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2008-2009 krizinden ¢ikmamizi merkez bankalarina borgluyuz

ABD, Avrupa ve Japon Merkez Bankalari bilanco biyukltkleri (USD)
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Bu politikalar bir garabeti beraberinde getirdi: Eksi faizler!
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Eksi faizle yasam: Danimarkali olmak vardi!

* Hans Peter Christensen 10 yillik
konut kredisi kullanir.

e 2016 sonunda banka
Christensen’e bir yazi gonderir:
Artik bor¢ 6demesine gerek
yoktur, tersine banka her ay
kendisine $38 6deme
yapacaktir.

e Christensen bu belgeyi
cerceveletir: "Cocuklarim bunu
uydurdugumu diistinmesinler ".

Kaynak: WSJ
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ABD ekonomisi artik ek bir destege ihtiyac duymuyor

2.54 Enflasyon: %2,2 r10
_ Issizlik orani: %2,2 -
| fo
2.0- @

..|\|||\ .

Buyume: %4,2

1.5+ ‘ ‘

1.0+

0.54 ‘ _-10
2008 | 2009 | 2010 | 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 | 2016 | 2017 ‘ 2018

GOP CQOQ Index (GDP US Chained 2012 Dollars Qo SAAR) buyume gostergeleri Month Copyright2 2018 Bloomberg Finance L.P. 30-Nov-2018 09:14:13

6

Kaynak: Bloomberg



) .
quarantl | Yatinm YATIRIM DANISMANLIGI
BBVA Grubu

Gelismis ulkelerle birlikte diinya ekonomisi de artik normal...

Kiresel enflasyon yukseliyor (%) GU issizlik orani ve ticret artislari (%)
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Kaynak: JP Morgan
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Ancak normale dénus 6zellikle gelisen ulkeler icin sancili olacak

% Fed faiz orani (sol eksen)
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iki tehlikeli gelisme...
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Bazi llkeler bu duruma hazirliksiz yakalandilar

JP Morgan GOU Risk Endeksi
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Kaynak: JP Morgan
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Bu gelismeler ve lilke bazinda yasanan sorunlarla gelisen Ulkelere fon girisleri azaldi
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Kaynak: IIF



) .
quarantl | Yatirim YATIRIM DANISMANLIGI
BBVA Grubu

OniUmizdeki giinlerde diinyada bizi neler bekliyor?

ABD’nin
Rusya’ya
yeni
yaptirimlari
Turkiye ve
Gou
Trump’in
ticaret

politikasi Ticaret

savaslari

ve para
politikasi §

12
Kaynak: GY
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Ticaret savaslari: Trump hakh mi?

. . 13
Kaynak: American Journal of Transportation
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Ticaret savaslari v2.0 ?
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Tum bunlar dolarin tahtini sarsacak mi?

YATIRIM DANISMANLIGI

Diinya Merkez Bankalarinin Doviz Rezervleri

CAD AUD cNy Diger
2% 2% _ 1% 3%
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Kaynak: BIS
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Tu rkiye-!

Ekonomisi
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Turkiye’'nin talihsiz ekonomik dongusii

Dis
borclanma
zorlasir

Kaynak: Garanti Yatirim

ﬁ Risk primi
TL deger ve enflasyon
yitirir beklentisi

artar

Yatirimlar ve &
tuketim
yavaslar

YATIRIM DANISMANLIGI

Faizler
yukselir
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Turkiye buyuyor, fakat bu sorunsuz bir biyime degil

GSYH Buyume Oranlari (yilhk, %)
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Kaynak: Hazine
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Blylme isaretleri hiz kaybini isaret ediyor

Tuketici ve reel sektor gliveni zayifliyor Kredilerin yilhk buyime hizlari (% degisim, 13 haftalik)
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Ihracat ve turizm 2019’da ekonomiyi desteklemeye devam edecek

ihracat ve ithalatin yillik degisimi Turizm sektori
60% 7 Brit turizm gelirleri
30% - 50% 1 Turist sayisi
40% -
20% - 30% |
10% | 20% 7 7.6%
10% -
0% 0% A 1.4%
-10% -
-10% -
ihracat ~20%
20% 1 jthalat -30% 1
-21.5% -40% -
-30% -
S 95 55 555 3 3938 93 898 -50% -
S o ad ¥ 6 ¥ S o o F 6 © oS CtREt Rttt Rt R R I = o o o R R R
- — o o o o — — o o o o — addodcaagdgOocdoanNaNtOdsaa < O DO
OO0 00O 1 10000 d 10000 +H+d 000 O
Yabanci turist sayisindaki yillik degisim (Ocak-Ekim 2018)
ingtere I 375
Irak I 3 1%
Buigaristan I 25
| ——
Rusya I 25% ;
Gelirler 22,5 mir USD 24,9 mlr USD
Almanys I 25%
Azerbaycan 3% Turist sayisi 32,4 min 38 min
Ukrayna N 7%

