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Hazine Nakit Denge — Eylul 2018
Gelir artisi ile butgce acigr onceki yilin altinda

Hazine’nin nakit bitcesine gore, Eyliil ayinda gelir artisinin gider artisinin ilizerinde gergeklesmesinin etkisiyle biitce

de

ngesi onceki yilla gére daha olumlu bir goriiniime isaret etti. Boylece Eyliil 2017°de faiz dis1 acik veren biitce Eylil

2018’de faiz digi fazla verdi. Borglanmanin toplam finansman ihtiyacinin altina kalmasi ile kasadan kullanim oldu. 2017

yilinda kasada biriken nakit rakami 2018 yilinda finansman igin kullaniliyor. Kasim ayinda 21.8 milyar TL ile yilin en yiiklii

ic

borg itfasi gergeklesecek. Yilin son geyreginde Hazine programinin gergeklesmesi durumunda 2018 i¢ borg ¢evirme

orani %107 olacak.

Tek seferlik gelirler biitgeyi destekliyor

Onceki U ayda zayif kalan gelir artigi, Eylil ayinda yillik %33 ile giigli artti. Bu artista bedelli askerlik, yapilandirma gibi tek
seferlik gelirlerin etkisi oldugunu disiniyoruz. 15 Ekim’de agiklanacak merkezi bltge verilerindeki gelir detayi butgeye iligkin
daha net bilgi verecek.

Hem faiz digi hem de faiz giderleri yillik artisinda dnceki aylara goére yavaslama olsa da toplam gider artisi yillik %23 ile yiiksek
kalmaya devam etti.

Yuksek gelir artisinin katkisiyla énceki iki ayda oldugu gibi butcenin faiz digi fazla vermesi olumlu. Nakit acik ise énceki yila
gore azalsa da 8.2 milyar TL ile yiksek kalmaya devam etti.

12 aylik toplam nakit agik 71.1 milyar TL'den 69.4 milyar TL'ye dustl. Aylik bazda azalsa da 12 aylk faiz digi acik 9.8 milyar TL
ile yuksek.

Yeni Ekonomi Programi’na gore 2018 yilinda faiz disi fazla hedefinin olmasi, bu hedefe ulagsmak i¢in yilin kalan déneminde
biitce performansinda belirgin bir iyilesme olmasi gerektigine isaret ediyor. Oniimiizdeki dénemde biitge a¢i§I/GSYH oraninin
%2’nin altinda tutulmasi hedefi, bitce disiplinine vurgu yapilmasi acgisindan olumlu. Gelecek aylarda buitce gergeklesmelerinin
hedeflerle uyumu ekonomi politikalarina giiven agisindan kritik énemde olacak.

Son ¢eyrek hedefinin tutmasi durumunda 2018 i¢ borg gevirme orani %107 olacak

Eylil ayinda 6.2 milyar TL net bor¢lanma yapildi. Borglanmanin 8.2 milyar TL olan finansman ihtiyacina yetmemesi nedeniyle
Eylul ayinda kasadan kullanim oldu.

2017 yihinda kasada artan nakit, 2018 yilinda kullaniliyor. 12 aylik bazda Hazine’nin kasasindan 13.3 milyar TL kullanim var.
TCMB verilerine gore; Hazine’nin kasasinda Eylil sonunda 44.8 milyar TL (YP ve TL, toplam) bulunuyor.

ic borg gevirme oranini Eyliil icin %112, Ocak-Eyliil icin %108 hesapliyoruz.

Hazine’nin 3 aylik i¢ borg cevirme dngériisii Ekim-Aralik i¢in %105. I¢ borg itfasi Ekim ve Aralik’'ta toplam 6.0 milyar TL ile
oldukga disik. Ancak Kasim’da 21.8 milyar TL ile 2018'in en yuksek i¢ borg itfasi gerceklesecek. Kasim ayindaki yiklu
borglanma tahvil piyasasinda baski yaratabilir. Dig borg itfasi ise Ekim ayinda yikli (10.2 milyar TL).

