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Bu haftanin kiresel makro giindemine baktigimizda ABD’de Carsamba ve Cuma gunleri Mayis ayi dayanakli mallar
siparisleri ve PCE Tuketim ve Enflasyon verileri, Avrupa’da ise Persembe glni Haziran ayi dnclu enflasyon verileri
on plana cikiyor. Gegtigimiz hafta, her ne kadar FED diin aksam faiz hadlerini degistirmese de (%2.25-2.50), verilen
mesaj artik faiz indirimlerinin tartismasiz bir sekilde masada oldugu idi. Gegtigimiz hafta acgiklanan kritik dnci PMI
rakamlarina baktigimizda ise ABD’de gelecekte ekonominin yavaslayabileceg@i sinyallerinin gugcli kalmaya devam
ettigine isaret ediyor. Bu hafta agiklanacak veriler de benzer yonde isaretler tasirsa, kosullar Temmuz'da faiz
indirimi temasini destekleyecektir. Hatta 25 baz puan yerine 50 baz puan indirim gelebilir tezinin ve fiyatlamasinin
guglendigini gérebiliriz. Ote yandan, gectigimiz hafta yayinlanan Almanya ve Fransa imalat PMI verileri arasindaki
ayrisma dikkat gekici. Bu iki Ulke arasindaki imalat sektorleri karsilastirildiginda aslinda Almanya yapisal olarak agik
ara onde durmakta.

Son dbénemdeki ayrismada bana gore birkag faktdér sd6z konusu: Almanya imalat sanayinde oto ana ve yan
sanayinin agirigi cok daha yiiksek. Ote yandan, ara mali imalatinda da nihai (riin oto sektériine bagimlilik daha
yiiksek. Oto satislari global olarak yavasliyor ve Cin basta olmak lizere GOU’lerdeki talep daha ¢cok daralma egilimi
gosteriyor (Ornegin Tlrkiye'nin Aimanya’dan oto ithalati yillik %60 civarinda daraldi). Avrupa ve Amerika’da da oto
satiglari 1-2 sene 6nce zirve yapti ve dénemsel bir gerileme streci icinde. ABD’nin oto ithalatina gimrik vergisi
getirme riski de devam ediyor. Bu da gelecege yonelik beklentileri olumsuz etkiliyor. ikincil etki olarak bu belirsizlige
bagli olarak sermaye yatirimi kararlari erteleniyor olabilir/

Karar metnindeki ifadeye bakarsak, ilk basta glincel verilerde endise verici bir durum goézikmese de, herhangi bir
resesyon riskine karsi gerekirse hamle yapmaktan ¢ekinmeyecekleri mesaji verilmis, hatta vurgulanmis. Dot'lara
gelince ise 2019 yili sonu igin ise beklenti yarim ya tek faiz indirimine denk gelebilecek bir kesintiye gidilmis. Gene
de FED medyan gorlisu yil sonuna kadar tam bir faiz indirimi sinyali vermese de 17 Ulyeden 7 tanesi yil sonuna
kadar 2 faiz indirimi yapilmak zorunda kalinabilir diyor. Diger 8 Uye ise yil sonuna kadar tek faiz indirimi beklentisine
uzak degiller.

Basin toplantisinda ise Baskan Powell siz dot'lara bakmayin gerekirse hamle yaparim benim sozlerimi ciddiye alin
vurgusu yapti. Ozellikle Powell'in defalarca "case for monetary accomadation increased" (Son veriler ve gelismeler
faiz indirimi bekleme konusundaki argimanlari destekledi).Bu agiklama ile beraber, 6nimizdeki 1-2 sene igin faiz
indirimi fiyatlamalari daha da belirgin hale geldi. 2 yillik tahvil faizi Kasim 2017°den bu yana en disuk seviyeler olan
%21.70’lere kadar geriledi. ABD 10 yillik tahvil faizi ise %1.98’e gerileyerek, 2015-2016 civarindaki seviyelerine
yaklasti. Altin fiyatlari ise 2012’den beri ilk ons basina 1400 dolar seviyelerine dogru yikselmeye basladi. Bitlin
emtia kompleksinde kayda deger pirimler s6z konusu. Ornegin, Brent tipi petrol yeniden varil basina 66 dolar
seviyesine dogru yikseldi.

Karar sonrasinda ise, 29 Nisan 2020 tarihli FED FOMC toplantisi sonrasi olusabilecek faizler konusunda piyasa
toplam 100 baz puan faiz indirimi yapilacagi medyan beklentisi 75 baz puana gerilemis durumda. Her iki ihtimal
arasindaki farklar giin icinde ya da gunlik bazda degisebiliyor. Ancak gene de toplamda en az 75 baz puan indirim
yapilacagi beklentisi fiyatlamasi neredeyse %80 civarinda. Bu ihtimal son dénemde oturmus bir beklentiye isaret
ediyor. Bir sonraki toplanti olan Temmuz'da (30-31 Temmuz) ise faiz indirimi konusunda beklenti fiyatlamasi %60
ihtimalle 25 baz puan, %40 ile 50 baz puan faiz indirimi ydntnde. Ayni kalmasi ise hig fiyatlanmiyor.

