Egll EULER HERMES

-

|
T e L T H T
: - \EEEEEEER ERENR

SN

N
=
=
<
y—
(o]
P
C
O
(o
£
(o]
O
<




01

FINANSAL
PIYASA
GOSTERGELE

Karsiliksiz Cekler

« Bankacilik Sektoru Takipteki Alacaklar
Gorunumu

 Kredi/Mevduat Faiz Oranlari Makasi

* Ticari Krediler ve Tuketici Kredileri
Buyumesi

A company of Allianz @)



KARSILIKSIZ CEK ORANLARI O Karsiksiz Gek Orani (KGO) piyasadaki

odeme aligskanliklarini ve firmalarin nakit

Karsiliksiz Cek Oranlari akis problemlerini tespit ederek ticari

5,00% - gelismeleri analiz etmekte kullandigimiz

Kaynake TOB sk Merkes onemli gostergelerden biridir. KCO Aralik

2018’'de %4,8 ile gérdugu zirveden sonra

dususe gecmis ve Subat 2020’deki %1,35

oranina kadar dusus egilimini
surdarmastar.

4,00% -

3,00% -
O Kamu bankalart basta olmak Uzere

Bankacilik  sistemi ticari  kredilerdeki
destegine devam etmektedir. Bu destek
ayni zamanda vyapilandirmalar ile de
desteklenmektedir. Bu durum da
piyasadaki likidite ve ticari dongudeki
zayifhgin etkisini hafifletmektedir.
KCO’daki olumlu egilimin  Covid-19
kaynakl arz ve talep soklarina bagli olarak
yaygin sekilde ve bir ¢ok sektorde nakit
akisinda yaratacadi tahribat nedeni ile
Karsihksiz Cek Orani (Adet Bazinda) - 3 Aylik Hareketli Ortalama e Karsihksiz Cek Orani (Tutar Bazinda) - 3 Ayhk Hareketli Ortalama 0|umsu2a dOhU§eceQInl Ongormekteylz

2,00% -

1,00% -

0,00% -

I Karsiiksiz Cek Orani (Adet Bazinda) [ Karsihiksiz Cek Orani (Tutar Bazinda)




KARSILIKSIZ CGEK ORANLARI GELIiSIM

U Karsiliksiz Cek Oranlari (KCO)'nda

(%

—Karziliksiz Cek Dondsim Orani (Adet) —Karsiliksiz Cek DOnOsOm Orani (Tutar)
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Kaynak: TCMB Son Veri: Mart 2020

2018'de yasanan hizli yukselige
ragmen Arallk 2018'den Dberi
kademeli olarak dusus
edilimindedir. Bu sure¢ bizi 2017'de
Kredi Garanti Fonu’nun piyasaya
kredi kanal ile aktardigi likidite
sayesinde karsilastigimiz  dusuk
oranlarin da alt seviyesinde KCO
duzeyine getirmistir.

Bu olumlu egilimin 2019un ilk
ceyreginden beri devam edecegini
ongormekte idik. 2020’de de dusuk
faiz ortami ile beraber kredilerdeki
buyume istahinin bu surece destek
olmaya devam edecegi
dusunulmekte idi. Ancak Covid-19
kUresel salgini bu slreci sekteye
ugratti. Mart 2020’ye ait Takasbank
verileri KCO’daki olumlu egilimin

bozuldugunu gostermektedir.
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TURK BANKACILIK SEKTORU TAKIPTEKI ALACAKLAR

8 Turk Bankacilik Sektérii - Haftalik Takipteki Alacaklar Goriinimu . QO Haftalik Takipteki Alacaklar (TA) Orani
Subat sonuna goére %5,78'den %5,48’e
geriledi. Bu gerilemede TA tutari yaklagik
ayni seviyede kalmakta iken kredi
hacmindeki o6zellikle tuketici kredileri
kaynakl buyime ivmesinin hizlanmasi rol
oynamaktadir. BDDK’nin igsel stres test
b senaryosu 2019 vyl sonu igin %6
= A YYYITIT 'y : civarinda bir TA ongormustu. Yili %5,91
' X ile kapattigimiz icin  bu 6ngorinin
dogrulandidini belirtebiliriz.
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Takipteki Alacaklar Haftalik % Degisi

