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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi
sozlesmesi cercevesinde ve vyetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lciincii kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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O 2019 Aralik ayinda Cin’de goriilen ve daha sonra kisa bir siirede tum dinyaya Kovid-19 salgin, tiim diinyada hareketliligi biiyiik olciide azaltt:
yayilan Kovid-19 vaka sayisi, 2020 Nisan ayinda tim dinyada 1,6 milyonu Ulkelerdeki hareketlilik degisimi (%)
ast1, hayatin1 kaybedenlerin sayisi ise 95 bini gecti. ’
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Q Diinya capinda iilkeler, virisiin yayilma hizim ve saglik sistemi (izerinde :;g I I
baski kurmasini engelleme yoniinde onlemler aldi. Mahalle, sehir, eyalet 30
veya ilkelerin karantina altina alindigi ve sokaga c¢ikis yasaklarnin 40
uygulandigi bu onlemlerin ekonomi iizerinde de etkileri hissedilmeye 50
baslandi. Dunya genelinde vatandaslarin evlerinde kalmasi, talebi ve buna -60
bagli olarak sirketlerin liretim planlamalarini ve dolayisiyla da arzi olumsuz 70
etkiledi. 80
-90
Q Talep ve arz kosullarinin hizla bozuldugu bu ortamda ekonomilerde “ani 100
durus” riski belirirken sirketler ve fonlar ciddi likidite problemi yasadi. ‘g‘ & S o% < ,,;x’bqﬁ‘ & _6'\6 \?\@ @ (&‘@e RPN R
Takip eden surecte, hem salginin ekonomik etkilerini hem de olusan likidite <& ) 5@9‘;%? q;“ *-b v _&-\e“\«/s\%& = \@ Q"@“"\@ \'?'\Q'\\ L ¥
problemini ¢cozmek adina merkez bankalar parasal genisleme paketlerini, & ®

hikimetler ise mali destek paketlerini devreye soktu. Buna gore; ABD’de  yqnak: Google, 29 Mart itibariyte
Fed ve Beyaz Saray toplamda 6 trl $, AMB ve Almanya toplamda 390 mlr €
destek paketi aciklarken Fed en son 2008 krizinde devreye soktugu swap
hattim 14 iilke icin yeniden acti. Uluslararas1 Para Fonu da (IMF), salgin Dinyada AciklananYeni Vaka Sayisi
surecinde kisa donemli dolar likiditesine ihtiyaci olan ulkeler icin adim 120000
atacagin acikladi.
100000
O Genel olarak hemen hemen tum dinyada merkez bankalan faiz indirip,
varlik alimlarn yaparken, hiukumetler de ekonomik buyukluklerinin %1 ila

80000
%20’si kadar buyukluklerde mali destek paketleri ile ekonomilerini 60000
destekleme cabasina girdiler. Bu paketlerin ortak amaci; harcamalarin 0’a
yaklastig1 ortamda sirketlere destek olmak, sirketlerin isci cikarmasi 40000 “‘
— . 1] [ T YT II---- = ___--------llllll IIIIIIlll‘

sebebiyle de hane halkina yapilan yardimlarla ekonomide “ani durus” riskini

otelemek ya da onleyebilmekti. Zira, mart aywina iliskin aciklanan PMI 20000

endeksleri, issizlik basvurulan ve ekonomik aktivite gostergeleri tarihin en 0

kot seviyelerinde gerceklesti. Destek paketlerinin etkilerini ise ancak & <

ikinci ceyrek sonunda net olarak gorebilecegiz. N q,'-" > "’ —»,"’ —s,'” ]

Kaynak: John Hopkins University Resource Center
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Hisse Senedi Stratejisi
a BIST-100 endeksinde yurt dis1 piyasalardaki kisa vadeli yikselis beklentimize

paralel olarak 94.000 {izerinde 97.000 ve 102.000 direnclerine dogru bir
yukselis ongoriiyoruz. 2008 krizinde goriilen dolar bazinda 13.000-12.800, TL
bazinda ise 84.000-82.000 bandin1 ana destek olarak belirliyoruz. Kisa vadede PetroKimya Ulagtirma/Havacilik

bu yiikselisler portfoy cesitlendirmesi ve korunmasi stratejileri icin bir firsat
olusturabilir. Nitekim yilin geri kalaninda ekonomik gostergelerin realize
olmasiyla defansif bir stratejiyi daha dogru buluyoruz.

a Salginda en onemli kayb1 yasayan havacilik sektorunde, olusacak tepki
hareketlerinin de giiclii olacagin1 bu nedenle de Model Portfoylimiizde yer
alan Turk Hava Yollar1 ve TAV Havalimanlar1 Holding’in bu yukselislerde
degerlendirilebilecegini diisiinliyoruz. Bankacilik sektoriinde Akbank ve
Garanti, Gida perakende sektorinde Migros, gliclu operasyonel performansi
ile Aselsan, Cam sektoriinde Soda Sanayi ve Anadolu Cam, Otomotiv
sektoriinde Tofas degerlendirilebilecek hisseler arasindadir. Salgin siirecinde
endeksten pozitif ayrisan Turkcell ve Tirk Telekom’un bu performanslarini
surdirmesini bekliyoruz.

Doviz Stratejisi
a Ekonomilerde ani durus riskinin arttigi bu dénemde, piyasalarda fon akislan
icin de ani durus riski mevcuttur. Bu nedenle, sicak paraya ihtiyac duyan
gelismekte olan iilke para birimlerinde ABD dolarina karsi deger kaybi
gorulebilir. Turkiye gibi enerji ithalatcis1 ilkelerde ise bu kayp petrol
fiyatlarindan oturd nispeten dusik olacaktir. Her ne kadar dezenflasyon

Negatif
Etkilenen

Egitim Sektdrler

Finans insaat/ Gayrimenkul

imalat/Tekstil

patikasinin devamin1 6ngorsek de biiyiime lizerindeki asagr yonli riskleri goz Lamm/Glbre Pl
ardi etmiyoruz. Bu nedenle salgin etkileri kiresel capta azalmadikca TL’deki Pozitif
degerlenmenin sinirli kalabilecegini diisiiniiyoruz. Etkilenen

