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Bu haftanin giindemine baktigimizda ise Carsamba giinii FED FOMC toplantisi en 6nemli madde olarak
dikkati ¢ekiyor. Bu hafta Cuma guinii ayrica Temmuz ayi tarim disi istihdam verisi yayinlanacak. Persembe
glinii ise biitlin diinyada Turkiye dahil olmak lizere Temmuz ayi nihai PMI verileri agiklaniyor olacak.

* ABD’de ekonomi trend buyume olarak ifade edilen %1.8-2.0’nin tzerinde buylume seyri devam ediyor. Ancak,
2G19’da tuketim yilliklandirilmis %4.4 buyumeseydi, bu resim bozulmaya baglayacakti. Zira, yatirimlardaki yavas
seyir devam ediyor. Bu hafta, FED, global yavaslamanin da tesiri altinda, sigorta yerine gegecek bir 25 baz puanlik
faiz indiriminden vazge¢gmeyecektir.

* Reuters’a gore blyime verisi 6ncesi %77 oranla 25 baz puan, %23 oranla 50 baz puan indirim fiyatlayan
piyasalar, Blylime veri sonrasi %81 ihtimalle 25 baz puan, %19 ihtimalle 50 baz puan fiyatlamaya basladi. Su
asamada 6nemli olan en azindan 1 tane 25 baz puanlik indirimin gelmesi, sonrasinda ise nispeten guvercin bir
yaklasim. Bu guvercin ton haftaya basin toplantisinda verilmez ise risk istahi tersine dénebilir.

+  Bu hafta ayrica, ABD hazine bakani Steven Mnuchin ve Baskan Trump’in Ozel Ticaret Temsilcisi Robert
Lighthizer Sali giini ticaret konusunu yeniden muizakere etmeye Ust diizeyde baslamak lzere Cin ziyaretine
baslayacaklar. Bir dnceki muzakereler gectigimiz Mayis ayinda basarisiz olarak sona ermisti.

Lokal Giindeme Dondiigiimiizde ise,

« TCMB, gectigimiz hafta Persembe gini konsensls beklentilerinin yogunlastigi 200/300 baz puanin da
Otesinde 425 baz puan faiz indiriminde bulundu. Bdylece politika faizi %24'ten %19.75'e gerilemis oldu.
Bekledigimizin ¢ok 6tesinde gergeklesen bu indirim sonrasi, Merkez Bankasi’'nin 31 Temmuz Enflasyon Raporu’nda
yil sonu enflasyon beklentisini %14.6’dan %13.0’e dogru ¢gekme girisiminde bulunabilir.

. Dolayisiyla, MB faiz indirimlerine Eylil'de devam edebilir, dnden ytklemeli 375 baz puan ek bir faiz indirimine
gidebilir. Sonrasinda ise buylk ihtimalle bir stre faiz hadlerini distrmekten kaginacaktir. Geldigimiz noktada yil
sonuna kadar toplam faiz indirimi beklentimizi 450 baz puandan 800 baz puana ¢ekiyoruz. Béylece Eylul 12'de ek
375 baz puan indirim ile beraber politika faizinin %16’a gerilemesini ve yil sonuna kadar bu seviyede kalmasini
bekliyoruz. 2020’de ise faiz indirimleri konusunda 6nemli bir yerin kalmadigi dusincesindeyiz. Ote yandan,
enflasyon beklenenden daha olumlu bir gérinim sergilerse, politika faizinin %14’lere dogru ¢ekilmesi beklenmeye
baslanabilir. Burada tabi USD/TRY’deki seyirde 6énemli bir faktor.

«  Cuma gunu, Persembe glinki PPK karari sonrasi Eylil PPK toplantisina iligkin beklentimizi 375 olarak revize
ettikten sonra Sayin Cumhurbagkanr’'nin agiklamalarindan mevzu bahis indirimi yil sonuna kadar yayma niyetlerinin
olduguna isaret ediyor. Bu aciklamalari not etmek zorundayiz. Bu yil 12 Eylul, 24 Ekim ve 12 Aralikta 3 PPK
toplantisi daha gergeklesecek. Gortinen o ki MB tek kalemde Eylul'de 375 baz puan indirim yapmak yerine bunu
Eylil ve Ekim’e yayma fikri (her ikisinde 150/200 puan civarinda) ihtimali gindemde kalmaya devam edecek.