Tiirk Bankacilik Sektori - Haftahk Takipteki Alacaklar Gelisimi

"] Takipteki Alacaklar Haftallk % Degisim  ——Takipteki Alacaklar % (Sag Eksen) /—\ ”
U Faktoring sektoru Takipteki Alacaklar
Orani %9,1'den Ocak 2020 itibari ile
%8,8'e geriledi. Bu gerilemede TA

tutarindaki  artisin blUyldk  oranda
yavaglamasi ve Faktoring hacminin artigi
‘ e rol oynamaktadir. Covid-19 etkisi ile hem
° 1 Bankacilik hem de Faktoring sektorinde
.. TAOMnIn 6niimizdeki dénem artmasi

beklenmektedir.




TAKIPTEKI ALACAKLAR - KREDI TURU BAZINDA

(%) Ticari ve Toplam Kredilerdeki Takipteki
Alacaklar (TA) Orani hizli bir artig gosterdi
ve 2018 oncesinde gerisinde kaldiklari

—Toplam Krediler ——Ticari Krediler — Bireysel Krediler
7 Bireysel Krediler TA oranini astilar.
Bireysel Krediler TA orani ise son
6 dénemde Ozellikle de tasit kredilerinin
onderliginde gergeklesen hizli kredi hacmi
& artisi  kaynakli olarak 2019'un ikinci
yarisindan bu vyana dusus egilimi
4 . . . : ,
icerisindeki seyrini devam ettirmektedir.
3 (detay igin «bireysel krediler buyumesi»
sayfasina bakabilirsiniz).
2
O Hanehalki borglulugu kredi kartlarindaki
. . . . iy - . z 1 kullanim  yogunlugunu  bir  kenara
o o ~ o o o o R birakirsak halen gelismekte olan (lkelere
o o o o Q o Q o

gore yuksek seviyelerde degil ancak

Kaynak: TCMB Son Veri: 14 Subat 2020 yatirim istahinin yetersizligi nedeni ile bir
sure daha yuksek seyretmesini
bekledigimiz igsizlik sorunu hanehalkini
borclanmaya itebilir.



TL KREDI VE MEVDUAT FAIZ ORANLARI MAKASI

O 2018de yasanan kur soku sonrasi Merkez
Bankasr'nin attigi faiz artisi hamleleri ile
kurda yasanan dengelenme ve sonrasinda
oynakhdin azaltiimasina yonelik hamleler 4
haftalik ortalamada %36 seviyelerine ulasan
TL ticari kredi faiz oranlarini kademeli olarak

32 14 asaglya cekmeyi basarmistir. Faiz dususu

hamleleri ile de desteklenen sureg ticari kredi

ile mevduat faizleri arasindaki makasi da 13

puanlik seviyelerden 2 puan seviyesine kadar

20 8 getirmistir. En son Subat ayinda yapilan 50

baz puanlk faiz indirimi ile negatif reel faiz

(Akim Veriler, Yillik Faizler, %, 4 Haftalik Hareketli Ortalama)

—Ticari Kredi Faiz Orani ——Ticari Kredi Faizi-Mevduat Faizi (sag eksen)

36 16

28 12

24 10

16 b
seviyesine gecilmesi  kurdaki  oynakhgi
2 4 arttirmistir.
8 i
A 0 O Covid-19 salgini kaynakli kiresel tedarik
o k 1 0 5 0 =) S zincirinin  kirllmasi, dretimde ve tuketimde
o S S o S S S S azalma ve finansman olanaklarina erisimdeki
sikintilar  gelismekte olan Ulkelerdekine
Kaynak: TCMB son Veri: 27 Mart 2020

paralel olarak Turk Lirasi igin faiz hadleri ve
kurun seyrinde onemli konular olarak takip

edilmelidir. .



TiCARi KREDiLER BﬁYﬁMESi Q Tdurkiye'nin  makroekonomik temelleri

ile uyumlu kredi buyamesi yillik bazda
%15 olarak hesaplanmaktadir. Bu oran
2018’den sonraki donemde eksiye
donup kredi daralmasina yol agmistir.
Ozellikle kamu bankalari 6nderliginde
saglanan kredi bayumesi 2019'un son
doneminde tekrar %10 Ustu seviyelere
ulasmis olup 2020’nin ilk 13 haftalik
doneminde kademeli artarak %38
civarina yukselmigtir.

