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Yeni Haftaya Baglarken — 19.08.2019

Basta FED, ECB ve PBOC (Cin) olmak Uzere Merkez Bankalarindan gelebilecek mesajlar, Cin ve Almanya’dan
gelecek mali politika adimlarina dair yonlendirmeler ve ABD Bagskani Trump’'in dinya ticaret savaslarina dair
gundeme yapacag! katkilar piyasalarin gidisatini etkileyecek. Bu haftanin en kritik makro verisi ise Persembe gini
aciklanacak oncli (flash) imalat sanayi PMI verileri. Ozellikle, K. Avrupa’da bir toparlama goriirsek, global faizlerdeki
dustsin bir kismi telafi edilir. Tam tersi olur ise, ABD tahvil faizleri %1.5’lara (tarihi dipler) dogru hareket edebilir.

Turkiye’de ise gindemde c¢ok kritik bir makro veri s6z konusu degil. Bugin ve yarin 2'ser tane hazine ihalesi
gerceklesecek. Carsamba ginu ise 3.7 milyar TL'lik (3.1 milyar TL’si piyasaya) itfa gerceklesecek. Ayrica, evvelsi
hafta 15 milyar TL mertebesine ylkselen swap ihalelerinin bu hafta devamini izleyecegiz. Buna muteakip ise 1
haftalik fonlama kanalindan piyasadaki fonlamadaki distisin devam edip etmedigini izleyecegiz. Cuma glni
itibariyle bu rakam 35 milyar TL’e kadar geriledi. Yani, gittikge bir haftalik fonlama faizinin énemi azaliyor gorinuyor.

Bu haftanin glindemine baktigimizda, haftanin sonuna dogru ABD'de Jackson Hole kasabasinda (Bizim Abant gibi
bir yer olarak g6zinizin 6nlne getirebilirsiniz) ayni adi tasiyan ekonomi konferansi diizenlenecek. Basta ABD'li
Merkez Bankacilari olmak Gzere bitlin dinyadan katihmcilar diinya ekonomisindeki gidisati ekono-metrik modeller
ve makaleler Uzerinden tartisacak.

Bu toplantinin 6nemi suradan kaynaklaniyor. Merkez Bankalari radikal bir politika araci degisikligi yapmadan ya da
kullanmadan dnce teorik altyapisini burada sunabiliyor. Acaba FED'den faiz indirimleri konusunda piyasalari tatmin
edici bir mesaj gelir mi? QE ya da negatif faizler konusunda yumusak yorumlar gelir mi? Algilar bu anahtar
kelimelere odaklanacak.

Bu hafta ayrica piyasalar global flash (6ncli) imalat sanayi Markit PMI verilerini yakindan takip edecek. Global tahvil
faizlerinin dismesinin arkasindaki ana unsur global imalat zincirlerindeki olaganustl hizli ve istikrarli ivme kaybi.
Son sanayi Uretimi ve siparis verilerindeki dususlerin PMI verilerinin bizlere ne kadar énceden ne kadar dogru
bilgilendirdigi konusunda ikna ettigini de hatirlamakta fayda var.

Bu hafta ayrica Cin'den ekonomiyi desteklemek adina para politikasi, finans, yeni mali paket gelip gelmeyecegi
takip edilecek. Son dénemde Cin Merkez Bankasi ve diger yetkililerden agiklamalar yogunlasmaya basladi. Hatta,
bu sabah itibariyle Cin’den yeni bir finansal reform ilan edildi. Bu reform ile kredi maliyetleri asagiya c¢ekilmek
isteniyor bdylece kredi blylimesi marifetiyle ekonomideki ivme kaybinin dnidne gegilmek isteniyor. Bu adim tek
basina yetmez ama bu tarz adimlar kismen bagarili olsa dahi GOU’ler ve Avrupa imalat sanayi igin olumlu bir
gelisme olarak kayda gecer. Son doénemde, Cin'de su anda ekonominin en gulgli kalemi perakende satislar,
tiketim ve hizmet ekonomisi. Cin'in ithalati zayiflarken, ihracati beklenenden daha iyi performans gdsteriyor. Bir
yandan da rahatsiz edici gelismelerden Hong Kong - Cin gerginligi devam ediyor. Cin'in HK sinirina asker y1gdigi
haberleri gelmeye devam ediyor. Haklarini arayan protestocularin ise pes etmeye pek niyeti yok. Buradan gelecek
kotl haberler global risk istahini olumsuz etkileyecektir.