Gorcigtan  -13% [
iran-16% |————
20%  -10% 0% 10% 20% 0% 40%

Kaynak: TUIK, TCMB, Garanti Yatirim
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Enflasyon -dlinyanin aksine- en buyiuk sorunumuz

TUFE (%) Tiife ve cekirdek enflasyon (%)
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TCMB enflasyon tahminlerinin karnesi

TCMB’nin her 3 ayda bir yayinladigi enflasyon raporlarinda o yil sonuna dair yaptigi TUFE tahmini
ve gerceklesme

I I 1] \Y Gerceklesme Hedef
2018 7.9 8.4 13.4 23.5 23.5 5.0
2017 8.0 8.5 8.7 9.8 11.9 5.0
2016 7.5 7.5 7.5 7.5 8.5 5.0
2015 5.5 6.8 6.9 7.9 8.8 5.0
2014 6.6 7.6 7.6 8.9 8.2 5.0
2013 5.3 5.3 6.2 6.8 7.4 5.0
2012 6.5 6.5 6.2 7.4 6.2 5.0
2011 5.9 6.9 6.9 8.3 10.4 5.5
2010 6.9 8.4 7.5 7.5 6.4 6.5 -
2009 6.8 6.0 5.9 5.5 6.5 7.5 4
2008 5.5 9.3 10.6 11.1 10.1 4.0
2007 5.1 5.8 6.0 7.3 8.4 4.0

2006 5.5 5.6 9.8 9.9 9.7 5.0

22

Kaynak: TCMB, Garanti Yatirim
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TCMB faiz politikasi artik yeterince siki

Geg Likidite Penceresi: %20,75 = 27,00
Gecelik Bor¢ Verme Orani: %19,25-> 25,50
Agirlikh Ortalama Fonlama Maliyeti: %19,25-> 24,00

Haftalik Repo Orani: %17,75-> 24,00
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Kaynak: Bloomberg
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TCMB doviz rezervinin durumu faizi kullanmayi zorunlu kiliyor
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Kaynak: TCMB, Garanti Yatirrm, MS
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TUnin deger kaybetmesinin hi¢ mi faydasi yok?

Yillik ihracat (mlr USD)
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Kaynak: Bloomberg, Hazine, TUIK, Garanti Yatirim

Yillik ithalat (mlr USD)
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Cari acikta toparlanma basladi

Cari agik Cari agigin finansmani (12 ay, mlr USD)

e Cari Denge (Mir USD, yillik) 60 -
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"Dis borg sorunu" gercekten cok buyuk bir sorun mu?

Brit dis borg stoku (% GSYH)

60,0
55,0
50,0
450
40,0 -
35,0
30,0 ———
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018
G1 G2
Turkiye brit dis borg stoku (mlr USD)
Milyar USD 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018C1 2018 G2
TOPLAM 291,7 3053 3421 3926 4057 4003 4092 4548 4667  457,0
KISA VADE 77,2 831 1024 1333 1351 1054 1014 1181 1223 1197
UZUN VADE 2145 2222 2397 2594 2706 2949 3078 3367 3444 3372
KAMU SEKTORU 89,1 958 1063 1189  121,3 1166 1234 1366 1410 1392
Kisa Vade 43 8.6 133 20,6 214 18,1 197 22,1 240 24,1
Uzun Vade 84,8 87.3 93,0 98,3 99,8 986 1037 1144 1169 1151
TCMB 11,6 9,3 71 52 25 13 0,8 07 0,7 0,6|
Kisa Vade 16 1,2 1,0 0.8 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0,1
Uzun Vade 10,0 8.1 6.1 4.4 2.1 12 0.7 0.6 0.6 0,5
OZEL SEKTOR 1911 2002 2287 2685 2819 2823 2850 3176 3251 3172
Kisa Vade 714 73.3 88,1 11,8 1133 87,1 815 959 98,2 955
Uzun Vade 1197 1269 1407 1566 1686 1952 2035 2217 2269 2217 27

Kaynak: Hazine
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Enflasyonun %20 lzerinde seyretmesi kredi/mevduat faizlerini de yiksek tutacak

—Ihtiyac Kredileri

—Tasit Kredileri

—Ticari Krediler

—Konut Kredileri
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Kredi not gorinimimuz: Mantik otesi

