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Piyasalar Yogun Bir Haftaya Basliyor
Yurt igi Makro Gériiniim

Gegctigimiz haftanin en o6nemli verisi olan TUFE enflasyonu Temmuz'ta TUFE %3,2 ile %3,5 civarindaki piyasa
beklentisinin altinda gergeklesti. Yillik enflasyon baz etkisi sayesinde %71.6'dan %61,8'e gerilerken B endeksine
gore cekirdek enflasyon %70.4'ten %60.3'e, UFE enflasyonu ise %50.1'den %41.4'e geriledi. Enflasyona en biiyiik
katki elektrik zammi ve %7.0 gibi yliksek bir aylik kira enflasyonu nedeniyle yiikselen konut kaleminden geldi. Konut,
aylk enflasyona 1.19 puan katkida bulunurken ulastirma 0.62, gida 0.46 puan katkida bulundu. Haziran'da fiyatlari
%0.6 gerileyen fiyatlar giyim ve ayakkabi ise Temmuz'da %2.6 daha geriledi ve enflasyonu 0.17 puan asagi ¢ekti.
Boylece mal enflasyonu Temmuz'da %62.6'dan %52.7'ye gerilerken hizmet enflasyonu %95.3'ten yine baz etkisi
kaynakli olarak %85.6'ya 6nemli bir diistis gosterdi.

TCMB agikladigi lll. Enflasyon Raporu'nda yilsonu enflasyon beklentisini degistirmeyerek %38.0 seviyesinde
tutarken 2025 ve 2026 beklentileri de %14.0 ve %9'da sabit birakildi. Bu yilsonu hedefin degismemesi asagdi ve
yukari yonlu risklerin varligina baglanirken gelecek yilsonu hedefin degismemesi de kararliligini gdsterme amacgli
oldugu belirtildi. TCMB belirsizligin artmasina dayanarak enflasyon ara hedeflerinin etrafindaki bu sene 4 gelecek
sene 7 puanlik belirsizlik araliginda da revizyona gitmedi. Gegtigimiz Enflasyon Raporu sunumundan bu yana olusan
degisikliklerin birbirini dengeledigi belirtildi. Buna gore 2024 igin ihracat agirlikli kiiresel biiyime endeksi yillik
degisimi %2.1'den %2.0'ye revize edilirken ortalama petrol fiyati varsayimi 86.4$'dan 84.28'a revize edildi. ithalat
fiyatlar yillk ortalama degisimi %0.8'den %0.7'ye indirildi, gida fiyatlari enflasyonu beklentisi ise %35.5 seviyesinde
korundu. Bu beklentilere paralel sekilde enflasyon beklentileri ve ana egilimin enflasyona 0,2 puan ek katki
sa@layacagl, ¢ikti agigindan da ilave 0,2 puan geleceg@i ancak bu 0.4 puanin -0,1'lik TL cinsinden ithal fiyatlarinda
asagi revizyon ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarina dair varsayimlardaki -0,3'lik asagi revizyonla dengelenecegi
hesaplandi.

Haziran'da sanayi iiretimi gegen senenin ayni ayina gore %4.7 daralirken GSYH'ye girdi niteligindeki takvim ve
mevsimsellikten arindirlmamis imalat 2G24'te %2.9 daraldi. Hatirlatmak gerekirse yilin ilk geyreginde sanayi
tretimi %5.3, GSYH %5.7 biyiimiisti. ikinci geyrekteki daralmanin toplam GSYH icin daralma anlamina gelecegini
diisiinmiyoruz. Bunun nedeni ikinci geyrekte iretim yavaglasa da tiiketimin hala kuvvetli olduguna dair birgok
gosterge aldik. Guglu tiiketimin ithalat ile karsilanmasi ve hizmet sektoriiniin giicli seyri nedeniyle ikinci geyrekte
GSYH biiyimesinin %2.0'nin tizerinde gergeklesmesini bekliyoruz.

2 Agustos haftasinda TCMB rezervleri 2.4 milyar dolar artigla yeniden 150 milyar dolarin iizerine ¢ikti. Doviz
rezervleri 584 milyon dolar artigla 92.5 milyar dolar olurken altin rezervleri 1.8 milyar dolar artisla 57.9 milyar dolara
ulasti. Bdylece doviz rezervleri yerel segimden bir dnceki hafta olan 22 Mart itibariyla 28.6 milyar dolar artmis oldu.
Bunun 21.8 milyar dolarini déviz rezervleri olusturdu. Yilbasindan bu yana bakildiginda ise doviz rezervleri halen 338
milyon dolar eksideyken altin rezervleri 9.7 milyar dolar artis gosterdi.