Sektorler

Faiz Stratejisi

a Kiresel merkez bankalarindaki gevseme adimlarina paralel olarak, TCMB da
salginin etkilerini minimize etmek adina, mart ay1 ortasinda olaganiistii
toplanarak politika faizini %9,75’e indirdi. Ancak blyime beklentilerinin
bozulmasi, enflasyon beklentilerinin ise asagi yonlii devam etmesi sebebiyle,
getiri egrisinin uzun tarafinin daha izl yiikseldigini gézlemledik. Buna bagli
olarak kisa vadeli dengelenme beklentimize paralel olarak uzun vadeli eleloiiiazin Telekomuinikasyon
tahvillerde alim yapmay1 daha makul goriiyoruz. Eurobond’larda ise CDS’in
600 seviyesini asmasi ile beraber, ABD tahvilleriyle makasin ciddi sekilde
acildigr 10 yil ve iizeri vadeli iilke Eurobond’lar tarafinda firsat olustugunu
dusunuyoruz.
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Q Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde ‘’Pandemi’’ olarak

ilan edilen Kovid-19, Cin ardindan diinyanin bircok ilkesini etkilemeye
devam ediyor. Ozellikle Avrupa’da artan vaka ve 6lim sayilan ciddiyetini
korurken, Amerika Birlesik Devletleri hizla artan vaka sayisi ile salgin
hastaligin yeni merkez ussii oldu.

QO Tum dinyada salgin hastaligin yayilma hizinin disiiriilmesi amaciyla seyahat

kisitlamalanyla baslayan onlemler, kismi karantina uygulamalan ve sokaga
c¢ikma yasaklan ile devam ediyor. Sosyal temasi en aza indirmek amaciyla
restoran, kafe ve alisveris merkezlerinin kapatilmasi sonucu bircok kiicuk
isletme faaliyetlerine son vermek zorunda kaldi. Kuresel talepteki dusus ve
tedarik zincirlerindeki aksakliklar ise fabrikalarin Uretime ara vermesine ve
isten cikarmalara neden oldu.

Salgin hastaligin ekonomiye olan olumsuz etkileri hizmet PMI endekslerinin
tum diinyada tarihi dusuk seviyelere gerilemesi ile kendini gosterdi. Hizmet
sektoru salgindan en olumsuz etkilenen sektor olurken, gida disinda tum
sektorlerde daralma yasandi. imalat PMI endeksleri ve o&zellikle yeni
siparisler ve tedarik gostergeleri ekonomik aktivitenin hizli bir daralmaya
girdigine isaret etti.

Ozellikle karantina uygulamalari ile lretimde yasanan kesinti ve kiiresel
talepteki keskin yavaslama kiresel buyume beklentilerinin de revize
edilmesine neden oldu.

Azalan vaka ve oliim sayilann ile 8 Nisan tarihinde Cin’in Wuhan
kentindeki karantina uygulamasi kaldirildi ve hayat1 normale dondiirme
cabalar basladi. Cin’deki toparlanma siirecinin, atilacak adimlar ve siire
acisindan diger lilkeler icin ornek teskil edebilir. Ancak global
ekonomideki kiiresellesme ve kiiresel tedarik zincirlerinin yiiksek oranda
birbirine bagimh olmasi, ekonomilerde toparlanmayi bdlgesel olarak
incelemeyi giiclestiriyor. Kovid-19’un ekonomiler iizerinde yarattig
beklenmedik sokun atlatilmasi, iilkelerde goriilecek toparlanmanin es
zamanh olup olmamasina bagh olacaktir.
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Kovid-19 etkisi ile hizmet PMI endeksleri tarihi diisiik seviyelere geriledi
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Kaynak: IHS Markit, Investing.com

Biiyiime beklentileri asag1 yonde revize edildi

Kovid-19 Oncesi Kovid-19 Sonrasi

Kiiresel 2,6% -0,5%

ABD 2,3% -2,0%

Moody's AB 1,2% -2,2%

Turkiye 0,2% -1,4%

Cin 6,1% 3,3%

Kuresel 2,6% -2,8%

IF ABD 2,0% -3,8%

(Uluslararasi Finans Enstitisi) AB 1,2% -5,7%
Turkiye 2,2% -2,7%

Fitch Kiresel 2,5% -1,9%

Kaynak: Moody’s, IIF, Fitch



O Basta Fed olmak lizere para politikasinda gevseme ve parasal genisleme
adimlan atan merkez bankalar yaninda hukumetler ilave tesvik paketleri
acikladi. Bircok ulke basta sirketlere hukumet garantili krediler, salgindan
etkilenen calisanlar icin gelir tesvikleri, vergi ve deme ertelemeleri olmak
uzere bircok onlemi devreye soktu.

QO Fed, Kovid-19 salgimin kiiresel finansal piyasalarda neden oldugunu panik
havasin1 dagitmak ve ekonomi lizerindeki olumsuz etkilerini simirlandirmak
amaciyla 2 kez olaganistii toplant1 gerceklestirerek politika faizinde once
50, sonra 100 baz puan indirim gerceklestirdi. Boylece 1,50-1,75 bandinda
olan faizler sifirlanmis oldu.

O Fed faiz indirimlerinin yaninda piyasaya likidite enjekte etmek icin de bir
dizi karar aciklad1 ve parasal genislemeye geri dondu.

—  Banka zorunlu karsilik oranlarim 0’a dusurdu.

—  Dolar likiditesi saglamak amaciyla Kanada, AB, ingiltere, Japonya,
isvicre, Avustralya, Brezilya, Giiney Kore, Meksika, Singapur,
isvec, Norvec, Danimarka ve Yeni Zelanda ile swap hatlan
olusturarak ekonomik sorunlarla micadele icin "finansal kriz
donemi” programlarim genisletti. Yeni swap hatlarinin en az 6 ay
boyunca korunacagin1 duyurdu.

— Basta 700 mlr $ aciklanan parasal genisleme programi
kapsaminda, 23 Mart tarihinde “sinirsiz varlik alim” dahil yeni
tedbirler aciklandi.

— Hane halki ve tiim olcekteki isletmeler ve yerel yonetimlere
kullandirnlmak amaciyla 2,3 trl $ kredi destegi aciklandr.

