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- 1972 yilinda Paris’te dogmustur. 1992 yilinda Galatasaray Lisesi'nden mezun
olmustur.

- Fransa’da Sorbonne Universitesinde Ekonomi ve Finans béliimlerini derece
ile bitirmistir. Yine Sorbonne Universitesi’nde derece ile sonuglanan Banka ve
Finans Uizerine Master egitimi yapmistir (3000 kisi basvurusu arasinda segilen
25 kisiden biri olmustur).- 1997 yilinda Paris Credit Lyonnais Hazine Bo6liimii
ve Paris Borsasi’nda kisa deneyimler kazandiktan sonra 1998 yilinda
Turkiye’de Alfa Menkul Degerler Hazine Boliimii’nde calismaya baslamistir.

- 2000 yilinda ABD’de Nasdaq borsasinda Broadway Trading firmasinda hisse
senetleri piyasasinda Trader olarak gorev yapmistir (bu gorev icin 2000 kisi
arasindan secilmistir).

- 2002 yilinda Paris Refco da ABD Piyasalari Bagkanhgi yaptiktan sonra
2004’te Akbank Private Banking’e Yurdisi Piyasalari ve Hisse Senetleri
piyasalarinindan sorumlu Yatirim Yoneticisi olarak katilmistir. Aralik 2005 ve
Agustos 2011 yillari arasinda Finansbank’da Ozel Bankacilik Miidiirii olarak
gorev yapmistir.

- 2011 ve 2015 yillari arasi Notus Portféy Yonetimi Kurucu Ortagi ve Genel
Miidiirii olmustur. Sirketi italya’nin en biiyiik bagimsiz Portfoy Sirketi Azimut
gruba satilmistir.

- 2006 yilinda LM Investment Management sponsorlugunda Dubai’de
gerceklesen ve diinyadan katilan 100 bankacinin katildig1 Ozel Bankacilik
Konferansi’nda odil almistir.

- 2008 yilinda Avrupa Ozel Bankacilik Konferansi’nda Tiirkiye’den o giine
kadar ¢agirilan ilk konugsmaci olmustur. Konferansin moderatorligiini ve
oturum baskanligini da yapmustir.

- 2008 ve 2014 aras| Galatasaray Universitesi’nde Ogretim Gorevlisi
olmustur 2016 dan beri Bilgi Universitesi Ogretim Goérevilisidir .

- 2011 yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi Egitmen kadrosuna secilmistir.

- 2005 yilinda beri tiim televizyon ekonomi kanallarinda ekonomi ve
piyasalarla ilgili yorumlar vermektedir.

- Galatasaray Pazarlama AS Yonetim Kurulu lyeligi yapmistir. Galatasaray
klubli ve Galatasaray Lisesi mezunlar dernegi iyesidir.

- Geng Yoneticiler isadamlari Dernegi ( GYIAD) (iyesidir.
- Yatirimci Profesyoneleri Dernegi (CFA) Gyesidir.
- Finansal Okur Yazarlik ve Erisim Dernegi (FODER) Uyesidir.

- SPK ileri diizey, SPK Tiirev tiriinleri, IMKB Tahvil Bono, SPK Kurumsal
Derecelendirme, ABD Series 7, Series 63 ve Series 55 lisanslari mevcuttur.

- Fransizca, Ingilizce, AlImanca ve Italyanca bilmektedir.

- Ege Universitesi ve Ekonomize dergisi tarafindan tarafindan 2017 yilinin En
lyi Ekonomisti secilmistir.



Ekonomide Kriz var mi ?

* https://youtu.be/IMIJXvsCLubs




Gelismis Merkez Bankalari...

Q'IURKEY DATA MONITOR

ango Buyuklukleri

is Gelismis Ulkeler Merkez Bankasi Bil

Segilmi

3

(Trilyon Dolar, Kaynak: Fed, ECB, BoE, BoJ)
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Faizler en dusuk...

Chart 2: The lowest interest rates in 5000 years
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Source: BofA Merrill Lynch Global Investment Strategy, BoE, Global Financial Data, Homer and Sylla "A History of Interest Rates”

— Shott-term rates Long-term rates

Note: the intervals on the x-axis change through time up to 1700. From 1700 onwards they are annual intervals. Full methodalogy available
upon request



Fed baskanlari ve Faizler...

n BOTH THE HEIGHT OF THE FED CHAIR AND RATES HAVE FALLEN OVER TIME, COULD A TALLER FED CHAIR MEAN RATES RISE?