YATIRIM DANISMANLIGI

Moody's Standard & Poor's Firch
A2 Buot=vana, Polomya, Siovakya A Trlanda, Litvemya A Tzdanda
Bemusds, Irlands
A3 Melta, Meksika, Peru, Linvenys, Letomya A Botsvana, Letomya, Smdi Arabistan A- Polamys, Letomya, Livemya
Izlanda Miaks, fsparmya Skovernys, Isparya
Baal Tayland Menmits, Skrvems EBB+ Tayhnd Polemya, Pem EBB+ Tayiand Meksiks
Ispamya Trizmidad ve Tobagn, Meksika Pamu
Bea?  Hindistan Bulmristan, Iha, Pansme EBE  Denamm, Imhya, Hindistan BEBEE  HKazskistan Paname
Urugusy, Eoinviiva Filipmier, Uraguey Ttalya, Kiolondiya, Bulgarsten
Baa3 Gimey Afrika BEBE-  Fas, Eamkemn Fisya EEB-  Fas, Hndistsn Fiosremya
Fuorenys, Mecarstan, Unmmen Fuomamya, Endonerya Bulssrstan Thmmman
Eamkistan Behamalsr Macarstan, Portekir, Fokrina Umugusy, Faeye, Mecarstan, San Manno

Honchmras, Ak

Bal Fas, Guatenmls, Porteldz, BB+  Bahsnelr, Hmatsen BB+  Amerbmwan
Triamidad ve Tobego Eoiore: Pamn Kesimi Eibres Famn Flesing, Gimery Afriks, Mamibys, Hrvatistan
Farya, Paraguay, Mamiima Arerbeyren
Bal Breziya, Hrvatstan, (rckten, Azerteycan Fosm Bia EE Paragusy
Eibns Pamm Fesimg Unaren, Giney Afrks, Sshistan
EEEET s B
El Sri Lanka, Urdim, Earadag Surinam B+ %ri Lanks, Fuanda, Tume, Makdvier

Blvador, MNperva

B2 Eambogya, Mikaragua, Agaem Tone, Babrenn B Papua Yem Gine, Boens Hersek Fiambooym Jamaiks B Nisr, Jameika, Arjanin Ansols Paldstan
. . T, Pusnds, Palitan, Bevaz Fasys, Mex, L

Dapua Yen Gme, Puends Mierye . i Fao, 15 Beyaz Pusya, Miksrega  Mosobstan
B3 Niokdova, Wi, Paldstan, Samr Vincens ve Grenadmler B- Litbnan, Mogolistan, Angola B- Liman Ulrayna

Bosna Hersek Bl Salvadar, Yimanstan Beyvaz Fusya

Elnador, Bale, Jamaiks, Lifman Mogolisten, Ansok Ulkrayna, Bele Bloador Sarinam Bl Sehadar
Caal Gabon CCC+  H Sakadoe CCC+
Caal Eiba, Ulrayna cCC oCC
Caa3 Barbados CCC- CCC-
Ca cC L
C Venemelk C C

=D Barbades, Venemels DD
DED Venemek

Kaynak: Bloomberg, Hazine
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Tuark mali piyasalarinin 2018 performansi cok zayif

-%18

YATIRIM DANISMANLIGI

~0.12M
~0.11M
~0.1M

94814.94
~90000

+%37

~7.0000
-6.0000

~5.0000

~4.0000

e

+686bps

=25

~15

Nov Dec @ Jan  Feb =~ Mar ~ Apr  May  Jun  Jul Aug Sep
2017 | 2018

TRYBASK Curncy (TRY BASKET (.SEUR&.5USD)) tr p'vasalar Daily 0SNOV2017-30N0OVZ01 Copyright® 2018 Bloomberg Finance L.P.

Kaynak: Reuters
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TL nereden bakarsaniz bakin hala cok ucuz!

TCMB reel kur endeksi Peki, TUnin ederi nedir?
Grafik: TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) R_E.ERapprEL‘.iilﬁDl’l[+) rﬂlﬁrﬂitﬂhﬁ]‘gcﬁqmﬁqlﬂimm
——TUFE Bazli Reel Efektif Ddviz Kuru (2003=100) 2 D
e -cmtymis ate caeet e o Ko 00t Real effective exchange rateappredation (+)
‘ 15 required to bringthe underlying current account
in line with equilibrium,in %
10
Overvalued
5 ~
o
. Undervalued
EELEEES b
-10
ost Overvalued % ralue -15 b ML L . % g EE N7 7w LT D
K ¥, . 3 B
CEIfEEEoz2 54a008328

sl HUF

Undervalued

lIF calismasina
gore, cari hesabin

dengeye ulasmasi
icin reel kur %15
artmal!

32
Kaynak: TCMB,IIF, Bloomberg



) .
anarantl | Yatirim YATIRIM DANISMANLIGI
BBVA Grubu

Ozel sektor dis bor¢c 6demeleri dénem dénem kur lizerinde baski yaratacak

Ozel sektér bor¢ ddemeleri dagilimi (mlr USD)
10

33
Kaynak: BNE
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Neden doévizden vazgecemiyoruz?

Irmplied Policy Total Change 1% Crver 30 Days

Countmy 1y 1y
EMEA

1) Eurozone

2] United Kingdom

3] Switzerland

4] Morway

&) Sweden

6] Denmark.

