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Yeni Haftaya Baslarken - 17.06.2019

Bu haftanin veri akisina baktigimizda hafta basinda Mart ayi issizlik verisi, Mayis ayi1 Biitce Gergeklesme
Raporu ve Nisan ayi sanayi uretim verileri yayinlanacak.

Bu hafta agiklanacak butge verisine baktigimizda gegctigimiz hafta agiklana dncli mali denge verisine gore, Hazine
nakit dengesi kayda deger acik vermeye devam etmisti. (Mayis nakit agigi 14.7 milyar TL, faiz disi agigi1 6.1 milyar
TL).Son 12 ayda nakit acigr 125.5 milyar TL’e erismisti. Bu acgik Mart itibariyle 90 milyar TL civarindaki bir agiga
kiyasla 6nemli bir genislemeye isaret etmisti. Bu da GSYH’nin %3.25’i ediyor.

Sanayi Uretim verisine baktigimizda ise Mart'ta yillik bazda %2.5 civarinda gerileyen sanayi Uretimin Nisan’da %3.5
civarinda daralmasini bekliyoruz. Piyasa beklentisi ise %2.5 civarinda bir daralmaya isaret ediyor.

issizlik verisine baktigimizda ise, Subat’ta manset issizlik orani %14.7 ile ayni kalsa da, mevsimsel etkilerden
arindirinca oran %13.3'ten %13.6’a cikmistl. Istihdam piyasasi 1C19'da da bozulmaya devam etmis, toplam
istihdam ise dnceki aya kiyasla fazla degismemis, ancak sinirli bir artis gostermisti.

Gecen hafta gerceklesen bazi verilere baktigimizda ise, beklentiler dahilinde Merkez Bankasi sabirli kaldi ve faizleri
%24’te sabit tuttu. 25 Temmuz'da gergeklesecek bir sonraki PPK toplantisi faiz indirimi igin ¢ok net bir ifade ya da
sinyal olmasa da aksi bir isaret de yok. Zaten, 25 Nisan’da PPK kararinda sikilastirma egilimini nétr seviyeye
¢cekmis durumdaydi. Ayrica, enflasyon gelismeleri yorumu bu sefer daha az risklere isaret ediyor. Dolayisiyla,
TCMB’den 150 baz puan faiz indirimi beklemeye devam ediyoruz.

Siki para politikasi korunmasinin sebepleri bir dnceki PPK toplantisina kiyasla degismis. BuglUnkU kararda (faizler
sabit %24’'te birakildi ya da siki para politikasi durusu) sebep “fiyatlama davraniglarina dair riskleri sinirlamak ve
enflasyonun disiis sirecini hizlandirmak” olarak ifade edilmisti. Oncesindeki ayni kararda ise “fiyat istikrarina
yonelik risklerin devam ettigini gostermek” siki para politikasinin korunmasi igin ana sebepti. Ayrica, “enflasyon
goriniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar” sarti (“parasal durusun korunmasina” yol acan sebep ifadesi)
kaldirilmis. Bu son derece net olarak Temmuz igin faiz indirimin éntine agacak bir yaklasim olarak ifade edilebilir.

Odemler dengesi verisine baktigimizda ise gegen sene Nisan'da 5,6 milyar dolar civarinda cari agik verdikten
sonra, bu yil 1,3 milyar dolarin biraz tizerinde bir cari agik veriyoruz. Sonug olarak yillik birikimli cari agik Aralik’taki
27,1 milyar dolardan (GSYH %3,4) Nisan’da 8.6 milyar dolara (GSYH %1,2) geriledi. Son gelismeler 1s1dinda, cari
acigin 2019 sonunda 10,5 milyar dolara (GSYH %?1,4) gerilemesini bekliyoruz.

Finansman tarafini inceledigimizde ise, rezervler Nisan’da 2,8 milyar dolar azalirken, dikkat ¢eken sermaye
cikislart; i) net dis kredi kapatilmasi 0,75 milyar dolar oldu (Bankalar kaynakli). Bankalar son 12 ayda nette 18,7
milyar dolar dis kredi borcu kapatti, ii) efektif ve mevduat kaleminde yerlesikler 3,1 milyar dolarlik sermaye c¢ikisi
gergeklestirdi. Son 12 aydaki ¢ikis 22,1 milyar dolara ytkseldi.

Sermaye girisleri: i) net hata ve noksan kaleminde 3,7 milyar dolar giris yasandi. 12 aylik birikimli giris ise 11.9
milyar dolar oldu. ii) ticari kredilerde 1,3 milyar dolarlik net artis yasandi. 12-aylik birikimli finansman girisi 6.3 milyar
dolara yukseldi. Bu toplam mal ithalatinin %3.3'ne tekabdul ediyor. Bu oran Kasim’da %1,3 iken artis trendinde.