10-Year Yield (Left Scale) Alan Greenspan Janet Yellen
® Paul Volcker Ben Bernanke 2 Jay Powell?

1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 ??27°?7177?

Source; LPL Research, Bloomberg 10/22/17

We don't actually believe that interest rates are determined by the height of the Fed chair, but it has been an interesting coincidence



Merkez Bankalar beklenti...

Zero No More
Economists see interest rates soon leaving the lower bound
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Bir cisim yaklasiyor...

Chart 3: How Fed tightening cycles end
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Libor-Ois

If you can predict Treasury cash
balances then you can predict Libor-OIS

bps —LIBOR-OIS spread (Is) S, billions
— US Treasury cash balance, total operating balance (rs)
400 - - 800
350 ~ - 700
300 - 600
250 l - 500
200 - 400
150 - - 300
100 - ’\‘ ~ - 200
< WA\ Wbty C |
o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Source: Treasury, Bloomberg Finance LF, DB Global Research

Deutsche Bank Research Torsten Slok, torsten slok@db.com +1 212 250-2155 March 2018 109



Balon var mi ?

U.S. Non Financial Corporate Debt % GDP
2017: 2Q: 45.3%
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ABD Baskani azledilecek mi ?

1868 Andrew Jackson (Cumhuriyetci)
1974 Richard Nixon (Cumhuriyetci)
1998 Bill Clinton ( Demokrat)

2019 Donald Trump (Cumhuriyetci) ?



Dunya Buyume
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Brexit ve Avrupa




Turkiye Nereden Nereye

e Agustos 2018 Kur Soku
 Eylil — Ekim 2018 Ozel Sektdr Borg Krizi

 Sonrasi Bankalar ? Ekonomik Kriz ?



Faizler...

TCMB Faiz Oranlan ve Ortalama Fonlama Maliyeti
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Politika Faizleri

Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlari (%) 5, oo

25.0 -
—GOU Ortalamasi
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Selismekte Olan Ulkeler (GOU) Faizlari: Gek Cum, Macaristan, Romanya, Rusya, Ukrayna, Brezilya, Meksika, G. Afrika, Hindistan, Filipinler, Malezya ve
Sndonezya politika faiz orani aritmetik ortalamasi. L e
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Merkez Bankalar Rezerv

The Countries with the Biggest Forex Reserves in the World
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Historical overview
PMI Output Index, 50.0 = no change industrial production yr/yr%

25 -24
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Tuketici guveni...

Temmuzayindan bu yana tuketici guveninde
genele yayillan bozulma var*
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Kaynak: TENK, Garanii Yatrem



Ticari Krediler

TiCARI KREDIi BUYUME HIZI

Kredi Biiyiime Hizl (Ticari Kredilere Gére -kur etkisinden arindinimis, 13-haftalik ortalama, yiliklandinimis, %»WV““‘ MONITOR
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Turkiye — Avrupa lliskileri

Peter Schrank




Kriz ile birlikte Enflasyon...

Enflasyon (%)
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Yeni Ekonomi Programi...

YENIi EKONOMI PROGRAMI 2019-2021

2017 2018GT 2019 2020 2021
BUYUME VE iSTIHDAM
GSYH Buyumesi (%) 7.4 3.8 2.3 3.5 5.0
Toplam Tuketim 5.9 3.7 1.9 2.5 3.9
Toplam Sabit Sermaye Yatirimi 7.8 1.8 -3.2 51 6.7
Net ihracatin Bayimeye Katkisi 0.1 1.4 1.5 0.2 0.2
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 3,107 3,741 4,450 5,150 5,742
GSYH (Milyar USD, Cari Fiyatlarla) 851 763 795 858 926
issizlik Orani (%) 10.9 11.3 12.1 11.9 10.8
ENFLASYON
TUFE Yil Sonu (%) 11.9 20.8 15.9 9.8 6.0
KUR
USD/TL* (Ortalama) 3.65 4.90 5.60 6.00 6.20
DIS TICARET
ihracat (fob) (Milyar USD) 157.0 170.0 182.0 191.0 204 .4
ithalat (cif) (Milyar USD) 233.8 236.0 244.0 252.0 267.0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar USD) -76.8 -66.0 -62.0 -61.0 -62.6
Cari islemler Dengesi (Milyar USD) -47.4 -36.0 -26.0 -23.5 -24.1
Cari islemler Dengesi/GSYH (%) -5.6 -4.7 -3.3 -2.7 -2.6