7] Czech Republic

81 Hungary

9 Poland

0] Turkey

11] Russia

12] Israel

13) South Africa

4] Bulgaria

18] Iceland

18] Rornania

7] Maorocco

Kaynak: Bloomberg
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Bu ylzden de yerli yatirrmcilarin doviz talebi siirecek

Yillar USD/TL YP Mevduati/Toplam Mevduat (%)
2002 1,51 57,3
2003 1,50 48,6
USD/ TL Kuru ve Para ikamesi 2004 1,43 44,7
70 5,00 2005 1,35 36,8
50 450 12006 1,44 39,5
4,00 2007 1,30 35,4
50 3,50
0 3.00 2008 1,50 35,2
2.50 2009 1,55 33,7
30 2,00 2010 1,55 29,7
20 R PY T 1,91 33,8
1.00
10
0.50 2012 1,79 32,6
0 0.00 2013 1,90 371
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2014 219 371
2015 2,74 42,5
2016 3,02 41,8
2017 3,65 44,2
2018 4,79 48,7

35
Kaynak: mahfiegilmez.com
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Tahvil piyasasi diistik hacim ve enflasyon kaygilari ile bogusuyor

l— 22.5

It

—17.5

——

2 yillik tahvil faizi

WA

Gunluk islem hacmi

|06 o7 08 03 10 11 1z 13 14 15 16 17 18 |?
"
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Kaynak: Matriks
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Borsa bu strecte reel sektor sayesinde gorece saglam durdu

[ . . . . 130
W i e 3125 | - Bankacilik ve sinai endeksin bir yillik seyri (03.12.2017=100)
| W XBANK Irdex - Last Price B0.25
120
,|r'iL \' -110
——————————————————————————— _g - - - - - - e T I _— e = blm
L 93.29)
. -G}
Bankacilik endeksi
Sinai endeks
70
- 50
Dec Jan Feb Mar hpr May Jun Jul Mg Sep Oct Mov
2017 | 2018

Kaynak: Bloomberg 37
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Yabanci yatirirmcilarin Turkiye’ye ilgisi 2019°da gorece artabilir

8.000 - 7.281
6.000 -
4.000 -
2.000 -

0 -

463

-2.000 1173

-4.000 - - Hisse Tahvil

-6.000 - .
B Equity ¥ Bond

-8.000 - -7.010
2013 2014 2015 2016 2017 2018YTD

Turk varliklarindaki yabanci payi (%)

29.09.2017 29.12.2017 30.03.2018 29.06.2018 28.09.2018
Hisse piyasasi 66% 65% 64% 63% 63%
Tahvil piyasasi 20% 19% 19% 17% 14%

38
Kaynak: TCMB, GY, BIST
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Makroekonomik tahminlerimiz

SYH

GSYH (mlr TL)

GSYH (mir USD)

GSYH (reel, %)

nflasyon

TUFE (yillik ort., %)

TUFE (yil sonu)

ari Denge

Cari Acik (mlr USD)

Cari Acik (% GSYH)

amu Maliyesi

Merkezi Biitce Dengesi (% GSYH)
Faiz Digi Denge (% GSYH)

AB Tanimli Kamu Borcu (% GSYH)
org Stogu

Dis Borg Stogu (briit, mir USD)
Kamu i¢ Borg Stogu (briit, mir TL)

Politika Faizi (yil sonu)

USD/TL (donem sonu)
USD/TL (ortalama)
EUR/TL (d6nem sonu)
EUR/TL (ortalama)
EUR/USD (dénem sonu)

2018 Kasim ayinda guncellenmis verilerdir.

2,609
863
3.2%

7.8%
8.5%

32.6
3.8%

-1.1%
0.8%
28.3%

408.7
514.7

8.31%**

3.52
3.02
3.71
3.34
1.05
10.9%

3,105
852
7.4%

11.1%
11.9%

47.2
5.5%

-1.5%
0.3%
28.3%

454.3
596.5

12.75%**

3.77
3.65
4.52
4.12
1.20
10.9%

3,772
777
3.0%

16.7%
23.5%

39.8
5.1%

-2.1%
0.0%
32.4%

457.0*
627.8*

25.00%

5.26
4.96
6.00
5.88
1.14
11.3%

YATIRIM DANISMANLIGI

I Y 7 2017 2018T 20197

4,661
736
1.0%

22.5%
17.0%

19.6
2.7%

-2.2%
0.3%
33.3%

21.50%

6.20
6.31
7.63
7.61
1.23
13.5%
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YATIRIM DANISMANLIGI

Tesekkdurler!

tcomert@garanti.com.tr