2 Agustos haftasinda hisse senedi piyasasindan 169 milyon dolarlik yabanci ¢ikisi yasanirken yabanci
yatinnmcilarin tahvil pozisyonu da ayni haftada 162 milyon dolar diisiis gosterdi. Bu diisiis sonucunda yabanci
yatinmcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta 6nceki %8,75 seviyesinden %8,59'a geriledi. Swap piyasasinda ise
0.7 milyat dolarlk giris oldugunu hesapliyoruz. Boylece yerel segimden bu yana yabancilarin hisse senedi
pozisyonlarn 1.6 milyar dolarlik diiglis gosterirken tahvil pozisyonlar 10.9 milyar, swap pozisyonu ise 17.7 milyar
dolarlk artis gosterdi.
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Bu hafta yurt ici piyasalarda ne bekliyoruz?

Bu hafta yurt igi veri akisinin oldukga yogun oldugu bir hafta olacak.

Pazartesi giinii saat 10:00'da aciklanacak issizlik verileri ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Mayis ayinda
mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani %8.5'ten %8.4'e, atil igsizlik orani %27.2'den %25.2 ye gerilemisti. ikinci
ceyrekte ozellikle segim sonrasi dénemde talep kosullarinin canl seyretmesiyle igsizlik oraninda gériilen diisiisiin
Haziran ve sonraki aylarda yerini artisa birakmasini bekliyoruz. Siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve 6ne
¢ekilen talep nedeniyle yurtici talepte 3. geyrek sonuna dogru goriilebilecek daralma issizlik oraninda artisa neden
olacaktir. Ayni giin agiklanacak perakende satislarla ilgili de bir piyasa beklentisi bulunmuyor. Ancak i¢ talebin
yavaslamaya baslamasi perakende satiglarda yildan yila artis oranlarinda yavaslama gérmemize neden oluyor. En
son aciklanan Mayis verilerine gére Agustos 2022'den bu yana ¢ift haneli oranlarda biyiiyen perakende ticaret
takvim etkisinden arindirilmis bazda gegtigimiz senenin ayni ayina gore %5.8 biiyime gdstermisti.

Sali giinii 10:00 ‘da aciklanacak oOdemeler dengesinin Haziran'da 240 milyon dolar fazla vermesi
bekleniyor. Beklentilere paralel bir gerceklesme 12 aylk toplam cari agidi Mayis ayindaki 25.2 milyar dolar
seviyesinden 25.7 milyar dolar seviyesine yiikselmesini saglayacak. Haziran'da kiiglik bir bozulma goriilse
de Ticaret Bakanh@i'nin yayinladigi oncii dis ticaret verileri Temmuz itibariyle cari agikta hizlh diiglisin devam
edecegini gosteriyor. Bu dogrultuda yil sonunda cari agigin 20 milyar dolarin alti bir seviyeye ulagmasini bekliyoruz.

Persembe giinii Hazine ve Maliye Bakanligi merkezi yonetim biit¢ce dengesi agiklayacak. Gegtigimiz yilin Temmuz
ayinda merkezi yonetim biitgesi 48.6 milyar TL fazla vermis, faiz digi fazla ise 86.3 milyar TL olmustu. Ancak bu
yil biitge harcamalarinin yiiksek seyri ve yavaslamakta olan ekonomik aktivitenin KDV ve OTV gibi tiiketim bazli
vergi gelirlerine olumsuz yansimasi nedeniyle biitce dengesinin gegen seneye gére dnemli bir bozulma gosterdigine
sahit olabiliriz. Gegtigimiz hafta agiklanan nakit bazli biitce dengesi Temmuz ayinda 136.5 milyar TL agik verdi.
Gegen senenin Temmuz ayinda nakit bazl bitge 19.2 milyar TL fazla vermisti.

