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Bu haftanin en énemli makro verisi Cuma gunu agiklanacak 1C19 GSYH blylme verileri olacak. Reuters anketine
gore, ekonomistler Cuma gunu aciklanacak 1C19'da GSYH'nin yillik bazda %2.5, 2019'un tamaminda %0.1
daralmasi bekliyor. 19 kurumun katilimi ile yapilan ankete goére 1C19 GSYH tahminleri %1.7 ile %4.3 daralma
bandinda yer aliyor. Yilin tamaminda %0.1 daralma beklenirken, tahmin araligi %2.6 daralma ile %2.3 blylime
bandinda yer aliyor. Tlrkiye ekonomisi, 2017'de yatirim ve tiketim harcamalari agirlikli %7.4 buyimusti. Ancak, bu
blylme ekonomide asiri 1Isinmaya yol agmig, sonrasinda yasanan ardi ardina finansal oynakliklar sonucu finansal
kosullar istikrarl olarak sikismisti. Her ne kadar 2018'in ilk ¢eyregine %7.2 seviyesinde yuksek bir bayume ile
baslasak da, biiylime yilin geri kalaninda kademeli olarak hiz kaybetti. ikinci ceyrekte biiyime %5.3'e, iclincii
ceyrekte ise %1.6 ile bluylme hizi yavasladiktan sonra son geyrekte ise %3 daralma yasandi.

Onumiizdeki déneme baktigimizda, 1C19'da beklenildigi gibi 2C19'da da biyik ihtimalle daralma hizi
yavaslayacaktir. Ancak, yilin 2. Yarisinda ekonominin yeniden bir miktar ivme kaybetmesiyle, ekonomide arzu
edilen toparlama gergeklesmeyebilir. Yilin 2. Yarisindaki daralmanin siddetini kestirmek ise olduk¢a zor. Faiz ve
kurlarin halen zirve yaptigini disinmuyoruz. Dolayisiyla, finansal piyasalardaki dalgalanmanin sekli ve siddeti kritik
faktor burada. En kot senaryo gergeklesmesi durumunda, ankette kétimser kalanlar hakh gikacaktir. Finansal
piyasalardaki dalgalanma kalici olarak sonlanirsa ise %0 civarinda bir biylime gergekgi olur.

Bu noktada, gecen hafta aciklanan gelecege rehberlik eden 6ncl verilere baktigimizda, her ne kadar
mevsimsellikten arindirilmis imalat kapasite kullanimi %76.1’e ylkselse de (Kasim ‘“18’de bu oran %73.7, gegen
sene Mayis'ta ise %77.1 idi) gelecege yonelik imalat sektori beklentileri Mayis'ta cok hizli bozulmusa benziyor.
Son 3 aydaki toplam siparislerin seviyesi 1 ayda 100’den 83.8’e gerilemis. Ote yénden toplam siparis vaziyetindeki
ani bozulma, bulyUk ihtimalle sadece i¢ piyasadaki hizli bozulma beklentisinden kaynaklandi.. Neredeyse gecgen
Eylil ayindaki seviyeler. imalat sanayi tam toparlama emareleri gosterirken (blyiik ihtimalle 2C19'da da az da olsa
ceyreklik bir blyime olacak), yilin ikinci yarisinda ikinci bir dip gorilme riski gindemde goéziktyor. OECD gibi
kuruluglarin 2019 ve 2020 yili igin blyume beklentilerini gucli bir sekilde asagi revize etmelerinin sebebi bu
beklenti.

Yilin 2. Yarisinda ekonomiyi desteklemek adina disindigimuz bir adimla, gectigimiz Persembe gunl Bakan
Albayrak yeni kredi paketini agiklamisti. Bu yaklasimi, 6zellikle faydali kaynak dagilimini hedefledigi igin, 6ziinde
faydali bir program olarak degerlendiriyoruz. Ote yandan, programin basarili uygulandigi varsayimini da yaptiktan
sonra, bu yaklasimin gecmiste uygulanan blylk kredi finansman paketlerinden ekonomiye mispet etkileri
acisindan olumlu yonde ayristiracak ancak orta vadede goézlemlenebilir diye distnlyoruz. Programi potansiyel
riskleri agisindan degerlendirecek olursak ise, kredi paketi nispeten buyuk, faiz sibvansiyonu igeriyor ve kamu
bitgesini baski olusturabilir. Ayrica, kullandirilan kredilerin imalat sektoriin ve yatirimlari hedeflemesi dolayisiyla,
kisa vadede makine ve teghizat ithalatini arttirabilir. Déviz piyasasinin talep ve arzdaki degisikliklere hassas kaldigi
bir ddnemde, ithalattaki oynaklik risk teskil edebilir.