* Ancak, hatirlatmakta fayda var 6éden ylklemeli faiz indirimi stratejisi riskli bir yaklagima isaret ediyor. Yillik
enflasyon baz etkisiyle diislis gosterecek olabilir ama hala orta vadeli enflasyon trendi kisa bir sure igerisinde
yeniden %15’lere ylkselme riski ile kargi karsiya. Dolayisiyla, 31 Temmuz ve 5 Agustos’ta yayimlanacak Temmuz
ay! enflasyon verisini yakindan izlememiz gerekiyor. Ozellikle kur konusunda risklerin yukari yonli artmis oldugunu
degerlendiriyoruz. Simdilik, ECB ve FED parasal gevseme egilimi bu riskleri ertelese de, ana resimde risklerin arttigi
duslncesindeyiz.

*  En uzun vadeli Mart '28 vadeli hazine tahvil faizi gectigimiz hafta itibariyle %15.46’a geriledi. Bu seviyeler, Mart
ayindan bu yana goérdigumiz en disuk seviyelere isaret ediyor. Kisacasi, son glincel fiyatlamalar 1s1ginda, tahvil
piyasasi EylilI'de politika faizinin %16’a, 2020 basi itibariyle ise %14’e gerilemesini ve faizlerin orta/uzun vadede
%14’lerde seyretmesini fiyatliyor goriiniiyor. Bu da %4.0 reel faiz varsayimi (izerinden (ay bagi TUFEX ihalelerinden
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cikan rakam), orta vadeli enflasyon fiyatlamasinin %10 civarinda seyrettigine isaret ediyor. Bu seviye asagi yukari
kalkinma planinda ortlik olarak varsayilan deflator beklentisine isaret ediyor.

« Kisa ve uzun tahvil faizleri arasindaki fark gegen hafta itibariyle 100 baz puana gerilemis durumda. Son
dénemde buralar test eden tahvil piyasalari bu kadar dusuk bir spread’i surdirememisti. 10 yillik tahvilde biraz
daha iyimser fiyatlama mevcut (rolatif yabanci ilgisiyle alakali olabilir, yabancilar 5-yillik civari durasyonu tercih
ediyor).

« Dolayisiyla, benzer iyimser fiyatlama 2 yillik tahvilde de gergeklesirse, mevcut spread daha da fazla daralabilir.
Uzun tahvil terminal politika faizini %14 civarinda fiyathyor. Ocak 2020 itibariyle faizlerin buralara gerileyecegine
isaret eden bir fiyatlama bu. En son TUFEX'lerde reel getiri %4.0 civarindaydi. Dolayislyla orta vadede enflasyon
beklentisi %10 civarinda seyrediyor. Ancak, bu beklenti bizim %12 olan beklentimize goére iyimser bir beklentiye
isaret ediyor.

« Bu hafta ayrica Temmuz ayi enflasyon beklentileri toplanmaya baslayacak. Goérinen o ki Temmuz'da
beklentimiz dahilinde aylik %1.50-1.75 civari bir enflasyon gerceklesecek bu da yillik enflasyonu %15.7’den %16.5
Uzerine dogru gcekecek. Resmi veri ise sonraki hafta 5 Agustos Pazartesi glini agiklaniyor olacak.

Saygilarimizla,

ARASTIRMA MUDURLUGU
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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.

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.

Torkive 15 Bankasi Kuarlussdis

I’UEH|"(E$ BAMHASI


mailto:levent.durusoy@yf.com.tr
mailto:serhan.gok@yf.com.tr
mailto:goksel.tekiner@yf.com.tr
mailto:onur.alkan@yf.com.tr
mailto:pervin.bakankus@yf.com.tr