——Ticari Krediler (2020) ~—Ticari Krediler (2007-2019) ——Ticari Krediler {2019)
50

O Tarkiye’nin GSMH ve Kredi buyumesi
arasindaki korelasyon yuksektir.
Krediler ve tuketimdeki daralma ile
beraber 2019 GSMH'’s! ilk 3 geyrekte

-20 kUgulme gOsterse de son ceyrekteki

1.Hafta 8.Hafta 15.Hafta 22.Hafta 29.Hafta 36.Hafta 43 Hafta 50.Hafta %6’ 1k b[]yume ile y||| %0,9 ile kapatt|_
Covid-19 salgini ile beraber 2020 ve

Kaynak: TCMB Son Veri: 27 Mart 2020 2021 |(;|n EH’in GSMH buyume
*Toplam bankacilik sektorii (Katilim bankalar dahil) TGA Harig beklentisi sirasi ile %2,5 (0nceki %4,1)

**Kredi stok degerlerinin haftalik bliyiime oranlari hesaplanmaktadir. Bu oranlarin 13 haftalik hareketli ortalamalarinin 52. kuvveti ve %4 ((‘jnceki %3, 1) olarak revize

alinarak yilliklandirilmis biyiime oranlari elde edilmektedir. .
edilmigtir.



TUKETICI KREDILERI BUYUMESI

—Tliketici Kredileri (2020) ——Tuketici Kredileri (2007-2019) —Tilketici Kredileri (2019)

—_ N\

=T | ~

1.Hafta 8.Hafta 15.Hafta 22.Hafta 29.Hafta 36.Hafta 43 Hafta 50.Hafta

Kaynak: TCMB Son Veri: 27 Mart 2020

*Toplam bankacilik sektérii (Katilim bankalari dahil) TGA ve Kredi Kartlari Harig.
**Kredi stok degerlerinin haftalik bliyiime oranlari hesaplanmaktadir. Bu oranlarin 13 haftalik hareketli ortalamalarinin 52. kuvveti
alinarak yilliklandiriimig blyime oranlari elde edilmektedir.
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Q 2019 yih hanehalki tiketim harcama istatistikleri

heniz TUIK tarafindan yayinlanmadi. 2018
yihina baktigimizda buyimenin Tark Lirasi’'ndaki
hizlh deger kaybi ile ylksek enflasyona bagli
olarak 2017°deki %6,1 oranindan %1l,1’e
geriledigini gormekteyiz.

EH’in 2019 wyih icin hanehalki tuketim
harcamalari blyume beklentisi %0,7 iken
2020'de %4,1°dir. Ozellikle Merkez Bankasr'nin
hizli  faiz indirimleri sonrasinda, ertelenmis
harcamalarin Ozellikle tuketici kredileri
kanalindaki blyime ile de arttigini ve son 3
ayda bireysel kredilerin ivme kazandigini
gozlemlemekteyiz.

Kamu bankalari onderligindeki bu blyumeye
daha sonra 06zel bankalarin da istirak ettigi,
Aralik ayinda tasit kredileri basta olmak Uzere
ipotekli konut kredileri ve ihtiyag kredilerinde
artis yasandigi gorulmektedir. Fakat Subat ve
Mart aylarinda o6zellikle tasit kredilerinde tekrar
sert disUs gozlemlenmektedir.
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MAKRO
GORUNUM

« PMI

+ Reel Kesim Guven Endeksi

« gsizlik Orani

« Cari islemler Dengesi

« Cari Agigin Finansmani

« USDTRY ve Kur Oynakligi

« USDTRY ve Enflasyon

* Reel Sektor Net Doviz Pozisyonu

* EH Ekonomik Aragtirmalar — Turkiye Beklentileri

A company of Allianz @)



(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: IHS Markit

Son Werl: Mart 2020

O Ekonomik  gOstergelerin onculerinden
sayllan  PMI  (Satinalma  Yoneticileri
Endeksi) 2018deki kur sokuna bagh

yasanan ekonomik daralma ile beraber
Eylul 2018 itibari ile 42,7 seviyesine kadar
gerilemigti. Bu seviyeden itibaren yasanan
tedrici toparlanma ile beraber Subat 2020
itibari ile 52,4 seviyesine ulasan PMI Covid-
19 salgini kaynakh gelismelere bagl olarak
Mart ayinda 48,1'e gerilemigtir. Nisan ayi
beklentimiz 40-42 arahgindadir. AB bolgesi
verileri igin raporumuza goz atabilirsiniz.