Bu hafta 18-19 Haziran tarihlerinde FED FOMC toplantisi gergeklestiriliyor olacak. Bu karar surecinde ayrica FED
Uyelerinin ekonomik beklentileri ve faiz patikasi beklentilerinin revize versiyonu yayinlanacak. Bununla beraber FED
baskani Powell, FED karari sonrasi basin toplantisi diizenlenecek. Faizlerde (%2.25-2.50) bir degisikligin bu kadar
erken yapilmasini beklemiyoruz. Genel piyasa fiyatlamasi da bu yonde. Piyasalar bu hafta bir faiz indirimi (25bps)
icin sadece %15 gibi bir ihtimali fiyatlarken, bu oran Temmuz toplantisi i¢cin %70 civarinda. Piyasalar Eylul
toplantisinda 2. bir faiz indirimini (ek 25bps) ise %65 civarinda bir olasilik dahilinde degerlendiriyor. Aralik’'ta 3. bir
faiz indirimi (bir tane daha 25 baz puan) ise %50-50 gibi bir oranda fiyatlaniyor. 3. indirim simdilik nispeten uzak bir
ihtimal olarak fiyatlanmakta.
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ABD ekonomisine iliskin gelen veriler ABD ekonomisinin korkuldugu kadar (bu sene 3 faiz indirimine gerek oldugu
mevzu bahis olmayacagi yoninde) bir resesyonun kiyisinda olmayabilecegini gésteriyor. ABD ekonomisine iliskin
verilerin iyi gelmesiyle, piyasa beklentisinin tersine FED’in  agresif faiz indirimlerine dair isaret vermekten
kaginabilecegini dustrlyoruz. Bu sene icgin faiz beklentileri noktasinda, genel kaninin faiz indirimine gerek
olmayabilecegi beklentisini yansitmasini bekleriz. 2020 icin ise tek faiz artisi beklentisi artik olmayacaktir. Bazi
FOMC uyelerinin ise hem bu sene hem de 2020’de faiz indirimi beklentileri “dot’lara yansiyacaktir. Bu yansimanin
ne yayginlikta oldugu ise FED’in glvercinlik derecesini belirleyecek. Diger énemli bir husus ise fiyat istikrari
meselesi: Tam istihdamin gergeklesmesine, ekonominin bazi alanlarinda asiri i1sinma sinyallerine ragmen,
enflasyonun disik seyretmesi FED igin guivercin kalma konusunda en buiyuk faktor.

Global ekonomideki istikrarli yavaslama sinyalleri, Cin’in neredeyse Asya Krizinden bu yana ilk kez dizeltme
sayllabilecek bir sirecin iginde olmasi, Avrupa’daki kronik talep zayifigi ve dis talebe olan bagimhlik ve EM
dunyasindaki son 5-6 senedir devam eden dengelenmenin bir tirlt refah yaratacak dengeli bir blyime yériingesine
oturamamasini FED’i endiselendiren ana sebepler oldugunu disindyoruz. Bunun Uzerine global ticaret savaslarinin
yarattig1 belirsizlikleri de ekledigimizde gayet tehlikeli bir kokteyl ortaya cikiyor. Piyasalarin 1-2 yillik vadede
neredeyse 3-4 faiz indirimi fiyatlamaya baslamalarinin sebebi mevcut gincel verilerinin niteligi ya da niceliginden
Ote, gelece@e dair gayet kotimser bir resmin ortaya ¢ikmasi. 1980’lerin 2. yarisindan bu yana (2008-2009 Lehman
Krizi harig) slre gelen finansal istikrar ve global bliyiime temasi yerini global deflasyonist ve korumaci bir diinyaya
birakma strecinde. FED’in piyasalarin bu sekilde evrilen goérislerine saygisi oldugunu distnUyoruz. Dolayisiyla,
FED bir yandan da piyasalari Urkitmemeye calisacak, yapici olmaya 6zen gdsterecektir. Ancak, bugtinden alarm
Zillerini galarak panik yaptigi izlenimini de kesinlikle vermek istemeyecektir. Dolayisiyla, belki de Eylul igin faiz
indirimi kapisini agik birakacaktir. Bazi piyasa oyunculari ise Temmuz kapisinin dahi agik birakabilecegine isaret
ediyor. Bizce son piyasa fiyatlamasi bu olasiligi ekseriyetle fiyatlamakta.

ABD’de gecen hafta aciklanan veriye gére, Mayis ayinda manset perakende satiglar %0.5 (beklenti %0.6) ve oto
hari¢ satiglar %0.5 oraninda (beklenti %0.3) artis gosterdi. Ozellikle ¢ekirdek satiglar beklentiden daha iyi
gergeklesmis. Onceki aylara iligkin hatiri sayilir artis yéniinde revizyon sdz kétiisii. Benzer sekilde, ABD Sanayi
Uretim verisi de aylik %0.4 artis ile %0.2 olan beklentinin tzerinde gergeklesti. ABD ekonomisinde iglerin o kadar da
kétl olmadigina dair bir emare kabul edilebilir.

Saygilarimizla,

ARASTIRMA MUDURLUGU
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Bu rapor goénderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincl kigilere 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, giincelli§i 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.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanligi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirirm Finansman Menkul Degerler A.$. 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 ortagi 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 sonugclar 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 gérece beklenen performanslarina
gore notlandinimigtir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik donemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler icin arastirmalarini ve dusuncelerini tam olarak yansitmak icin
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 Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde tclncu 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, glncellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti
vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirnnm
Finansman Menkul Degerler A.$.” 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 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 goérislere 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.

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

Yatirirm Danigsmanligi Birimi

Goksel Tekiner Muddr  Yrd.
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

Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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