QO Fed’in tarihinde ilk kez Ust ste iki olaganistii toplant1 gerceklestirmesi ve
alinan biyiik onlemler oncelikle panik havasini artirarak salginin etkilerinin
beklenenden fazla olabilecegi kaygisi dogurdu. Ardindan gelen maliye
politikas1 adimlarina ek olarak Cin ve Avrupa’da vaka sayisindaki artis
hizinin yavaslamasi ile panik havasi bir miktar dagilmis olsa da atilan
adimlarin ekonomiye olan katkisi hala net bir sekilde belirlenemiyor.

Q Fed’in ardindan Japonya, Cin, ingiltere, Avustralya, Malezya, Katar,
Moldova, Urdiin, Letonya, Tiirkiye, Hindistan, Hong Kong, Yeni Zelanda,
Brezilya, Meksika merkez bankalari da faiz indirimine gitti.

Vakif Yatinm

Gelismis lilke merkez bankalari politika faiz oranlari
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Kaynak: Bloomberg
ABD’de issizlik maas1 basvurular tiim zamanlarin rekorunu kirdi
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Kaynak: FRED



O Kovid-19’un ortaya c¢ikmas1 ardindan, Cin’de baslayan karantina
uygulamalan Cin ekonomisine iliskin biliylime beklentilerinin asag
yonde revize edilmesine neden oldu. Virusin dinyanin kalanina
yayilmasindan once Cin ekonomisine yonelik endiseler ile petrol
fiyatlar baski altinda kaldi.

QA Virlsin yayilma hizinin artmasiyla kiiresel bliyiime ve petrol talebine
iliskin tahminlerde sert revizyonlar goruldu. Bunlara ek olarak OPEC+
ulkelerinin uretim kesintisi konusunda anlasamamasi uzerine petrol
fiyatlan sert gerileyerek tarihin en diisiik degerini aldi. Uluslararasi
Enerji ajans1 Kovid-19 salgimm nedeniyle kiresel petrol talebinin
2009'dan bu yana ilk defa 2020 yilinda petrol talebinin daralacagim
belirtti.

QO Petrol fiyatlarindaki sert gerileme petrol ihrac eden ulkeler icin, hem
fiyatlar hem de talebe bagli olarak olumsuz bir tablo ¢iziyor. Buna
karsilk petrol ithal eden ulkeler icin olumlu gorinse de, kuresel
talepteki zayiflama ve virisiun etkilerinin devami petrol fiyatlarindaki
dususun olumlu etkisini sinirlandirabilir.

QO Petrol fiyatlarindaki cokus, kisa vadede petrol ithal eden llkeler icin
olumlu goriinse de var olan arz fazlasi, kuresel resesyon endiseleri ve
sektordeki cokusun uzun vadede olumsuz etkileri daha belirgin
olacaktir. 9 Nisan tarihinde OPEC + ulkeleri arasinda uretim kisintisina
gidilmesi icin taslak bir metin Gzerinde anlasilmasi olumlu karsilansa da
fiyatlarda kalic1 bir etki goriilmedi. Oniimiizdeki dénemde iretim
kisintis1 kararlan ve Uye Ulkelerin ortak karar almasi petrol fiyatlan
uzerinde belirleyici olacaktir.

Vakif Yatinm

Petrol fiyatlan tarihi diisiik seviyeleri test etti
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QO 10 Mart tarihinde ilk koronaviris tespitini aciklayan Turkiye, salgin TCMB, politika faizini tek haneye diisiirdii
hastaligin yayilmasini minimuma indirmek amaciyla basta seyahat
kisitlamalan olmak iizere, okullarda egitime online olarak devam etme,
sosyal alanlarin kapatilmasi, 20 yas alt1 ve 65 yas Ustiine sokaga cikma
yasag1 ve evden calismaya tesvik gibi bir dizi dnlem aldi. 2020 Nisan ay1
itibariyle Turkiye’de vaka sayis1 42 bini asmisken, olum oram %2,1
seviyesinde bulunuyor.

30,0

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi == s e 1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi
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Q Kiiresel salginin ekonomiye olan etkilerini simirlandirmak amaciyla Fed ~ '>°
ve diger gelismis merkez bankalarinin ardindan TCMB de 17 Mart
tarihinde olaganiistii toplanarak politika faizinde 100 baz puan indirime ~ '%°
gitti. %919
5,0
O TCMB, faiz indiriminin yanm sira Kovid-19 salginimn kiresel capta 00
yargttl'gl' belirsizligin Turkiye ekonomisi Uzerindeki olas1 olumsuz TS PO O DO O DD D PEED E DD DG D
etkilerinin sinirlandinlmasi amaciyla; ,‘9@@\‘1@%@@,\9@,@@,\9\*@@,@»@,\9\‘6 ,\9\“’ «55‘0' ,‘9\°' ,\9»3 _@3‘ ,\9'3 ,@f" ,\S\“ @\“" ,659 ,\9«“ ,\599 ,\Sg@ _@f\,ty
—  Bankalann Turk liras1 ve yabanci para likidite yonetiminde
esneklik saglanarak ongorilebilirligin artirilmasina, Kaynak: TCMB EVDS, Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji

—  Reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamini saglamak
amaciyla bankalara hedefli ilave likidite imkanlan
taninmasina,

—  Reeskont kredi diizenlemeleriyle ihracatc firmalarin nakit
akisinin desteklenmesine yonelik tedbirler acikladi.

O 18 Mart 2020 tarihinde Kovid-19’un Turkiye ekonomisine olumsuz
etkilerini sinirlamak amaciyla hiikiimet tarafindan “Ekonomik istikrar
Kalkam” paketi aciklandi. Aciklanan pakette istihdamda siirekliligi
saglamak amaciyla alinan tedbirlerin yaninda faiz ve vergi
O0demelerinin Otelenmesi, asgari iicret destegi, emekli ayligina
dizeltme gibi maddeler bulunuyor.