Tarkiye ekonomisi 2019 yilinin  son
ceyreginde %6’lik bir buyime kaydederek
yillik bazda 0,9%’luk bir buyuime yakaladi ve
beklentilerin  Uzerinde bir  performans
kaydetti. Covid-19 salginin kuresel arz ve
talepte yarattigi ani sok nedeni ile salginin
seyrine gobre kuresel buyume beklentileri
degismekle beraber daha detay bilgi icin
Allianz ve Euler Hermes'in hazirladigi

rapora goz atmanizi tavsiye ederiz.
11


https://www.eulerhermes.com/tr_TR/ekonomik-arastirmalar/ekonomik-gorunum-raporlari/fransa-almanya-euro-bolgesi-pm-endekslerinden-resesyonu-okumak.html
https://www.eulerhermes.com/tr_TR/ekonomik-arastirmalar/ekonomik-gorunum-raporlari/ekonomik-gorunum-covid-19-karantinadaki-ekonomiler.html

REEL KESIM GUVEN ENDEKSI

(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: TCMB

09.10

03.11 7
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09.14

03.15 7

09.15

03.16

09.16 7

03.17 7

09.17

03.18 7

09.18

03.19 7

09.19 7
03.20

Son Veri: Mart 2020

0 Mevsimsellikten

arindirimis  Reel
Kesim Guven Endeksi bir 6nceki aya
gore 8,1 puan azalarak Mart 2020’de
98,6 seviyesinde gerceklesmigtir.

Tuketici GuUven Endeksi ise Mart
ayinda bir dnceki aya (Subat 2020:
57,3) gore %1,7 oraninda artararak
ayinda 58,2 oldu.

Ocak 2020 itibari ile Sanayi Uretim
Endeksi yillk bazda %7,9 artis
gosterdi. Ocak 2020 itibart ile
madencilik ve tasocakgiligl sektoru
endeksi bir onceki yilin ayni ayina
gore %8,5, imalat sanayi sektoru
endeksi %8,2 ve elektrik, gaz, buhar
ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi
sektoru endeksi %3,8 artti. Ancak
Covid-19 etkisi ile Mart ayindan
itibaren endekste kayda deger dusus
beklenmektedir.

12



iSSiZLIK ORANI

(Mevsimsellikten Arindirilmis, %)
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¥aynak: TCMB, TUIK Hanehalki Isglch Anketi

SonVeri: Aralik 2019

O Tuarkiye genelinde 15 ve daha yukari

yastakilerde igsiz sayisi 2019 yilinda bir
onceki yila gore 932 bin kigi artarak 4
milyon 469 bin kisi oldu. issizlik orani
2,7 puanlik artis ile %13,7 seviyesinde
gerceklesti. Tarim disi igsizlik orani 3,1
puanlik artis ile %16,0 oldu.

15-24 yas grubunu kapsayan geng
nufusta issizlik orani bir dnceki yila gore
5,1 puan artarak %25,4, istihdam orani
ise 1,9 puan azalarak %33,1 oldu. Ayni
donemde isgucune katilma orani 0,4
puanlik artisla %44,4 seviyesinde
gerceklesti.

2019 yilinda, istihdam edilenlerin
%18,2'si tarim, %19,8'i sanayi, %5,5'i
insaat, %56,5'i ise hizmet sektorunde
yer aldi.

