapasitesini artiracak ve sektérdeki yapisal sorunlari giderecek dnlemlere de
blyik 6nem verdiklerini vurguladi. Ekmekte fiyat belirleme sirecine iligkin yeni dizenlemeler kararlastinildidi belirtilirken
taze meyve ve sebzede alternatif pazarlama kanallarinin devreye sokulacagi agiklandi. Ote yandan petrol ve endiistriyel
metaller tarafinda son haftalarda 6ne cikan sert diistsler bahsettigimiz enflasyon beklentilerinde asagi yonli dizeltmeye
yardimci olacaktir.

Kredi derecelendirme kurulusu Standard & Poor’s (S&P), Tirkiye’nin yabanci para cinsinden kredi notunu BB
seviyesinde korurken, not goriiniimiinii negatif olarak agikladi. Boylece S&P Tirkiye kredi notunu Moody’s (Ba1)
ve Fitch (BB+) degerlemelerinin bir not altinda tutmayi surdirdi. S&P’den yapilan agiklamanin beklentilere kiyasla bir
parca iyimser geldigini belirtelim: Hikimetin borg yikimltliklerinin disik olduguna dikkat gekilirken, kamu borcunun
milli gelire oraninin 2020 yilinda %26 seviyesinde olusmasi beklendidi ve dolayisiyla artigin ‘sadece ilimli’ olmasinin
ongoruldiagu belirtildi. Milli gelir biytimesinin de s6z konusu dénemde %3 seviyelerinde gergeklesecegdi tahmin edildi.
S&P ana senaryosunda ise erken segim s6z konusu degil: Bu yondeki bir varsayimin ayni zamanda hiikiimetin reform
ajandasini hayata gegirebilmesine yoénelik bir beklentiye isaret etmesi sebebiyle metinde yer alan bu cimleyi piyasanin
sevebilecegi bir agiklama olarak nitelendiriyoruz. Agiklamada, Turkiye’nin cari agiginin ve yiksek dis finansman agiginin
Ulkenin kredi notlari Gzerinde baski olusturdugu vurgusu tekrarlanirken bu durumun biytimeyi dis finansman risklerine
karsi zayiflattigi belirtildi. Zayif bliyime ve kur oynakliginin mali bozulmaya yol agabileceg@i uyarisinda bulunulurken,
bunun beklentilerin 6tesinde enflasyon baskisi yaratmasi yonundeki riskleri yansittigi bildirildi.



Yeni Haftaya Baslarken...

Yatinm Finansman Menkul Degerler
Meclis-i Mebusan Cad. No:81 Findikli
Beyoglu / istanbul

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglinci kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi, yayllmasi 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 Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, glncelligi ve
eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer
alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan cesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Tesekkur ederiz.
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