O Hiikimet tarafindan alinan onlemlerin yam sira, Bankacilik Denetleme

ve Duzenleme Kurulu ve Sermaye Piyasas1 Kurulu da salgina yonelik
ilave tedbir paketleri acikladi.
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Ekonomik istikrar Kalkam Paketi Kapsaminda Alinan Bazi1 Onlemler Ulkelerin Kovid-19'a kars1 acikladigi mali tesviklerin milli gelire oram

QO Aile, Calisma ve Sosyal Politikalar Bakanliginin belirledigi kriterlere goére

ihtiyac sahibi ailelere yapilacak nakdi yardimlar icin ilave 2 mlr TL kaynak 2019 Nominal GSYH,mlr $  Mali Tesvik ~ Pay
ayinlacaktr. ispanya 1397,87 220 15,74%
Perakende, AVM, demir-celik, otomotiv, lojistik-ulasim, sinema-tiyatro, ABD 21439 453 2200 10.26%
konaklama, yiyecek-icecek, tekstil-konfeksiyon ve etkinlik-organizasyon ’ ’
sektorleri icin muhtasar ve KDV tevkifati ile SGK primlerinin nisan, mayis Polonya 565,854 52 9,19%
ve haziran odemelerini 6’sar ay ertelenecektir.Konaklama vergisi kasim
ayina kadar uygulanmayacaktir. Japonya 5154,475 280 5,43%
Kovid-19 salginyla ilgili tedbirlerden etkilendigi icin nakit akisi bozulan ~_Kanada 1730,914 82 4,74%
firmalarin bankalara olan kredi anapara ve faiz odemelerini asgari 3 ay Cin 14140 163 586 4.14%
otelenecek ve gerektiginde bunlara ilave finansman destegi saglanacaktir. ’ ! » 2
. Hong Kong 372,989 15,4 4,13%
Kredi Garanti Fonu’na saglanan destek 25 mlr TL'den 50 mlr TLye
cikartilacaktir. Bu kredilerde oncelik gelismelerden olumsuz etkilendigi icin Yeni Zelanda 204,671 7,3 3,57%
likidite ihtiyaci olusan ve teminat agig1 bulunan firmalar ile KOBI’lere -
verilecektir. Turkiye 743,708 1 5,3 2,06%
ihracattaki gecici yavaslama siirecinde kapasite kullamm oranlarimin Fransa 2707,074 48,8 1,80%
korunma.s!' ama'c1.yla lhracatglya stok ﬁpansmam destegi ve.!'llece.l.(tlr. ingiltere 2743,586 39 1,42%
Koronaviriis etkisiyle nisan, mayis ve haziran aylarinda temerriide dusen
firmalarin kredi siciline “micbir sebep” notu duistilecektir. italya 1988,636 28 1,41%
Esnek ve uzaktan calisma modelleri daha etkin hale getirilecektir. Kisa Malezya 365,303 4.8 1,31%
Calisma Odeneginden faydalanmak icin gereken siirecler kolaylastirilacak - .
ve hizlandirilacaktir. Singapur 362,818 4 1,10%
Telafi calisma siiresi 2 aydan 4 aya cikanlacaktir. Asgari licret destegi Gliney Kore 1629,532 13,7 0,84%
devam edecektir. Endonezya 1111,713 8 0,72%
ic havayolu tasimaciliginda 3 ay siireyle KDV oranim %18’den %1’e Avustralya 1376,255 0,6 0,04%

indirilecektir.

500 bn TL'nin altindaki konutlarda kredilendirilebilir miktar %80'den %90'a
cikartilacak, asgari pesinat %0'a dusurilecektir.
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Kaynak: Bloomberg, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji



QO Biiyiime: Salginin Tiirkiye ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkilerinin, Oncii gostergeler ekonomik aktivitede yavaslamaya isaret ediyor
turizm gelirlerindeki ve ihracat hacmindeki dusus, ic talepteki

zayiflama ve Uretime yasanan kesinti yoluyla ikinci ceyrekte belirgin Subat 2020 Mart 2020
sekilde goriilmesi beklenebilir. Birinci ceyrekte blyimenin devam

ettigi Tirkiye’de 2020 yilina iliskin genel biiylime goriinimi salginmin imalat PMI 52 4 \ 48.1
yayilma ve kontrol edilme hizina bagli olacaktir. Hikimetin ’ .
tesviklerine ragmen, sosyal izolasyon ve karantina uygulamalan Ekonomik Giiven Endeksi 97 5 \ 91.8
nedeniyle faaliyetlerine ara vermek zorunda kalan sektorlerde issizlik i !
bir miktar yukseltebilir. Reel Kesim Giiven Endeksi 1067 | 98,6
QO Enflasyon: Son donemde doviz kurlarindaki yukan yonli seyir ve Kapasite Kullamim Orani 76.0% \ 75 3%
onumiizdeki donemde Uretici fiyatlarimin artmasi ile olusabilecek baski ’ ’
enflasyon uzerinde yukan yonlu riskler olarak on plana cikmaktadir. ihracat (mlr $) 14,6 \ 13,4
Ancak petrol fiyatlarindaki sert diisiis ve ic talepteki zayiflik ile ’ .
enflasyondaki gerilemenin devam etmesini bekliyoruz. ithalat (mlr $) 17.6 /' 18.8
O Cari Denge: Salgindan en cok etkilenen sektorlerden olan turizm Kaynak: TCMB, TUIK, Ticaret ve Gumriik Bakan(igi

sektorinde Turkiye’de beklenen daralma, 2019’da guclu seyreden
turizm gelirlerini ve dolayisiyla cari dengeyi olumsuz etkileyecektir.
Ancak petrol fiyatlarindaki gerilemenin enerji maliyetlerini azaltmasi
ve kiiresel talebin zayif seyredecegi beklentisinin cari dengede
bozulmay1 sinirlandirmasini bekliyoruz.
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Q Salginin ekonomiler iizerindeki olumsuz etkilerini gostermeye basladig Sektorel Performanslar
mart ay1 icerisinde bircok kiiresel sirketin tedarik, satis ve teslimat e
streclerinde yasanan aksamalar nedeniyle uretimlerine ara verdigini Endeks Aciklama 31.12.2019 9.04.2020 Degisim
gorduk. Bu paralelde Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin de XULAS  BIST ULASTIRMA 178.903 119.432 -33%
Uretime ara verme, kapasite kullanimlarin1 azaltma, uzaktan calismaya