13



CARI iISLEMLER DENGESI

(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyar ABD Dolan)

01.06
01.07

Kaynak: TCMB

01.08

01.09

01.10

01.11

01.12

01.132

01.14

01.15

0l.16

01.17

01.18

= (Cari Islemler Dengesi = Cari Islemler Dengesi (enerji ve altin harig) ===Cari Islemler Dengesi (altin harig)

01.12
01.20

Son Veri: Ocak 2020

0 2019 yilinda, sene bagindan itibaren

ongorumuz ile paralel sekilde cari
islemler fazlasi 1,67 milyar ABD dolari
olmustur. Ocak 2020’de ise cari islemler
acigi, bir onceki yihn Ocak ayina gore
1,53 milyar ABD dolari artarak 1,80
milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir.
On iki ayhk cari islemler dengesi ise
6.494 milyon ABD dolari fazla vermistir.
Yapisal olarak Cari Iglemler Acigi ile
blylyen Turkiye ekonomisi, daralma ile
beraber cari islem fazlasi verme duruma
gelmistir. Ozellikle petrol fiyatlarinda son
donemde yasanan gerileme ve kuresel
ekonomide Covid-19 kaynakli reseyon
beklentileri cari iglemler dengesi
acisindan onem arz edecek unsurlar
olarak on plana ¢ikmaktadir.

Kredi ve ekonomik buyume ile birlikte
cari islemler aciginin GSMH’ye oraninin
2020'de  %2,3 duzeyinde olmasini

bekliyoruz.
14



CARI ACIGIN FINANSMANI

(3 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)

DY ve Uzun Vadeli

B Portfay ve Kisa Vadeli
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Kaynak: TCMB

*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilik ve reel sektoérin kisa vadeli net kredileri ile bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan

01.16

01.17

01.18

01.19

01.20

Son Veri: Ocak 2020

olusmaktadir. Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalar ve reel sektériin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine’'nin yurtdisina ihrag

ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Q Tarkiye'nin dig finansman ihtiyaci

dusuk tasarruf ve sermaye
birikimi yaninda ulkenin
demografisi nedeni ile yuksektir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Net
Akimi (DYSNA) 2018 yilinda 13
milyar, 2019'da ise 8,4 milyar
ABD Dolari seviyesinde
gerceklesmigti.  Bu meblaglar
2007°deki tarihi zirve olan 22
milyar ABD Dolari seviyesine
gore oldukga dusuktar. 2020
yiinda da beklentimiz kuresel
durgunluk  etkisi ile  diger
gelismekte olan Ulkelere benzer
sekilde DYSNA seviyesinin dusuk
olacagi yonundedir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlar gibi
Portféy Yatirrmlar ve Kisa Vadeli
Diger Yatirm kalemleri de
hacmen 2019'da dusuk
seyretmistir.  Ocak 2020 ile
beraber ise bir miktar net fon girigi
gozlenmektedir.

15



USDTRY VE KUR OYNAKLIGI

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

2015
2015
2015
2016
2016

10.09
2011
28

03

2
5

Kaynak: TCMB
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USDTRY 50 giinliik hareketli ortalama
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QO Agustos 2018'de yasanan kur sokunu 2018’in kalan
aylari ile 2019 suresince Merkez Bankasi’'nin attigi faiz
ve diger para piyasasi adimlari ile yumusatmasi
sayesinde kur oynaklhdi normal seviyelere inmis idi.
Ancak son donemdeki jeopolitik gindem ile beraber

kredi kanalinin  bUyumede itici gug¢ olarak
kullanilmasina da bagl olarak kur son 3 ayda artig
yonlu bir ivme kazanmigti. Buna Covid-19 kaynakli arz
ve talepteki ani dusus ile beraber ozellikle dis borg
yukunudn refinansmanina iligskin artan kaygilarin da
eklenmesi ile beraber Turkiye’'nin CDS primi 600’IU
seviyelerin Ustlune yerlesmigtir. USDTRY kuru ise 50
ve 200 gunluk hareketli ortalamalarin oldukga Ustunde
seyretmektedir.

09  Kaynak: TCMB USDTRY Oynakhgi
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USDTRY VE ENFLASYON
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Kaynak: TCMB, TUIK ——USDTRY (Yillik % Degisim) ——TUFE (sag eksen)
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4,00

bir
hem de
dolarizasyonun yuksekligi nedeni ile
Turkiye’de kur sepeti ile enflasyon

Hem net emtia
ekonomiye sahip olmasi

ithalatgisi

arasinda yuksek bir korelasyon
bulunmaktadir. Kurdaki artig kur
geciskenligi ile enflasyona belirli bir
sure sonra yansimakta olup 2018
yihnda yasanan kur sokundan
itibaren iki veri daha yakin zamanl
seyretmektedir.

