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Gegtigimiz hafta kiresel risk istahinin baskilanmasinin ana sebebi Cin’den zayif verilerin gelmeye devam etmesi.
Perakende satis verileri 2003’ten bu yana en dusik biylimeye isaret ederken (90’1 yillar seviyesi), gerceklesme
beklentinin %1.4 puan altinda gerceklesti. Bu 2011’den bu yana gorulen en buyuk asagi yonlu sapma anlamina
geliyor. Veriler yapilan bitln tiketim artirici énlemlere ragmen Cin’in yavas yavas ekonomide resesyon var bir
dizleme ilerledigi anlamina geliyor olabilir. Bu da son 20 yildir global ekonominin motoru olan Cin ve diger
gelismekte olan Ulkelerin gaza degil frene basmasi anlamina gelecektir. Potansiyel olarak oyun degistirici bir
surecin igine dogru surukleniyor olabiliriz.

ABD’den olumsuz haberler gelmeye devam ediyor. Once perakende satiglar sonra da sanayi Uretimi (beklentinin
oldukga altinda — aylik 0.5 puan sapma).

Ozellikle cekirdek perakende satislardaki %0.1 artis %0.7 olan beklentinin ¢ok altinda. ABD ekonomisinde tiiketim
Uzerindeki baskinin arttigin gosteriyor. Tuketim ABD ekonomisinin ana motoru. Burada 6ngoérulenin ¢ok altinda
performans devam ederse, ABD igin resesyon ihtimali yeniden konusulmaya baslanir. Her ne kadar FED’in faiz
indirim silahi en koétu ihtimalde mevcut olsa da, bu zaten simdiden fiyatlanmaya basladi.

Dolayisiyla simdilik piyasalar kétti ABD tlketim verisini mevcut risk-off modunun devami saglayan bir gelisme olarak
degerlendiriyor. Normalde koti ABD verisi, faizleri asagiya dogru baskilar ve dolar deger kaybeder ancak bu sefer
USD guivenli liman olarak gordlebilir.

Global blyime goériinimi 6nemli bir asagi yonli gizik yiyecektir. Bu noktada sonra olumlu destek: i) Trump’tan geri
adim, ii) FED de geri adim atarsa , faiz indirimi konusunda daha net bir sinyal olacaktir.

Gegtigimiz hafta, ekonomik diizenlemeleri iceren Torba Yasa TBMM'ye sunuldu, hurda aragta OTV indiriminin 10
bin liradan 15 bin liraya ¢ikarilmasi gibi diizenlemelerin oldugu torba tasarida TCMB'nin Hazine'ye ihtiyat akcesi
transferi yer almadi. Bunun gergeklesebilecedine dair haberler gegen hafta basinda TL'nin degerinin korunmasiyla
ilgili olugabilecek riskle yuzinden risk istahini olumsuz etkiledi.

Ote yandan, gectigimiz hafta sonu, piyasalarin yakindan izledigi dis politikamizla ilgili olarak Sayin Cumhurbagkani
Erdogan S-400 ve F-35 konularinda sorulari yanitladi. S-400'le ilgili konuyu bitirdik. "Bizim geri adim atmak gibi bir
seyimiz s6z konusu degil. Anlasmamiz Temmuz itibariyle S-400'lerin bize teslimiydi. Bunu belki de dne ¢ekecekler"
"F-35'lerin Turkiye'ye teslimiyle ilgili Ben biraz bize naz yapiyorlar, orta sahada top cgeviriyorlar ama bu isin
olmayacagi noktasinda degilim, er ya da geg¢ F-35'leri teslim alacagiz, aparatlari da teslim alacagiz"

Gectigimiz hafta aciklanan veriye gore, Mart'ta Ust Uste Uglincl kez sanayi Uretimi dnceki aya gore artis gosterdi.
Ocak'ta aylik %1,0, Subat'ta %1,4, artis gOsteren sanayi Uretimi, Mart'ta %2,1 artis gosteriyor. Toplamda ise bu
%4,6 dipten donlse tekabll ediyor. Beklentilerden (yilhik %3,8 daralma) daha iyi gelen bir Mart ayi sanayi Uretim
verisi (takvim etkisinden arindiriimis yillik %2,2 daralma) s6z konusu.