* GSY H hesabindan yola cikilarak hesaplanmistir GT: Gergceklegsme Tahmini

Merkezi YOonetim Butgesi

YENI EKONOMI PROGRAMI 2019-2021

(Milyar TL) 2017 2018GT 2019 2020 2021
Gelirler 630.5 749.6 880.4 1,014 1,134
Harcamalar 678.3 821.8 961.0 1,112 1,231
Biutce Dengesi -47.8 -72.1 -80.6 -98.1 -97.0
FaizDisi1 Denge 0.3 0.1 0.8 1.0 1.3
Butce Dengesi (%, GSYH) -1.5 -1.9 -1.8 -1.9 -1.7
FaizDisi1 Denge (%, GSYH) 0.3 0.1 0.8 1.0 1.3
AB Tanimli Bor¢ Stoku (%, GSYH) 28.3 31.1 28.5 28.2 27.2

GT: Gerceklesme Tahmini

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti Yatirim




TUFE ve UFE Yillik Enflasyonu

Enflasy
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Enflasyonla topyekin ile mucadele

Gorusulen firmalar ile fiyatlarda asgari %10 indirim yapilmasi ve yilsonuna kadar bunun
surdirulmesi konusunda anlasildi. Firmalarin katiliminda gonalltltk esasi olacak. Bu
kapsamda aciklama sonrasi bazi zincir marketler 50 kalem Uriinde 2 ay boyunca %10 indirim
uygulayacaklarini acikladi

Bankalar, 1 Agustos’tan itibaren ylksek faizle kullanilmis kredilerin faiz oranlarinda %10
indirim uygulayacak

Elektrik ve dogalgaz fiyatlarina yilsonuna kadar zam yapilmayacak

Ucuz fiyata et saglama uygulamasi devam edecek. Et ve St Kurumu 10 kalem Griine 2 ay
boyunca %10 indirim uygulayacak

Bekleyen KDV iade 6deme siirecleri hizlandirilacak
Firsatcilik ve stokculugun onliine gecmek adina etkin calismalar yapilacak
Katma degerli Gretimin artirilmai ile firmalara finansman ve yerlilestirme destegi saglanacak

istihdam piyasasinin olumsuz etkilenmemesi icin gerekli tedbirler alinacak



Reel sektor borcu...

Turkreel sektoruniuntoplam borcuigerisinde YP’nin payi,
diger GOU iilkelerinin hayli tizerinde

¥P Borglann Tim Borgla ri;eﬂslndekl Payi(Reel Sektor)
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Ozel Sektor Borcu...

Finans sirketleri harig ozel sektoriin net doviz agigi
2017’de de genislemeye devam etti

(USD0 mir)
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Kaynak: TCMB, Garanltr Yatirum
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Turkiye Dis Borg...

iste dis borcun ceyrek yviizyilhhik seyri
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Turkiye de cipalar ne oldu...

Global likidite
Siyasi Istikrar
Yiksek biyime
Enflasyon
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Turkiye Cikis Yolu

e Tasarruf

e Uretim

e |hracat



lhracat...
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Offshore hesaplar...

Offshore Wealth as a Percentage of National GDP
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Source: Researchers' calculations using data from the central bank of Switzerland and
the Bank for International Settlements
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DTH

DOViIZ MEVDUATLARIN TOPLAM MEVDUATLARDAKI PAYI (%)
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Kur degisim...

GOU Kur Gelismeleri (% degisim, 2013-2018%)

. Kore -4 7%
Ciin -8 2%
Cek Cum -12.8%
Polonya -15.8%
Macaristam -20.4%
Hindistan -24 . T%
Meksika -31.7%
Emdonezya 35, 1%,
. Afrka -43.2%
Brezilya -50_5%
Rusya -5 _ 8%
Ukrayna -T1.4%
Turkiye I X 1
Arjantim -B7 6%
—EIZI:I".-I':- —?III:I".-I':- -EZI:I% —3ZI:I".-I':- —‘IIII:I".-I':- 'II:;I"]lE-

Kaynak: Bloombearg



Dolar vs Gelismekte olan Ulkeler

GOU Para Birimleri ($'a Karsi Ocak-14=100)

2014 2015 2016 2017 2018
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Yilbasindan beri Dolar...