Kuresel piyasalar ve ekonomik gelismelerin etkilerine baktigimizda ise, basta ABD — Cin arasindaki genis kapsamli
ticaret anlagsmazliklarinin yarattigi belirsizliklerin kiiresel blyime Uzerindeki olumsuz etkilerinin sadece “soft” degil
“hard” veri lizerinde de belirgin olmaya basladi§i bir dénemdeyiz. Ote yandan, ABD ekonomisi her ne kadar bu
belirsizlerden daha az etkileniyor gibi goziikse de son veriler artik “son kalenin” de disme egilimi gostermeye
basladigina isaret etmeye basladi. Bu asamada, FED’den 18-19 Haziran'da gerceklesecek FOMC toplantisi 6ncesi
gelecek mesajlar, piyasa etkileri agisindan kritik 5nem tasimaya devam edecektir.

Gecen hafta yayinlanan FED toplanti tutanaklari tahmin edildigi gibi enflasyonla ilgili asagi yonlu risklere ¢ok vurgu
yapmiyor, zamanla hedef ile uyumlu seviyelere geleceginden bahsediliyor ve bu politika faizi seviyelerinde (%2.25-
2.50) bir stire daha kalmanin mantikli kalmaya devam ettigini ifade ediyor. Bu agiklamalardan, piyasa fiyatlamasinin
bu sene sonunda faiz indirimi beklemesinden ve orta vadeli enflasyon beklentisi fiyatlamasindan pek de rahatsiz
olmadigini anhyoruz. FED’in glivercin yonde geri adim atmasi i¢in sirket bonolari kredi risk spread’lerinin (BBB notlu
tahvil spread’leri hala ¢ok dustk, ticaret savasi gelismelerinden olumsuz etkilemedi) rahatsiz edici derecede artis
goOstermesi gerekecek gibi gozukuyor. Gegtigimiz hafta ekonominin gidisatini gosteren ABD verileri zayif gelmeye
devam etti. ABD Nisan Dayanikli Mallar Siparislerinde gerceklesme beklenenden de kétl, blylme gorinimi
acisindan olumsuz veriler. Mayis PMI verileri daha da olumsuz bir gidisata isaret ediyordu.

Bu suregten en ¢ok EM riskli varliklari olumsuz etkileniyor gézikiyor. Hem para birimleri hem de hisse piyasalari bu
surecten olumsuz etkilendi. Hatta, her ne kadar su anda bu tezi destekleyemeyecek olsa da, buyuk ihtimalle ABD
hisse piyasalarindaki direncin bir sebebi de, EM'den ¢ikan fonlarin tekrar ABD’e ddniyor olmasi olabilir. Ote
yandan, EM piyasalarinin bu surecgten daha fazla olumsuz etkilenmesi ise ¢ok sasirtici degil. Cin ekonomisi
zayiflamaya devam ediyor ve ABD ile karsilikli sert tutum takinilmasi, bu sireci daha da zorlastirir. Ayrica, Cin’in
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dis etkenlere karsi kendi i¢ ekonomisini desteklemek adina attigi adimlar gegmis yillardakine kiyasla ¢ok daha
cerrahi hamleler olarak kaliyor. Dolayisiyla, diinyanin geri kalanindan yapilacak iglenmis ve islenmemis hammadde
ithalat talebini arttirmiyor. Bu da EM ekonomilerinin en blyulk ihracat pazarlarindan birisi olan Cin’in artik eskisi
kadar bu ekonomilerini desteklemeyecegdi anlamina geliyor.

Saygllarimizla,

ARASTIRMA MUDURLUGU
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Bu rapor goénderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglnci kisilere 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, glincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm
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 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 danismanhdi 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 yatirm
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya g¢ikabilecek zararlardan Yatirim 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.S. 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 iligkisi 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 sonuglar 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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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde tclncu kisilere aciklanamaz 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.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirnm
Finansman Menkul Degerler A.$.” 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 danismanligi 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 gérislerine 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 gérislere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari iglemlerin
sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden,
iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. 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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