Ote yandan, sanayi tretimi oynak bir veri seti ve daha ¢ok 1C19'daki kredi bliyiimesi ve biitge artiglarini yansitiyor.
Dolayislyla, finansal kosullarda bu geyrekte gorilen sikilagsma sonucu olumlu etkiler tam tersi olumsuz yénde sekil
alacak. Ekonomideki ana resme bakarsak, halen énemli bir istihdam kaybi strecinin igindeyiz ve Ucretlerin alim
guict hizli bir dists gosterdi. Bu da biylme lzerindeki baskilari arttiriyor.

istihdam piyasasina iligkin, detaylara bakarsak; Subat'ta manset issizlik orani %14.7 ile ayni kalsa da, mevsimsel
etkilerden arindirinca oran %13.3'ten %13.6’a ¢ikti. istihdam piyasasi 1C19'da da bozulmaya devam etmis. Toplam
istihdam ise 6nceki aya kiyasla fazla degismemis, ufak bir artis var. Sadece hizmet sektoriinde biraz toparlama var.
Sanayi, insaat ve tarimda istihdam kaybi devam ediyor. Veri olumsuz yonde, ¢lnkl sanayi Uretimi neredeyse
ceyreklik %2 artig gdsterirken, istihdam asagi yukari %2.0 daraliyor.

Dolayisiyla, ig talep bir siire daha zayif kalmaya ve hatta zayiflama devam edecektir. Ote yandan, kredi biyimesi
ve bltce harcamalarinin 1C19'daki seyri surdurilebilir gdéztkmuyor. Sanayi Uretimi 1C19'da dnceki ceyrege kiyasla
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%1.7 civarinda artis gosterdi. Bu takvim etkilerinden arindiriimis yillik bazda %4,75 oraninda daralmaya isaret
ediyor. 4C18’de ise bu daralma orani yillik %7,75 idi.

Bizler GSYH'nin ilk ¢ceyrekte mevsimsel etkilerden arindiriimis ¢eyreklik bazda %1,5 civarinda artis gostermesini
bekleriz. Bu da yillik bazda ekonominin 4C18’deki %3,0 civarinda daralmanin ardindan %2.5 civarinda bir daralma
anlamina geliyor. Her ne kadar bu veriler daha 6nce belirledigimiz 2019 yili icin %1,5 blyime beklentisini (sene
basindaki beklentilerin tUzerinde) desteklese de bu beklentimiz lzerinde kayda deger riskler s6z konusu. 2019 yili
icin herhangi bir biyimenin gergeklesmeme ihtimali gittikge ytkseliyor.

Ote yandan, finansal kosullarda son dénemde yasadigimiz finansal sikilasmanin biiyime Uzerinde kalici etkileri
olmasini beklemekteyiz. Keza bir suredir (Mart'tan bu yana), Merkez Bankasr’'nin yakin dénemde faiz indirimine
gitmesini beklemiyoruz. Ote yandan, kiresel biyimenin olumsuz ydnde hareket etmesi dig ticaret Uzerinden
blylme Uzerinde énemli olumsuz etki birakabilir. Gorinumdeki belirsizlikler makul seviyelere geriledigi noktada
beklentilerimizi yeniden sekillendirebiliriz.

Risk algisinin piyasa hareketleri Gzerindeki etkilerini incelersek, 6zellikle, sepet Kura baktigimizda, seviye Mart
sonundaki Merkez mudahalesi ile sert disse de sonrasinda artis trendi hizlanarak devam etmisti. Son 1 haftadir
verilen tepki de Mart sonunda yasananlara paralel gézikiyor. EMFX'de bugtn global risk-off ortamindan olumsuz
etkilenmise benziyor. Ote yandan, rezervlerle ilgili son verilerin ¢ok olumlu olmadigini da diisiiniiyoruz. Son verilere
gore net ve brit rezervler, swap islemlerinde gerceklesen artisa ragmen dislse devam ediyor gozukuyor.

Hesaplamalarimiza gore 16 Mayis’ta net uluslararasi rezervler 10 Mayis seviyesi olan 27.1 milyar dolardan 24.0

milyar dolara geriledi. Briit rezervler ise 94.3 milyar dolardan 92.0 milyar dolara geriledi. Ote yandan bankalarin
TCMB mevduatlari 63.2 milyar dolardan 64.0 milyar dolara yukseldi.
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Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Uglincu 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 islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen 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.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 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 yatirm
karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye doniik yatirimlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm
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 karari verilirken bakilacak faktdrlerden sadece biri olarak diisinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnim 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 icin 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.
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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.
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