Tabi, bu dénemde ticaret savaslari ilgili olumlu olumsuz adimlar agiklamalarin piyasa Uzerindeki etkisi olmaya
devam edecek. Bu haftanin sonuna dogru ayrica G-7 Ulkeleri toplaniyor olacak. Ticaret savaslari, yeni gumrik
politikalari dogal olarak bu zirvenin giindeminde basi cekecek. ingiltere - AB Brexit glindemi olumlu olumsuz
yeniden gundemde 6n plana ¢ikabilir.

Son olarak bu hafta ECB ve FED 2 hafta 6nce gercgeklesen faiz kararlarina iliskin genis toplanti notlarini
yayinlayacaklar.

Orta vadeli gindeme odaklanir isek, son dénemin en 6nemli gindem maddesi bildiginiz gibi kiresel imalat
zincirlerindeki beklenmedik ve bas dondiricl yavaslama. Global imalat sanayi daralmasinin ise merkez Ussu
Almanya. Almanya iki tirlii olumsuz etkileniyor. Uretim gaminda 6nemli yer tutan i) otomobil satiglari Avrupa'daki
doygunluk dongisinin tamamlanmasindan dolayi yavasladi. Asya ve Turkiye gibi gelismekte olan llkelerde alim
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gucu ve istahi dustu. Ayrica Diesel skandali ve elektrik otomobiller yayginlasacak beklentisiyle satiglarin ertelemesi
etkili oldu. Ornegin VW simdiden 20 elektrikli model Gzerinde galisiyor. ii)ticaret savaslari golgesinde hali hazirda
Asya'daki yatirim istahi sdnerken Almanya'nin bol Urettigi sermaye yatirim mallarina talep azaldi.

Almanya'da gugclu istihdam piyasasi ve hane halki gelirlerinin hizli artmasi sayesinde hizmet sektéri ve tiketim ¢ok
gucli seyretmeye devam ediyor. Ancak, Almanya'nin ekonomisinin yarisindan fazlasini mal ihracati karsihyor.
Ozellikle oto sanayinde imalat zinciri gok uzun. Satiglardaki kayiplar sadece ana sanayiyi degil Mittelstad dedigimiz
kobileri de olumsuz etkilemeye baslamis.

Eder imalat sanayindeki sikintilar istihdam ve gelirlere yansimaya baglarsa, Almanya'nin meshur hizmet
sektoriinden geriye pek eser kalmaz. Bu arada tabi ki Aimanlar simdiden mali politikalarindaki kati harcama karsiti
tutumdan doénme sinyali vermeye basladilar. Almanlarin anayasasinda soyle bir madde var. Ekonomi alenen
daralmadigdi surece buitce acigini GSYH'nin %0.35'ini gegcemez.

Almanya Finans Bakani While Scholz ekonomik kriz benzeri bir durumda ekonomiyi desteklemek adina 50 milyar
Euro civari mali harcama yapabilecek yerleri oldugunu belirtti. Aimanya Gzerindeki baskilar artiyor. 2. geyrekte az
da olsa daralan Almanya ekonomisi global imalat zincirlerindeki sasirtici ivme kaybinin merkezinde yer aliyor. Mal
ihracati ise ekonomisinin yarisini olusturdugu icin su an icin gucli istihdam yaratan Alman ekonomisi gelecekte tam
tersi bir durumla kargilagsma riskiyle karsi karsiya.

Almanya disinda, italya ve Fransa'da da gidisat cok giiglii géziikkmiiyor. Dahasi her iki (ilkenin de Almanya'da
gbzukmeyen yapisal sorunlari mevcut. Eger ana ihracat pazarimiz Avrupa'da daha ciddi bir ekonomik yavaslama ile
karsi karsiya gelirsek, bu durum tek gugli talep kalemimizin de ortadan kaybolmasi anlamina gelir. O ylzden dua
edelim Almanya pro-aktif adimlar ile gelecekte olasi ekonomik duraganlik ya da daralmanin 6nini alsin.

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