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= Kiiresel piyasalarin bu hafta takip edecegi en 6nemli gelisme Carsamba giinii sona erecek olan Haziran ay!
FOMC toplantisi olacak. Piyasalar bu toplantida FED’ten bir faiz artirrmi beklemiyor.

= Son giinlerde Birlesik Krallik’in AB'den gikma riskini fiyatlayan piyasalar dalgali seyretti. ingiliz Sterlini,
birlikten ¢ikma yoniinde gelen anket sonuglarinin devam etmesi ile ikinci haftada da geriledi.

= ECB, 10 Mart tarihinde duyurmus oldugu 6zel sektér tahvil alim programina (CSPP) gectigimiz hafta
Carsamba giinii basladi.

= MSCPIn yillik hisse piyaslarn géozden gegirmesi 14 Haziran geceyarisi saat 12:00’de tamamlanacak ve yeni
MSCI endeks listeleri duyurulacaktir.

= 2016 yil ilk geyreginde, biiyiime %4,8 olarak gercgeklesti. Siki para politikasi, i¢ giivenlik sorunlar ve
jeopolitik risklere ragmen gelen rakam tatmin edici. Ancak 2. ¢eyreklik donemde yavaslamis oldugunu
diisiindiigiimiiz i¢ talep kosullari goéz 6niine alininca biiyiimenin kompozisyonunu saghkli bulamiyoruz.

= Nisan ayinda cari denge kurum beklentimize paralel gergekleserek 3,0 milyar dolarlik agiga isaret etti. 12 ay
birikimli cari acik ise 28,5 milyar dolara geriledi.

Kuresel piyasalarin bu hafta takip edecegi en dnemli gelisme Carsamba glinu sona erecek olan Haziran ayi FOMC
toplantisi olacak. Piyasalar bu toplantida FED’ten bir faiz artirmi beklemiyor. ilk geyrekte kaydedilen zayif biiyime ve
Mayis ayinda son alti yilin en zayif tarim disi istihdam verisi ile karsilasiimis olmasi faiz artirrm beklentilerini en erken
Temmuz (hatta Eylul) toplantisina kadar oteledi. Gegtigimiz hafta Pazartesi aksami Bagkan Janet Yellen'in
aciklamalarinda faiz artirim strecinde zamanlama vurgusunu konusma metninden ¢ikartmis olmasi ve yaklasan Brexit
referandumunun yaratabilecedi olasi bir sarsintiya deginmis olmasi bu yondeki beklentileri kuvvetlendirdi. Carsamba
glnka toplanti sonrasinda FED projeksiyonlarini agiklayacak. FED’in 2016 yil sonu icin manget enflasyon tahmini %1,2
iken cekirdek enflasyon tahmini %1,6 seviyesinde. Brent petrol fiyatlarinin 50 dolar seviyesine ylkselmesi ile enflasyon
beklentileri bir miktar yukari revize edilebilir. Ote yandan Cuma glini gelen University of Michigan Haziran ayi Tlketici
Guveni anketinde uzun vadeli (5 yillik) enflasyon beklentilerinin %2,3’e gerilemesi FED’in dikkatinden kagmayacaktir.
Fiyatlamara bakildiginda piyasa FED’ten faiz projeksiyonlarini ylkseltmesini beklemiyor. FED 2016 yil sonu icin medyan
faiz tahmini %0,9 seviyesine indirmisti (Aralik 2015: %1,4). Bu seviye yil sonuna kadar iki faiz artisina isaret ediyor.
FED’in Temmuz veya Eylul aylarinda faiz yikseltmesi ancak isgiict piyasasinda hizli bir toparlanma ile mumkin
goérunuyor. Faiz karari sonrasi Baskan Yellen’in basin toplantisi dizenleyecegini hatirlatalim. Yine bu hafta ABD'de
aciklanacak olan perakende satiglar (Sall); sanayi (retimi (Carsamba) ve TUFE enflasyonu (Persembe) verileri de
yakindan izlenecek.

Son giinlerde Birlesik Krallik’in AB'den ¢ikma riskini fiyatlayan piyasalar dalgall seyretti. ingiliz Sterlini, birlikten gikma
yoninde gelen anket sonuglarinin devam etmesi ile ikinci haftada da geriledi. GBP/USD son bir ayin en disuk
seviyesine gerilerken, ima edilen kur volatilitesi ise 2008 krizinden bu yana en yuksek seviyeye ulasti 9-10 Haziran
tarihlerinde 1671 kisi ile yapilan son YouGov anketinde ayrilik¢ilar %43, birlikte kalmak isteyenler %42 olarak tespit
edildi. 8-9 haziran tarihli ve 2052 kigi katilimli ORB anketinde ise ayrilik¢ilarin orani %55 olarak kaydedildi. Observer
gazetesiicin yapilan 7-10 Haziran tarihli Opinium anketi ise AB'de kalmak isteyenlerin oraninin %44, gcikmak isteyenlerin
oraninin ise %42 oldugunu gosterdi. Ote yandan referandumdan bir hafta énce ingiltere Merkez Bankasi ve Japonya
Merkez Bankasi'nin da toplantilari gelecek hafta gerceklesecek ancak bu toplantilarda faizlerde bir degisiklik
beklenmiyor.
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ECB, 10 Mart tarihinde duyurmus oldugu 6zel sektor tahvil alim programina (CSPP) gectigimiz hafta Carsamba ginu
basladi. Mart 2015'ten bu yana 1 trilyon euro tutarinda devlet tahvili alan ECB’nin 6zel sektor tahvil aliminin da
beklenenden daha genis kapsamli olmasiyla Euro bdlgesi tahvil getirileri geriledi. Almanya 10 yillik getirileri %0,01 ile
rekor disuk seviyeye indi. Artan 6zel tahvil ihraglari ile AB icerisindeki yatirimlarin desteklenmesi hedefleniyor. Ancak
tarihsel olarak Avrupa firmalari finansmanda agirlikli olarak banka kredisi kullanmakta. Finansal olmayan firmalarin
finansman amaciyla kullandiklari tahviller bu firmalarin bankalardaki kredi stogunun %20’sine tekablil etmekte. Ote
yandan bu hafta Euro Bélgesi’nde sanayi uretimi (Sali) ve enflasyon (Persembe) verileri takip edilecek; Cuma gunu ise
ECB Baskani Mario Draghi'nin konugsmasi izlenecektir.