. : s e A XHOLD BIST HOLDING VE YATIRIM 100.627 77.762 -23%
gecis, satislarini online platforma tasima gibi onlemleri hayata
gecirdiklerini izledik. XBANK BIST BANKA 160.169 124.435 -22%
. R . N G XMESY BIST METAL ESYA, MAKINA 181.470 142265  -22%
O Ozellikle Uretim yapan sirketler, Uretime ara verdikleri bu surecte yaz > > ? 6 *
donemlerinde uygulanan periyodik bakim calismalarim tamamlama XTAST  BIST TAS, TOPRAK 86.238 69.984 -19%
karar] ald]lar. Y]ne bu donemde Salg]n]n yay]lmas]n]n OnlenmeSlne XFINK BIST FIN. KIR. FAKTORING 79.635 64.879 _19%
yonelik alinan tedbirler cercevesinde sirketler, genel kurul
toplantilarim erteledi. Bazi1 sirketler ise temettii 6dememe, temettii XU100 BIST 100 114.425 95.834  -16%
tgtarlm azaltma ya da taksitli temettu Qdeme yolunda kararlar alarak XMANA BIST METAL ANA 242.615 204.349 16%
sirketten nakit cikis1 yaratic1 faaliyetleri azaltmaya calistilar. Ayrica, . . .
salginin  etkilerinin  6ngdrillememesi nedeniyle sirketler zorunlu XKMYA BIST KIMYA,PETROL,PLASTIK 119.835 102.276  -15%
olmayan yatinmlann ertelerken bazi yatinmlar da iptal edilme XTEKS  BIST TEKSTIL, DERI 46.118 39.432 14%
noktasina geldi. .
XELKT  BIST ELEKTRIK 4.554 3.922 -14%
Q Salginin ne zaman etkisini kaybedecegi konusunda net bir goriis olmasa XGMYO BIST GAYRIMENKUL Y.O. 40.481 35.496 -12%
da dinya ekonomisi Uzerinde en az iki ceyrek baski yaratmasi . )
muhtemel. Buna gore ilk iki ceyrekte tum Ulkelerdeki daralma XSGRT  BIST SIGORTA 357.797 323.592 -10%
beklentileri sektorler ve sirketler uzerinde de baski yaratiyor. Ancak XGIDA  BIST GIDA, ICECEK 139.907 126.760 -9%
dongiisel olarak bu ortamdan fayda saglayabilecek sektorler de S
o ! yda saglayabl XILTM  BIST ILETISiM 35.380  33.800  -4%
XMADN BIST MADENCILIK 102.546 102.498 0%
O Kuresel piyasalarda petrol fiyatlarindaki cokusle birlikte enerji ; 0
sirketleri yaklasik %50, havacilik %40, bankacilik %30, otomotiv %30, XTCRT  BIST TICARET 5 232.192 235.402 %
gida-icecek %20, telekomunikasyon %15 ve perakende ise %10 dusus XKAGT BIST ORMAN, KAGIT, BASIM 80.079 81.974 2%
gosterdi. BIST t:i\rafmdakl sirketlerin yﬂbagmdap bugiine getiri ve XSPOR  BIST SPOR 48.402 53.166 10%
kayiplarina baktigimizda genel olarak kiresel piyasalara paralel bir o
goriintl cizildigini goriiyoruz. XBLSM  BIST BILISIM 34.960 39.487 13%
XUTEK BIST TEKNOLOJi 102.115 120.309 18%

Kaynak: Rasyonet
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Kredi Biiyiimesi

a BDDK’min Haftalik Biiltenine gore; 27 Mart 2020 haftasi itibariyle,
bankalarin toplam kredi hacmi yilbasina gore %8,3 bilyliime gosterdi.
1C’de TL krediler bir onceki ceyrege gore %9,6 artarken, YP krediler
dolar bazinda %2,2 daraldi. 1C’de ihtiyac (+%12,7) ve konut (+%6,2)
segmentleri  onciluginde tlketici  kredileri %9,8 biiyime
kaydederken, TL ticari ve diger krediler %11,0 artt1. Boylece 1C’de
bankacilik sektorunun kur etkisinden anndirilmis toplam kredi hacmi
yilbasina gore %6,0 artis kaydetti.

a Salginin ekonomik etkilerini azaltmak amaciyla heniliz detaylan
aciklanmamis olmasina karsin, KGF limitinin 2 katina ¢ikanlmasi 1C
ardindan sektoriin kredi biylimesini destekleyecegini distinliyoruz.
Bankalarin mevcut kredi biliyime kompozisyonunda degisim
beklemiyoruz, TL kredilerin ise buyumeye onculik etmeye devam
edecegini tahmin ediyoruz.

a Diger yandan, BDDK’nin aktif kalitesi ve sermaye vyeterlilik
konusunda attig1 rahatlatici adimlarin sektoriin kredi biyiimesini
olumlu etkileyecegini degerlendiriyoruz.

Fonlama

Q 27 Mart itibariyle bankalarin toplam mevduat hacmi 2019 sonuna
gore %7,8 (kur etkisinden arindirnlmis:+%4,0) buyume gosterdi. Aym
tarih itibariyle bankacilik sektorinde TL mevduat yilbasina gore
%5,7, YP mevduat dolar bazinda %1,2 artti.

a Diger yandan, mevduat dis1 fonlama tarafinda, bankalarin 1C’de
repo islemlerinden sagladig1 fonlarin toplami yilbasina gore %40,0
oraninda yikseldi.

a Bankalarin yurt dis1 borclanmalarinda da onemli bir degisim
ongormuyoruz. Son olarak mart ayinin son haftasinda Akbank %80,0
cevirim oram yurt disindan 560 mn $’lk (akordiyon o6zelligi ile
birlikte 605 mn $’a ulast1) sendikasyon kredisi temin etti. Ozellikle
alinan kredinin maliyetlerinde bir onceki yila gore gerilemenin
olmasini, bankalarin karliig icin olumlu karsiliyoruz.

Q  TCMB’nin fonlama tarafinda attigi adimlarin da katkisi ile bankalarin
likidite yeterliliklerinde onemli derecede degisim beklemiyoruz. 27
Mart itibariyle bankalarin kredi-mevduat orani %103,6 diizeyindedir.
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Kredi - Mevduat Oram, 27 Mart 2020 itibariyle
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Aktif Kalitesi

Q

1C’de bankalann aktif kalitesinde onemli bir bozulma goriilmedi.
1C’de bankalann takipteki krediler bakiyesi 3,9 mlr TL artarken,
kredi bilyiimesinin olumlu etkisi ile Takipteki Krediler Oram (TKO)
yilbasina gore 30 bp disiis ile %5,3 diizeyine geriledi. Gectigimiz yila
nazaran bankalann ilk ceyrekte intikallerin oldukca yavasladig
goriildi. Diger yandan, BDDK’nin 5. Grup kredilere yonelik aktiften
silme imkam getirmesinin de 1C’de takipteki krediler bakiyesine
diislis sagladig gozleniyor.

