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Yeni Haftaya Baglarken — 26.08.2019

Bu hafta Turkiye ve Dinya veri akisisi anlaminda gectigimiz iki haftaya kiyasla daha sakin olsa da, global ekonomi
ve belirsizlikler her gecen hafta vites arttirmaya devam ediyor. Dolayisiyla, piyasalarin gelismelere ve en kilguk
makro veriye dahi olan hassasiyeti artma egilimi gosteriyor. Bu haftanin ana giindem maddesi tabi ki gectigimiz
Cuma gunu itibariyle global ticaret savaslarinin birindiigu hassas dengelerin nasil evrilecedi konusu.

Bugln ayni zamanda gecgen hafta sonu baslayan G-7 zirvesi sona erecek ve buradan ¢ikacak mesajlarin piyasaya
etkisi yakindan takip edilecek. Hatirlamak gerekise, gectigimiz Cuma Cin, ABD’nin attigi ek guimrik vergisi
hamlesine kargi beklendigi gibi benzer bir tepki vermis, ABD’den ithal edilen mallara %5 ile %10 arasinda ek
gumrik vergisi ilan etmisti. Ancak, bu hamle sonrasi, ABD Bagkani Trump hem kendi Merkez Bankasi’ni hem de
Gin devlet baskanini Xi Jinping’i hedef alarak agir bir bicimde elestirmesi, artan makro ve finansal belirsizlikleri
bagka bir boyuta ¢ikarmisti.

FED baskani Powell'in Jackson Hole’da yapti§gi konusmada FED’in yapacagi glincel hamlelere dair piyasalara yon
verici konularina giriimemis olsa da, “Amerikan ekonomisinde mevcut istikrarli seyri korumak igin gerekeni yapariz”
mesajl net bir sekilde verilmis. Buradan sunu anliyoruz. FED’in az ya da ¢ok faiz indirir ya da indirmez gibi herhangi
bir rezervi yok. Mevcut tablonun (glglu istihdam/en azindan idare edecek kadar ylksek ve istikrarli enflasyon)
devam etmesini onemsendigi ortaya ¢ikiyor.

Genel hatlariyla bu konugsma Uzerinden FED’in daha glvercin bir yériingeye oturdugu mesajini verdigini yorum
katmadan c¢ikarmak zor. Ancak, glvercin olarak nitelendirilecek husus su olabilir. Powell dinyadaki olumsuz
gelismelere detayli olarak deginmis. Son gelismeler ile ilgili bélimin son paragrafinda, bes cumleden, doérdi
dinyadaki olumsuz gelismeler, tek cimle ise ABD'deki temel makro ile alakali (ki burada olumlu). Buradan insanlar
sunu dusunebilir. Demek ki FED artik dunyadaki gelismelerden eskisinden daha ¢ok endise ediyor.

Son tahlilde, Powell net bir s6z ya da gtvercin bir yénlendirme yapmasa da, hatta bilingli olarak bu tarz bir
yaklagsimdan kacginsa da, piyasalar FED’in dinyadaki gelismeler olumsuz yonde evrildidi surece parasal gevseme
yapmak zorunda kalacagi sinyalini aldilar. Goérinen o ki, FED Eylil FOMC toplantisinda 25 baz puanlik bir faiz
indirimine soguk bakmiyor. Makro-siyasi konularda belirsizlikler azalmadidi sirece , piyasalarin da baskisiyla ek
parasal gevseme olasilidini da canli tutmak zorunda kalacak gibi goranuayor.