MSCI'in yillik hisse piyaslari gézden gegirmesi 14 Haziran geceyarisi saat 12:00'de tamamlanacak ve yeni MSCI endeks
listeleri duyurulacaktir. Gegtigimiz senelerde Turk varliklarini etkileyebilcek dnemli bir gelisme olarak Glney Kore’'nin
“gelismis ulke endeksi’ne dahil edilip edilmeyecegdi lUzerine ¢alisiimisti. Bu sene bu ydnde bir calisma s6z konusu degil.
Bu senenin gindeminde Cin’in A-hisseleri ile Pakistan’in “gelismekte olan llkeler endeksi’ne dahil edilip edilmeyecegi
ve Peru ‘nun “gelismekte olan Ulkeler endeksi’nden ¢ikartilip ¢ikartiimayacagi olacak..

2016 yili ilk geyreginde, bliyume %4,8 olarak gergekleserek %4,4’lUk piyasa beklentisinin Gzerinde gelmistir. Siki para
politikasi, i¢ glivenlik sorunlari ve jeopolitik risklere ragmen gelen rakam tatmin edici. Turkiye’nin biyime dinamiklerinin
bu geyrekte de degismedigini gdzlemliyoruz. Kisisel tiketim harcamalari ve kamu harcamalari, sirasiyla, buyimeye 4.8
ve 1,6 puanlik katki sagladi. Sene basinda uygulamaya giren asgari Ucret artisi ve Suriyeli multecilerin yarattigi pozitif
talep soku bu katkilarda pay sahibi olmali diye disiiniiyoruz. Ote yandan yatirimlar zayif seyretmeye devam etti. Stoklar
blylmeye 0,4 puanhk sinirli bir katki yapmasina ragmen makine ve tecghizat yatirnmlarindaki gerileme bu katkiyi
tamamen sifirladi. Kuzey Afrika ve Orta Dogu Ulkelerden gelen yetersiz talep sebebiyle gerileyen net ihracat kalemi
blylmeden 1,5 puan gotirda. 2. geyreklik ddnemde yavaslamis oldugunu distndagumiz i¢ talep kosullari géz énine
alininca kuvvetli gelen buyidmenin kompozisyonunu saglikli bulamiyoruz. Ceyreklik bazda bakildiginda ise yedi
dénemdir Ust Uste blyime kaydeden ekonomide %0,8’lik bliylime tatmin edici; ama trendte yavaslama sz konusu;
ikinci geyrekte bu deger “eksi’ye donebilir.

Nisan ayinda cari denge kurum beklentimize paralel gergekleserek 3,0 milyar dolarlik agiga isaret etti ve bir dnceki yilin
ayni ayina gore 0,9 milyar dolar azaldi. 12 ay birikimli cari agik ise 2015 yil sonuna gore %11 daralma gostererek 28,5
milyar dolara geriledi. Bu rakam son 6 yilin en dusik seviyesini isaret etmektedir. Yilbasindan bugtine cari acik yillik
bazda %25 duserek 10,8 milyar dolara geriledi. Enerji ve altin hari¢ bakildiginda ise, 12 ay birikimli “¢cekirdek cari denge”
Nisan ayinda 1,5 milyar dolar geriledi. Petrol fiyatlarinin 50 dolar seviyesinde seyretmesiyle Turkiye’'nin enerji agigi 12
aylik dénemde 18,0 milyar dolar azalarak 28,4 milyar dolara diistii. ilk geyrek sonunda cari agigin milli gelire oranini
%4,2 olarak hesaplamaktayiz. Yaz sezonunun baslamasiyla turizm gelirlerinde meydana gelen kayiplar risk
olugturmaya devam etmektedir. 2016 yil sonu igin cari agigin milli gelire oranina dair beklentimiz %4,4’te koruyoruz.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglinci kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, 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 mesaiji
sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, guncelligi ve
eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer
alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel gortslerine 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 e-posta igeriginde yer alan cesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatinmlar ve ticari islemlerin
sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Tesekkur ederiz.
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