Beklentimize (%11-12 civari) paralel
olarak yillik TUFE %11,84 olarak
gerceklesmisti. Subat ayi verisi ise
cift haneli seviyelerin bir sure daha
korunacagina dair piyasa beklentileri
ile uyumlu olarak %212,37 olarak
belirir iken kurdaki hizli ylkselise
paralel olarak EH’in  yilsonu
beklentisi de %12,2 (6nceki %11,5)
olarak yukari yonlu revize edilmistir.
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REEL SEKTOR NET DOVIZ POZISYONU (MILYAR USD)

O Finans Kesimi Disi Ozel Sektér Sirketlerinin
Net Doéviz Pozisyonu kisa vadede 6 milyar
ABD Dolari fazla verse de toplamdaki net
doviz pozisyonu agigi 175 milyar ABD dolari

ile oldukga bir seviyede

seyretmektedir.

yuksek

Bu durum hem reel sektor hem de ona
sagladigi krediler ile reel sektor riski yuksek
olan finans kesimi ac¢isindan kirilganhk
yaratmakta ve Turkiye’nin makro ekonomik
goérinumund de zayiflatmaktadir. Tarkiye’'nin
CDS primlerinin 600 ustunde seyretmesi de
bu kirllganhgin yansimasidir. Turk
Lirasr’'ndaki %1’lik deger kaybi reel sektor
uzerinde 1,8 milyar ABD Dolarlik ek finans
yuku getirmektedir.

Reel sektor firmalari bu durum nedeni ile 224
milyar ABD dolar ile zirve seviye gorulen
Subat 2018'den beri doviz pozisyonlarini

azaltmaktadir. 18



Turkey Baseline scenario Scenario 2
1 month confinement 2 months confinement

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Nominal GDP growth 16.4 14.0 14.0 16.4 117 143 16.4 10.7 14.4
Real GDP growth 09 20 40 09 -0.5 45 09 -3.3 14
Inflation, aop 155 12.0 10.0 155 12.2 98 195 14.0 13.0
Unemployment rate 13.4 13.0 11.0 13.7 15.0 13.0 13.7 16.0 15.5
TRY per EUR (aop) 6.48 71.53 7.99 6.48 7.64 8.10 6.48 8.09 8.90
TRY per EUR (% yly,aop) -145 -16.3 -6.1 -145 -18.0 -6.0 -145 -250 -100
TRY per USD (aop) 568 6.55 6.98 5.68 6.64 7.08 568 7.04 7.78
TRY per USD (% yly,aop) -175 -153 -7.0 -175 -17.0 -6.6 -175 -239 -106
CB policy rate (eop) 1200 11.50 9.50 1200 11.50 9.50 1200 1250 10.00

EH EKONOMIK ARASTIRMALAR-TURKIYE BEKLENTILERI

U Turkiye 2020 GSMH buyumesini hem PMI hem de kredi buyimesindeki yukari yonlu egilim de dikkate alarak bir ay once %4,1 olarak
belirlemistik. Ancak Covid-19’un hem yurt icinde hem yurt diginda Uretim ve talepte yarattigi olumsuz etki, Turk Lirasinin hizli deger kaybi gibi
etkenleri de dikkate alarak sosyo-ekonomik aktivitelerdeki sinirlamalarin surelerini baz alarak olusturdugumuz 3 senaryo ile beklentilerimizi

asagida yonlu revize ettik.

U Bu dogrultuda GSMH buyumesi 1 aylik sinirlama durumunda da 2020 igin yillik %2 olarak, 2021 igin ise %4 olarak beklenmektedir.
Sinirlamalarin uzamasi ve/veya kapsaminin genisletiimesi (6rnegin belirli sire genel sokaga ¢ikma ve/veya Uretimde sektorel bazda zorunlu
gegici durdurma ya da yavaslatmalar gibi) durumunda 2’'nci veya 3’ncu senaryodaki beklentilerimiz baz senaryo olarak ele alinmalidir. Tahmin

tablomuz hazirlandiktan sonraki gelismeler 2'nci senaryo yani 2 aylik bir sinirlamanin baz senaryo olmaya dogru evrildigini gostermektedir.