Gegctigimiz hafta Almanya’da oncu imalat PMI Agustos'ta 43.6 ile Temmuz'daki 43.2’inin hafif Gzerine ¢iksa da
imalat sanayinde 6ncli gostergelerde (cari siparisler miktari) bozulma daha da hizlandi. Daha da endige verici
imalattaki olumsuzluk hala gig¢li kalsa da hizmet sektoriine/istihdama sirayet etmeye baslamis. Tilrkiye'de hem
imalat sanayini hem de hizmet ihracatini sirtlayan Avrupa'da ekonomik durgunluk gergeklesirse bu Turkiye'de
ekonominin tekrardan rayini girmesini zorlastiran bir faktor olur. Genel olarak son dénemde global faizlerdeki
dususU onaylayan veri olarak degerlendiriyoruz. Ancak, EMFX’i olumlu etkileyen bir rejimde degiliz. Kotu veri artik
riskten kagisa yol agiyor gozukuyor.

Turkiye'ye dair veri akisina geldigimizde ise gindem sakin. Bir tek Agustos ayina dair enflasyon beklentileri
olusmaya baslayabilir. Aylik %1.5 civarinda bir enflasyon yillik enflasyonu %16.65’ten %15.75’e dogru
gerileyecektir. Eyllil ve Ekim’'de ise baz etkileri devrede olacak ve yillik enflasyon %10’lara kadar gerileyecektir.
Ancak, yil sonu enflasyon beklentimizi %14.5 olarak tutmaya devam ediyoruz. Kur kanalinin yeniden enflasyon
beklentileri bozmasi ve maliyet kaynakl ek enflasyonist baskilarin yeniden enflasyon gérimiinde risk unsuru olarak
glindeme gelecegini hatirlatmak isteriz.

Ote yandan, gectigimiz haftalarda Turkiye'de de tahvil piyasasindaki gelismeler bas déndurdi. 2 ve 10 yillik tahvil
faizleri arasindaki fark +63 baz puana kadar ytkseldi. Cok geriye gitmeye gerek yok Mayis ortasinda bu fark -700
civarindaydi. Son yillarda verim egrisi diklesme egilimi gosterdiginden ya da diklestiginde, kur volatilitesi ¢ok hizli
yukselmis ve kisa vadeli faizler buna ¢ok hizli uyum gdstererek sert ve ani bir bicimde ylkselmek zorunda kalmisti.
Bunun sonucunda ise verim egrisi her seferinde ters egime kavustu.
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Bu hafta karsilastigimiz durum yukarida bahsettigimiz davranis sekline uyuyor gézikuyor. Kur yikselmeye devam
ederse, kisa vadeli faizler hizla ylkselerek, verim egrisinde egilmeye yol acgabilir. Bu ayni zamanda, piyasanin
Merkez'den bekledidi agresif faiz indirimlerinin térpllenmesi anlamina gelir. Keza gecelik USD/TL forward zimni
faizi simdiden %18.5'e dogru yukseldi.

Ote yandan, daha gegen Pazartesi gerceklesen 13-aylik bono ihalesinde, ortalama faiz %15.30’da olusmustu. Bu
da (verim egrisinde daha kisa vadeyi de hesaba katarsak) asagi yukari bu sene toplam 600 baz puan daha indirim
beklendigi anlamina geliyordu (politika faizi %13.50’e kadar diigsmesi). Bizim beklentimiz ise politika faizinin en fazla
bu sene icin %16’a kadar inebilecegi yoniundeydi. Ancak, gecen hafta kisa tarafin hizla ylkselmesi sonrasinda
tahvil piyasasinin kisa vadeli faiz indirimi beklentileri bir miktar térpilenmis oldu. Mevcut fiyatlama simdilik bizim
beklentimize dogru evriliyor.

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, yayillmasi 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. Gonderen ve Yatirnm Finansman Menkul Degerler
A.S., bu raporun icerdigi bilgilerin dogrulugu, guincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler
A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun iceriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun iceriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. 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 yatinnm karari verilirken bakilacak faktdrlerden sadece biri olarak distnmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Balumii, 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 gérece 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.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gguncu 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, gincellidi 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 yatinnm 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 goéruslere 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.
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Pervin Bakankus Muadur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 33498 61
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+90 (212) 317 69 00 Merkez
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Samsun +90 (362) 43146 71

Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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