Turkiye'ye dondiguimuzde ise Nisan’da sanayi Uretimi aylik bazda %1.0 daraldi. Bu da yilik bazda %4.0’lik bir
daralmaya isaret etti. Bu Mart'taki yillik bazda %2.0’lik daralmaya kiyasla énemli bir yavaslamaya isaret ediyor.
Hatirlarsak, sanayi Uretimi Ocak-Mart arasinda Ust Uste Ui¢ kez aylik bazda artis gosterdikten sonra ilk kez daralmig
oldu. Sanayi Uretimi Ocak'ta aylik %1,0, Subat'ta %1,4, ve Mart'ta %2,2 artis gostermisti.

1C19'daki toparlama daha ¢ok sanayi Uretim verisinin oynak olmasi ve 1C19'daki kredi blyumesi ve bultge
artislarina bagliydi. Dolayisiyla, finansal kosullarda bu ¢eyrekte gdorulen sikilasma sonucu olumlu etkiler tam tersi
olumsuz yonde sekil almaya basladi. Ekonomideki ana resme bakarsak, halen dnemli bir istihdam kaybi strecinin
icindeyiz ve Ucretlerin alim gtict hizl bir disis gosterdi. Dolayisiyla, i¢ talep bir slire daha zayif kalmaya ve hatta
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zayiflama devam edecektir. Ote yandan, kredi blyiimesi ve biitge harcamalarinin 1C19'daki seyri siirdirilebilir
g6zikmauyor.

Sektorel bazda gelismelere baktigimizda ise dayanikli mallar ve sermaye mallari imalati aylik bazda sirasiyla %3.7
ve %2.3 daralmis. Alt sektorler, motorlu tasitlar ve dider ulastirma araclari ise aylik bazda %5.5 ve %8.8 daralmis.
Diger imalat araclari ise aylik bazda %?2.2 daralma gostermis. Mobilyavimalatindaki aylik daralma ise %4.0
civarinda.

Son bir yilda dikkat geken makro riskler kur, enflasyon ve édemeler dengesi ile ilgiliydi. Bu riskler son haftalarda bir
miktar gindemden dustlikten sonra artik 2 yeni 6nemli risk 6ngérmeye basladik; Blylime ve Bltce. Bu iki riskte
aslinda birbiriyle iligkili. 1C19’da daralmayi durduran, tekrar toparlamanin énini agan son 2 c¢eyrektir uygulanan
daha gevsek maliye politikasiydi. Ancak, bu c¢abalar yeteri kadar 6zel tiketim ve yatirmlar tesvik edememisti.
Dolayisiyla, vergi gelirleri endise verici derecede zayif seyretmeye devam ediyor. Yilin 2. Yarisina dogru, hem kredi
blyidmesinin yeniden durmasi hem de harcamalar tarafinda zorunlu olarak kesintiye gidilmek zorunda kalinmasi ile
beraber, ekonomide 2. Bir dip gorllme riski bas gdsterecek. Bu da vergi gelirleri Uzerinde bir tur daha baski
yaratacaktir. Bu da yilin 2. Yarisinda hem buyime hem de butge acgiklarinda hizli agilma riskinin artmasi demek.

Keza, gectigimiz hafta, i¢ piyasa daralmayi gosteren verilere paralel (Mayis’ta i¢ piyasada beyaz egya satislari yillik
bazda %20 daralmig), bitgcede daha c¢ok tiketime endeksli dolayli vergilerdeki gidisat pek olumlu degil. Diger bir
deyigle, kamu vergi toplamada zorlaniyor. Bu kategoriye girmeyen gelir, varlik, kurumlar, damga ve benzeri vergi
gelirlerinde henliz benzer hizda daralma gérmedik, ancak yilin geri kalaninda gérmeye baslayabiliriz. Sonugta bu
vergi tarleri de ekonomideki gidisattan olumsuz etkileniyor. 2018’deki kur farki gelirleri, ylksek enflasyon ve
istihdam artigi gelir ve kurumlar vergi artislarini desteklemisti. Ancak, bu destek 2019'da gerileyecek. Bir diger
unsurda butgedeki faiz giderleri olacak. Faiz giderleri artan faiz hadleri ve borg stogu ylziinden bitce Gzerinde daha
fazla yUk olusturmaya devam edecek. Butgede gelir yaratma konusunda sikinti oldugu gdézlemleniyor. Ayrica,
ekonominin yilin 2. Yarisinda beklenenin 6tesinde daralma ile karsilasabilecegini disuntyoruz. 2018 ve 2019’un ilk
yarisini kurtaran bir defaya mahsus gelirlerin tekrarlanmasi ise 6nimuizdeki yillarda olduk¢a zor olacak gibi
gorindyor.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.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler
A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. 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 danigsmanlidi 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 goértslere 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 karar verilirken bakilacak faktorlerden sadece biri olarak disinmelidir 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 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 Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.

Torkive 15 Bankasi Kuarlussdis TI;JEH|‘FE$B\AHHA5I



Yatinm Finansman Menkul Degerler
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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

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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