BDDK’nin, aktif kalitesindeki olasi bozulmalarn engellemeye yonelik
aldigr onlemlerle birlikte 2020 yilinda bankalann takipteki krediler
bakiyesinde onemli bir degisim beklemiyoruz. 2C’den itibaren
yeniden yapilandirma taleplerinin artabilecegini ve bunun da grup 2
krediler bakiyesine artis getirebilecegini degerlendiriyoruz.

Aktif kalitesi acisindan ulastirma, turizm, gayrimenkul sektorleri en
riskli gordiiglimiiz sektorlerdir. Diger yandan, salgin etkisi sonucunda
KOBI’ler iizerinde de baski olusabilecegi degerlendiriyoruz. Salginin
suresi ve etkisi net olarak bilinmemekle birlikte, bankalarin TKO
uzerine etkisinin 2021°de daha cok  goriilebilecegini
degerlendiriyoruz.
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Karlilik Bankalarin Aylik Net Kar Gelisimi, Subat 2020
9,0 7o 60,0
a Bankalarin giiclii seyreden cekirdek gelirlerinin katkis1 ile 2020 8,0 . 58,0
yiimin Ocak-Subat doneminde net donem kar yillik %133 yikselis ile 70 56.0
15,1 mlr TL’ye ulasti. Ancak mart ayinda salgin nedeniyle bankalarin 6.0 540
artis gosterebilecek risk maliyetleri ve ihtiyatllik cercevesinde ’ ’17 5 15 5 % ’
serbest karsilik ayiracaklarn tahminimiz ile birlikte net karlarinda da 5,0 4’60 52,0
bir miktar gerileme bekliyoruz. 4,0 3,683, 56 3,31 50,0
3,0 48,0
a Diger yandan, mart ayinda bankalarin kredi-mevduat makasinin 2,0 46,0
yatay seyretmesini Ongoriirken, 1 Mart’ta vyirirlige giren baz - .
diizenlemeler nedeniyle bankalarin komisyon gelirlerinde bir miktar ’ ’
dU§U§ tahmin ediyoruz. Ayrlca ilk geyrekte bankalarin hedge i Mart19 Nisan 19 Mayis 19 Haziran 19 Temmuz Agustos 19 Eylil19 Ekim19 Kasim19 Aralik19 Ocak20 Subat 20 42,0
uygulamast nedeniyle TL’deki deger kaybinin gelir tablosunu
etkilemeyecegini degerlendiriyoruz. mmmm Aylik Net Kar Gelisimi, mlr TL Son 12A Net Kar, mlr TL (sag eksen)

Kaynak: BDDK

Q 2020 yib tamaminda ise regulasyonlar nedeniyle komisyon gelirleri

RV o . - o Banka Hisse Performanslar
tahminimizde asag1 yonlu ve salginin ekonomik etkileri sonucunda

risk maliyeti 6ngoriimiizde yukan yonlii risk olustugunu dustiniiyoruz. Endekse Gore Getiri (%) Ayhk 3 Ayhk 12 Ayhk Yilbagindan itibaren
Bunun sonucunda da heniz revizyon yapmamakla birlikte bankalarin Akbank -7,03 -14,08 -2,64 -11,22
2020 y1i net donem karlanndaki yillik artis tahminimizde bir miktar Albaraka Katilim 3,71 -13,32 -10,14 7,13
asagl yonld risk bulunmaktadir. Garanti Bankasi 424 1218 2,33 9,00
Halkbank -0,78 0,47 -16,70 6,06
O  Guglu sermaye yeterl_ilik rasyosu, denggli kredi portfoyu ve ihtiyatl ICBC Turkey Bank 25,23 3,46 21,87 0,99
kar§1l1vk ayirma pohiukam nedeniyle rlskle’re kars1 daha "k(.)'runakll is Bankasr 5,28 6,34 11,90 6,31
buldugumuz Garanti Bankas1 ve Akbank’t model portfoyumuzde
tutmaya devam ediyoruz. QNB Finansbank 1,49 21,31 535,26 32,07
Sekerbank -0,81 -13,51 -8,41 -13,41
TSKB 2,29 -0,74 25,89 -4,28
Vakifbank -3,89 -4,13 6,77 0,33
Yap1 Kredi -5,28 -6,56 -3,97 -2,27

Kaynak: Rasyonet
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Otomotiv Sektorii

a

Q

Q

a

Otomobil Distribiitorleri Dernegi (ODD) tarafindan paylasilan veriler,
otomobil ve hafif ticari ara¢ satislarindan olusan otomotiv pazarinin
mart ayinda gecen yilin ayn1 donemine gore %1,6 artarak 50.008 adete
ulastigini gosterdi. Otomobil satislar1 2019 Mart ayina gore %3,26 artisla
37.727 adet olurken, hafif ticari ara¢ satislan %4,46 azalarak 10.121
adet olarak gerceklesti. Mart verisi ardindan lc¢ ay sonunda otomobil ve
hafif ticari arac pazan 2019 yiimin ilk Uc¢ ayina gore %40,62 artis
gostererek 124.403 adete ulasti. Otomotiv sektoriniin mart ayinda
ihracat geliri %28,5 azalirken, Ocak-Mart donemini kapsayan ilk
ceyrekte ihracat gecen yilin ayn1 donemine gore %10 daralarak 7 mlr $
olarak gerceklesti.

2019 yiinda pazar blyiikliigi 480 bin adet olarak gerceklesirken,
salgimin tedarik ve teslimat zincirlerini belirgin olcude etkilemeye
baslamadigi mart ay1 oncesinde ODD’nin 2020 yilinda pazara iliskin
ongoriisi  575-625 adet seviyelerine ulasilabilecegi yoniinde vyer
aliyordu.