U Hem kuresel ekonomi hem de Turkiye i¢in temel ekonomik beklentilerimizi Covid-19 perspektifinden ele aldigimiz Turkg¢e raporumuza buradan

erisebilirsiniz.
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https://www.eulerhermes.com/tr_TR/ekonomik-arastirmalar/ekonomik-gorunum-raporlari/ekonomik-gorunum-covid-19-karantinadaki-ekonomiler.html

FERAGATNAME

Bu sunum/rapor Euler Hermes Risk Yénetimi ve Danismanlik Hizmetleri Limited Sirketi (“Euler Hermes Risk Yénetimi”) tarafindan bilgilendirme
amaciyla diizenlenmistir. Bu sunum/rapora yer alan konular ekonomi ve piyasa egilimleri hakkinda ybnlendirici nitelikte olmayan genel finansal
bilgi sunulmasi niteliginde bilgiler icermektedir. Burada yer alan tim bilgi, yorum ve tavsiyeler; Euler Hermes Risk Ybnetimi ve ortaklari’na ait
olup bagl birimler tarafindan yorumlanip-derlenmistir*. Bu baglamda, Euler Hermes Grup Sirketlerinin gérisleri farkli olabilir. Burada yer alan
bilgi ve yorumlarin higbiri finansal tavsiye veya danismanlik kapsaminda yorumlanamaz. Burada yer alan tim konular genel niteliktedir, mali
durumunuz ve risk tercihleriniz ile uygun olmayabilir. Bu baglamda, burada yer alan higbir bilgiye dayanarak herhangi bir ticari-finansal karar
verilmemelidir.

Bu sunum/raporda atifta bulunulan her konuda aragtirma yapmak ve degerlendirmede bulunmak tamamen okuyucunun/dinleyicinin
sorumlulugundadir. Euler Hermes Risk Ydnetimi ve ortaklari ve ayrica Euler Hermes Grubu hig bir miigterisine yasal, vergi ya da yatirim tercihi
anlaminda tavsiye vermemektedir.

Bu sunum/rapor, Euler Hermes Risk Yénetimi ve ortaklarinin mlilkiyetinde olup, igerigi tamamen veya kismen kullanilamaz, kopyalanamaz veya
cogdaltilamaz.

Eger bu rapor dogrudan Euler Hermes mdusterileri ve/veya aracilariyla paylasiimig ise sadece ayni Grup blinyesindeki kisi ve kurumlarla
paylasilabilir.
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DISCLAIMER

This presentation/report was prepared by Euler Hermes Risk Yénetimi ve Danismanlik Hizmetleri Limited Sirketi (“Euler Hermes Risk
Management’) for informative purposes. The topics contained herein include general financial information with non-directive statements
regarding the economy and markets. All information, comments and recommendations are belong to Euler Hermes Risk Management and
its shareholders and collected and interpreted by Euler Hermes Risk Management units*. In this context, Euler Hermes Group Companies’
views may be different. None of the information, forward-looking statements and/or comments may be interpreted as financial
recommendation and/or consulting/advisory. All the content herein are of general context and might not be suitable for your financial
situation and risk preferences. In this respect, no commercial and/or financial decision should be made on the basis of any information
contained herein.

It is under the responsibility of the reader/listener to make research and assesment for every information provided/referenced in this
presentation/report. Euler Hermes Risk Management and its shareholders and Euler Hermes Group do not give any advice or
recommendation regarding legal, tax and/or investment matters.

This presentation/report is in the possession of Euler Hermes Risk Management and its shareholders and may not be partially or wholly
used, copied or distributed.

If this report is directly shared with Euler Hermes clients by Euler Hermes Risk Management and its shareholders, it can only be shared
within the Group companies of the same client and shall not be used, copied or distributed to other corporate or individual third parties.

* Some of the graphics and data provided herewith are derived from Central Bank of Turkey, TBA Risk Center and Turkish Statistical Institute whilst comments and
statements are owned by Euler Hermes Risk Management.