Nakit Dengesi (12 aylik, GSYH’ye oran olarak) Nakit Denge Finansman Kaynaklari (12 aylik, milyar TL)
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ic Borg Odeme Projeksiyonu* (milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti Yatinm * Merkezi blitce

Dis Borg Odeme Projeksiyonu* (milyar USD)
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Hazine’nin ig Borg Gevirme Programr*
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, GY *Oca-Eyl18: GY hesabi
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti Yatirim

Hazine Finansman Programi

Ayhk 12 Ayhk

Yillik Yillik

Milyar TL Eyl.17| Eyl.18| Deg. Eyl.17| Eyl.18| Deg.
Gelirler 46.9 62.2 33% [ 597.9 | 7313 | 22%
Giderler 57.3 70.5 23% | 668.8 | 808.0 | 21%
Faiz Digi Denge -1.8 2.3 |-228%| -16.8 | -9.8 | -42%

Ozellestirme ve Fon

Gelirleri 0.5 0.2 | -67% | 13.2 7.2 -45%
Nakit Dengesi -9.9 -8.2 -17% | -57.8 | -69.4 20%
Finansman 9.9 8.2 -17% | 57.8 69.4 20%
Borglanma (Net) 13.9 6.2 | -56% | 75.7 | 54.1 | -28%
Dis Borglanma (Net) | 3.7 -1.5 [-140%| 15.7 -5.8 |-137%
Kullanim 6.0 0.0 |-100%| 38.4 20.4 -47%
Odeme 2.3 1.5 | -35% | 22.7 26.2 16%

i¢ Borglanma (Net) 10.3 7.7 | -25% | 59.9 60.0 0%

Kullanim 11.9 8.9 -25% | 119.4 | 128.5 8%
Odeme 1.7 1.2 | -25% | 59.5 68.5 15%
Diger 0.2 0.2 -30% 3.4 2.0 -40%
Banka Kullanimi -4.3 1.8 |[-142%| -21.3 | 13.3 |-163%
Kur Farklari 0.3 -0.6 [-283%| 2.6 5.5 113%
Kasa/Banka Net -4.7 2.5 |-153%| -23.9 7.8 |-133%

Hazine Finansman
Gergeklesme Programi
Milyar TL 2017 Oca-Eyl 18 | Eki-Ara 18 2018
Toplam Borg Servisi | 141.5 132.6 43.3 163.8
ic Borg Servisi 100.6 95.3 28.0 122.3
Anapara 60.3 54.0 19.0 71.6
Faiz 40.3 41.3 9.0 50.7
Dis Borg Servisi 40.9 37.4 15.3 41.5
Anapara 25.7 21.5 10.6 25.5
Faiz 15.2 15.9 4.7 16.0
Finansman 141.5 132.6 43.2 163.8
Borglanma 164.4 118.5 29.3 158.2
Dis Borglanma 38.1 16.1 0.0 23.9
ic Borglanma 126.3 102.5 29.3 134.3
Borglanma Disi
Kaynaklar -22.9 14.1 13.9 5.6
Igc Borg Cevirme
Orani* 126% 108% 105% 110%

* Hazine ve Maliye Bakanligi’nin verilerine gore Garanti Yatirim hesaplamasi

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti Yatirim
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bélimi'niin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler
arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada
degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolim{’nin Endekse
Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfdy degisiklik raporunda,
hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy’e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli
temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de
icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak  kimilatif performansi ile
degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan degisimler, yatinmcinin risk ve
getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanli§i kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonugclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler givenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI
YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.$.'nin goriistini yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
donik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler
A.S.'nin yazil izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen Gglincu kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz,
iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve minhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki acgiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tim
talep ve dava haklarimiz saklidir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz litfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

Garanti Yatirhbm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.1 34337 Besiktas, Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 2123524240

E-mail: arastirma@agaranti.com.tr
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