Mart ay1 verisi oncesinde yilin ilk iki ayinda ertelenmis talep ve kredi
faizlerindeki gerileme nedeniyle pazar buyumesi yillik %90 seviyelerine
ulasirken, mart ayinin eklenmesi ile birlikte pazar buyumesi %41
seviyelerine geriledi. Salginin etkilerini artirmasiyla yurt disi
fabrikalarda yasanan kapanislar, yedek parca ve tedarik surecindeki
aksamalara bagli olarak yurt ici ireticilerden arka arkaya lretime ara
verdiklerine iliskin aciklamalar geldi. Mevcut durumda uretime ara
veren sektor sirketlerinde durusun nisan boyunca devam etmesi
bekleniyor. Dolayisiyla da nisan ayinda satis tarafinda sektorde kayiplar
gorecegiz.

ihracat tarafinda AL ya da ODE anlasmasi ile korunakli bir yapiya sahip
olan, iceride de pazardaki talepten faydalanmasin1 bekledigimiz
Tofas’a (TOASOQ) portfoylerde yer verilebilecegini diistiniiyoruz.
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Endekse Gore Getiri (%)
Anadolu Isuzu

Dogus Otomotiv
Ford Otosan
Karsan Otomotiv

Otokar
Tiimosan

Tofas

Tiirk Traktor

s 5 S
S \1‘6&‘2\' «G&@ ‘;q;“f;@ <

Ayhk 3 Ayhk
-3,31 -6,66 18,61
-10,69 -7,23 78,54
9,24 3,13 24,53
-3,62 13,16 0,91
-0,67 -1,77 23,90
3,98 -12,35 12,43
-5,92 -1,96 11,92
2,58 4,73 56,50

10 yillik ortalama (sag eksen)
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Kaynak: Rasyonet



Havacilik Sektorii

Q Salgin nedeniyle hem yurt icinde hem de yurt disinda gelir kaybina Endekse Gore Getiri (%)  Ayhk 3 Aylik 12 Aylik Yilbasindan itibaren
ugrayan en onemli sektorlerin basinda havacilik sektorii gelmektedir. Celebi Hava Servisi 3,1 11,4 18,4 14,7
Sglgmm yayl{m§s1n1n onlenmesi cercevesinde ahnar} kararlgr ile Pegasus 18,1 26,0 63,3 35,5
birlikte, sektoriin yurt dl§! ucuslan 27 Mart gecesinden ltlbgren TAV Havalimanlan Holding 12,7 19,4 206 217
tamamen durduruldu. Sehirlerarasi seyahat esaslari da yeniden
diizenlenerek, sinirli sayida gerceklesecek 14 biyiksehir yurt ici Tiirk Hava Yollan 3,0 16,2 294 19,6
ucuslar icin sadece Tiirk Hava Yollar’nin yetkili oldugu aciklandi. Hava Kaynak: Rasyonet
yolu ile yurt ici ucuslarda ise 29 Mart tarihinden itibaren 'Seyahat izin
Belgesi' istenirken, 14 buyuksehir hari¢c yurt ici ve yurt disi tarifeli
ucuslar 1 Mayis tarihine kadar durduruldu.

O Sektorde 2. ve 3. ceyrek yuksek sezon konumunda bulunmaktadir.
Havacilik sektorindeki sirketlerin  ortalama cirosunun %601,
FAVOK’iiniin ise %70’i bu iki ceyrekte iiretilmektedir. Salgin ardindan
yuksek sezonlarin kacinlmasi sektor icin onemli kayiplara neden
olacaktir. Ancak, yaz aylar oncesinde salginin kontrol altina alinmasi
ya da seyahat kisitlamalarinin azaltilmasi, sirketlerin finansallarinda
gorulecek bozulmalan sinirlandirnirken, salginla birlikte sektor
hisselerinde yasanan sert gerilemelerin bu kez yerini hizli toparlanma
hareketine birakmasina neden olacaktir. Ucus sinirlamalari onemli
Olcude kaldirnlmadan ilk asamada sektor hisselerinde gorulebilecek bu
yikselislerin tepki otesine gecmesinin ise zor oldugunu diistiniiyoruz.

U Sektorde bayrak tasiyici olmasi nedeniyle salginin sektor Uzerindeki
etkilerinin bertaraf edilmesi surecinde atilacak adimlar ve
diizenlemeler icin esas alinacak sirket olmasin bekledigimiz Tiirk Hava
Yollan’nin yanmi sira TAV Havalimanlan Holding’in, olas1 tepki
yikselisleri acisindan takip edilebilecegini disiiniiyoruz.
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_ Sektorel Degerlendirmeler

Demir Celik Sektorii

O Turkiye'nin ham celik tretimi, yiiin ilk iki ayinda gecen yilin ayni
donemine gore %12,7 artarak 5,9 mn ton olarak gerceklesirken, nihai
mamul celik tiiketimi ayn1 donemde %63,3 artisla 5,7 mn ton, ihracat
ise %4,9 azalisla 3,6 mn ton seviyesinde gerceklesti.

O Yurt disinda salgin nedeniyle bazi llkelerde celik uretimi yapan
fabrikalarda Uretimler durdurulurken, Tirkiye’de Kardemir hem
salginin etkileri hem de sektorde ortaya c¢ikan olumsuz piyasa
kosullarin1 dikkate alarak sirket genelinde cesitli planli bakim ve
onarim faaliyetlerini one cekerek gunlik Uretim seviyesini kismen
azaltma karan ald.

QO Sektorde iiriin fiyatlarinda dolar bazinda son donemde asag1 yonlii
hareketlerin devam ettigini, bununla birlikte maliyet tarafinda
demir cevheri fiyatlarinin 80-90 $ arahginda dalgali bir seyir
izledigini goriiyoruz. Salgimin etkilerinin kiiresel arz ve talep
lizerinde yaratacag belirsizligin yam sira iiriin fiyatlarn ve maliyetler
tarafindaki dengelenme siirecinin de sektor iizerinde belirsizligi
artirdigini diisiiniiyoruz.