GRAB

700 Refresh 20T) Table 207y Export to Excel World Currency Ranker

M Historical Ranking 205 Multiple Ranking
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211) Spot Return GELGRENO1/02/158 [l 10,/01,/153 [=]
212) Interest Return Best Spot Returns (%)
213) Total Return I} Mexican Peso MM
214) Forecasted Spot 7 Thai Baht THE
215) Forecasted Total -0, 1 Hong Kong Dollar HKD
4 Colombian Peso CoP
5 Peruvian Sol PEN
i Malaysian Ringgit MY R,
N Taiwanese Dollar TWD
f singapore Dollar sGh
0} Bulgarian Lev BGMN
10 Romanian Leu ROMN
Worst Spot Returns (%)
14 Polish Zloty PLM
15 Chilean Peso CLP
16} Philippine Peso PHP
17 Hungaran Forint HUF
220) Interest Rates 18 Indonesian Rupiah IDR
230) volatility = 1% South African Rand ZAR
240) Carry Trade 20 Russian Ruble RUB
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260) Purch. Power 17 Brazilian Real BRL
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Kur reel deger...

TL'ninreeldegeri Haziran’da
dusmeye devam etti

(12.2012=100)
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Kaynak: BIS. TCME EVDS, Garanti Yatinm



Kur ne durumda...

Tiirkive ve GOTU ’lerde Reel Kur (1994-2018%)
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Kaynak: JP Morgarn



Gecmis krizler...

Liradaki Deger Kaybi1 Gecmis Doviz Krizlerindeki Seviyelere Yaklasti

Reel Kur Deger Kaybhi

67.9%
0% 65.5%

607%
205%
ok 47 9%
39.7%

0% 35.0% 37.0%
307
207%
10%
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Malezya Tiirkiye Breziya Meksika Rusya Arjantin  Endonezya
{1998) {2001} {19938) {1954) {1988) (2001) (1998)

Kaynak: Bloemberg, BIS




TL deger

TUFE Bazh Reel Kur Endeksi (2003 = 100)
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Son Beklenti Anketi

EKim ayinda aylik beklentinin gerceklesmesi durumunda,
yvillik enflasyonda belirgin bir degisim olmayacak

Bu Ay Onceki Ay Fark
Ekim Ay Enflasyonu (Ayhik) 1.99% 2.05% -0.06
Yillik Enflasyon (2018 sonu) 24 22% 19.61% 4 .61
Yillik Enflasyon (12 Ay Sonra) 17.03% 14.46% 2.57
Yillik Enflasyon (24 Ay Sonra) 12.70% 11.42% 1.28
USDITL (2018 ylsonu) 5.9894 6.5938 -0.60
USDITL (12 Ay Sonra ) 6.5307 7.0786 -0.55
GSYH Biayime (2018) 3.2% 3.4% -0.20
G5YH Buyume (2019) 1.9% 2. 7% -0.80
Haftahlk Repo Faizi (Cari Ay) 24 00% 21.44% 256
Haftalik Repo Faizi (6 Ay Sonra) 23.48% 21.59% 1.89
3 ay vadeli DIBS faizi (12 Ay Sonra) 21.37% 20.28% 1.09
5 yil vadeli DIBS Faizi (12 Ay Sonra) 20.56% 21.65% -1.09
10 yil vadeli DIBS Faizi (12 Ay Sonra) 18.28% 19.25% -0.97
. 4 418 ; Enflasyon Beklentler (%
e a *1*' — 24.22% 653 [ %9 yam g i 17.03
23.5% 24.19% *l 54 12 3y sonrasi — 24 gy Shnras
21.5% - '.-‘ - 5.0
19.5% - 299
575 5.4
17.5%
e * 4.9
15.5% 17.03%
13.5% - [ 44
m—TUFE (yilkk deg.
bl -—-usmg'r tsa;gigs ) =9
S S 8 388253838 8 S S Z3SSz3s528z3s5Sg385 ¢

Haynsk: TCME EVDS, TUN, Garsnti Yatonm

* Grafikteki nokislar bekilentien gdstanr
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