Savunma Sanayi

U Savunma Sanayi tarafinda oncu sirket konumundaki Aselsan mevcut
salgin slrecinde uretimini surdururken, tedarik tarafinda, salginin
agirlik kazandigi llkelere bir bagimliigr bulunmadigim ifade etmistir.
Stratejik nitelikteki malzemelerde stoklu calisan sirket, yiin ilk
ceyreginde de 320 mn $’in lzerinde yeni siparis almistir. Tahsilat
tarafinda sikintist bulunmayan sirketin pozitif nakit pozisyonunu
koruyarak salgim guiclii bir sekilde atlatmasim bekliyoruz. Dolayisiyla da
Aselsan’a orta ve uzun vadeli portfoyler olusturulurken yer verilmesi
gerektigini diistiniiyoruz.
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Endekse Gore Getiri (%) Ayhk 12 Aylik Yilbasindan itibaren
Erdemir -6,97 1,94 -4,07 0,91
iskenderun Demir Celik -3,40 1,84 7,81 -4,00

izmir Demir Celik 7,06 24,62 453,52 36,31
Kardemir D -2,98 9,75 -3,79 -7,08
Yiikselen Celik -6,71 22,25 20,96

Kaynak: Rasyonet

Endekse Gore Getiri (%) Ayhk 3 Ayllk 12 Aylik Yilbasindan itibaren

Aselsan 2,52 37,35 21,20 43,57

Kaynak: Rasyonet




_ Sektorel Degerlendirmeler

Cam Sektorii

Q Sektoriin Borsa istanbul’daki temsilcileri konumundaki Sise Cam ve Endekse Gore Getiri (%) Aylik 3 Aylik 12 Ayhk Yilbasindan itibaren
i§tt|irlak‘ §irkketle[il,( ‘faatl?yelt .g‘ﬁstgr(cjiigi“ I(birc;osk cog,rafya;ja l‘sa'lc%m!n Anadolu Cam 6,11 7,92 9,17 11,82
etkilerine karsibk uretimlerini sirdirirken Sise Cam, faaliyetlerin . ]
kesintisiz olarak surdirme kararint KAP aciklamasi ile bildirmistir. S?da Sanayi 2,86 3,25 22,35 1,82

Q Birlesme isleminden bagimsiz olarak baktigimizda; Anadolu Cam’in gida Sise Cam 7,40 3,07 23,76 0,14
ve icecek sektoriine yonelik Uretim yapmasi nedeniyle sektorde daha Trakya Cam 10,10 9,91 -1,79 5,07
defansif konumlanmasi ile 6n plana ciktigim disiniiyor, Soda Kaynak: Rasyonet
Sanayi’nin ise gelirlerinin yaklasik %95’inin yabanci para bazinda
olmasiyla kurlarda yasanacak yukarn hareketlerden pozitif
etkilenmesini bekliyoruz. Aym1 zamanda ana ortak konumundaki Sise
Cam’in, BIST’de islem goren istirak hisselerinden yaptig1 pay geri
alimlarimin da, piyasalardaki asag1 yonli hareketlerde destekleyici
olmaya devam etmesini bekliyoruz.

Gida Perakende Sektorii

Q Salginin Turkiye’de etkilerinin artmasi sonrasinda, salginin yayilmasinin Endekse Gore Getiri (%) Aylik 3 Aylik 12 Aylik Yilbasindan itibaren
6n!egmeskinle yonelik aln?(an tedITirler nedeniylel birGOkltUklftil(':linin BIM 3,81 28,77 35,66 29,22
evinde kalmasi ve uzaktan calismanin yayginlasmasyla birtikte, Bizim Toptan 28,21 7,45 21,78 2,40
organize gida perakendeci sirketlerin sepet buyukliklerinin olumlu
etkilendigini goriyoruz. Kisa vadede de bu durumda bir degisim Carrefoursa 9,37 45,05 84,74 55,90
ongormiyoruz. Ayn1 zamanda, salginin etkileri ile birlikte bu sirketlerin Migros 24,83 22,00 73,40 18,81
online satis aglan ile tamsan tlketicilerin orta ve uzun vadede, Sok Marketler 19,57 7,19 0,03 1,53
sirketlerin ciro ve karliliklarina yapacag1 katkilar da g6z ardi

. s Kaynak: Rasyonet
edilmemelidir.

QA Ciro bazinda yillik yaklasik %20’ler seviyesinde buyime beklentileri ile
yila baslayan sirketlerde, salginin etkileri g6z oniline alindiginda bu
buyumelerin asilmas1 beklenmelidir. Sektor sirketlerinden, son
donemde glicli operasyonel performans sergileyen aynm zamanda da
varlik satislan ile birlikte borclulugunu azaltan Migros’un tercih
edilebilecegi goriisiindeyiz.
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_ Sektorel Degerlendirmeler

Telekomiinikasyon Sektorii

QO Salginin etkisi ile birli!(te blzrc;ok kamu ve 6zel sektor sirketinin uzgktan Endekse Gore Getiri (%) 12 Aylik  Yilbagindan itibaren
calismay1 hayata gecirmesi, buna ek olarak okullarin da aynm yonde

hareket etmesiyle hem telekominikasyon sirketlerinin dijital Tfrkce" 372 12,37 9,48 13,77
servislerine olan ilgi artmis hem de sirketlerin biiyiime yolunda 6n Tiirk Telekom 7,88 12,45 63,44 15,35
plana cikardiklari en onemli segmentlerden olan mobil data Kaynak: Rasyonet

kullaniminda artis yasanmistir. Egitim kurumlarinin bahar donemini
uzaktan egitim ile tamamlayacak olmasi, sektor sirketlerinin  mobil
data ve dijital servislerine olan talebin canli kalacagina isaret
etmektedir.

Dayanikh Tiiketim Sektorii

Q Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (TURKBESD) verilerine gore; sndecelceleetile) (IS VA Ela s eantibibaren
buzdolabi, camasir makinasi, bulasik makinesi ve firindan olusan dort Arcelik -5,33 12,36 16,84 12,97
ana urun grubunda yilin ilk iki ayinda uretim %1 artisla 3,5 mn adet Vestel Beyaz Esya -4,22 -15,13 23,80 -3,15
seviyesine yikselirken, sektorun ic satislan %9 artisla 882 bin adet, Vestel Elektronik 3,03 -3,39 -13,30 4,45

ihracati ise %4 buyumeyle 2,78 mn adet seviyesine yukselmistir. Kaynak: Rasyonet
U Mart ayinda hem ana ihracat pazarn konumundaki Avrupa’da hem de

yurt icinde salginin etkilerinin artmasi ile birlikte, onumuzdeki

donemde sektorin i¢ satislan ve ihracatinda tarafinda olumsuz bir

tablo ile karsilasmasi beklenebilir. Buna karsilik, salgin etkisiyle hayata

gecirilen uzaktan calisma sisteminin, tiiketici elektronigi ve kiiciik ev

aletleri tarafinda ek bir talep yaratabilecegini diisiiniiyoruz.
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