Cuma giinii agiklanacak piyasa katilimcilari anketi piyasanin orta vadeli enflasyon beklentilerinin seyrini gormek
acisindan onemli olacak. Merkez Bankasi'nin da yakindan takip ettigi piyasa katilimcilarinin beklentilerine gore
Temmuz itibariyle yil sonu enflasyon beklentisi %42.95 seviyesinde bulunuyor. 12 ve 24 ay ileriye doniik enflasyon
beklentileri ise sirasiyla %30.0 ve %19.3 seviyesinde. Ayrica ankette katilimcilarinin politika faizinin seyri ile ilgili
beklentileri de nem arz ediyor. Piyasa katilimcilari 6nimiizdeki 3 ayda Merkez Bankasi'ndan herhangi bir politika
faizi degisikligi beklemezken 6nlimiizdeki 12 ay sonundaki bir hafta vadeli repo ihale faiz orani beklentisi Temmuz
itibariyle %34.6 seviyesinde bulunuyor. Yaklasik 15 puana karsilik gelen bu indirim beklentisinin zamani ile ilgili
ankette bir bilgi bulunmuyor ancak hatirlanacagi lizere Merkez Bankasi yetkilileri Enflasyon Raporu sunumunda faiz
indirimi i¢in iki kosullarinin bulundugunu, bunlarin ilkinin tim kesimlerin beklentilerinin enflasyon hedeflerine
uyumlu bir sekilde gerilemesi ve enflasyonda kalici ve belirgin bir distisiin gozlenmesi olarak siralamisti. Bu
dogrultuda piyasa katilimcilarinin yil sonuna kadar faiz indirimi bekleyenlerin oraninin azaldigina sahit olmustuk. Bu
ylizden 6nlimiizdeki 12 aya dair politika faiz orani ile ilgili beklentinin azalip azalmayacagi 6nemli bir gosterge
olacak.




' r r
rD Dinami

Y AT

Yurt Disi Makro Goriiniim

Gegctigimiz hafta piyasalar Japonya kaynakh beklenmedik bir finansal tiirbiilans ile haftaya bagladi. Onceki hafta
Japonya Merkez Bankasi'nin faiz artiginin ardindan ABD'de tanm digi istihdamin beklenenin oldukga altinda
kalmasi, %4.3'lik issizlik oraninin Sahm Rule™u tetikleyerek resesyona isaret etmesi Japonya'da carry trade
pozisyonlarinin hizla kapanmasina ve kiiresel bir satis dalgasinin tetiklenmesine neden oldu. Hatirlatmak gerekirse
Japonya Merkez Bankasi gegtigimiz hafta politika faizini %0.1'den %0.25’e yiikseltmis, tahvil alimini aylik yaklasik
6 trilyon JPY'den 2026 ilk geyrege kadar 3 trilyon JPY'ye dlslrecegini agiklamigtl. Temmuz ayini dnceki aya gore
%1.2 kayipla 39,102 seviyesinde kapatan NIKKEI225 endeksi 5 Agustos giinu yasanan satisla bu seviyenin %24.3
asagisinda, 31,458 seviyesinden giinii kapattl. Sonraki gilinlerde tiirbllansin yarattigi dipten donen hisse senedi
piyasalarinda NIKKEI, Dow Jones, Nasdaq, S&P, ve DAX endekslerinden higbiri hafta sonuna girerken Temmuz
sonundaki de@erlerine ulasamamisti. ABD 2Y ve 10Y tahvil faizleri resesyon endiselerinin yansimasi olarak hizla
%4.0'Un altina gerilerken endiselerin hafif dagilmasi ile 2Y tahvil faizleri yeniden %4.0’lin zerine yiikseldi. Veri
hassasiyetinin ¢ok artti§i piyasalarda 8 Agustos giinii beklenenden diisiik gelen ABD issizlik maasgi basvurularina
Nasdaq'ta %3.0 artigla yanit veren piyasalarin onimuzdeki donemde de asagi ve yukar yonli agresif hareketlere
sahne olabilecegini diislinliyoruz.

Gegctigimiz haftanin verilerine bakildiginda hizmet PMI verileri Asya ve ingiltere’de toparlanmaya isaret ederken
Euro Bolgesi ve ABD'de zayiflik sinyali hakimdi. Temmuz ayinda Cin'de hizmet PMI 51.4 seviyesindeki piyasa
beklentisine karsilik 51.2'den 52.1’e yiikseldi. Japonya'da da hizmet PMI kritik esik olan 50.0’nin tizerine kuvvetli bir
sekilde yiikselerek 49.4'ten 53.7'ye ¢iktl. Japonya'da son 3 ayin siparisleri ve istihdam artarken yurtdisi siparisler bu
yil ilk defa dlsus gosterdi. Aimanya'da 52'ye gerilemesi beklenen hizmet PMI 53.1'den 52.5’e gerilerken Euro
Bélgesi'nde beklentilere paralel sekilde 52.8'den 51.9'a geriledi. ingiltere'de ise 52.1°den 52.5'e yiikseldi. Amerika'da
56'ya yiikselmesi beklenen hizmet PMI 55.3'ten 55.0'e gerilerken PMI'in aksine ISM hizmet endeksi 48.8'den 51.4'e
hizl bir artis gosterdi. Yikseliste 47.3'ten 52.4'e ¢ikan yeni sipariglerin etkisi olurken is aktivitesi endeksi 49.6'dan
54.5’e yiikseldi. Bu arada fiyatlar endeksinde de 56.3'ten 57.0'ye hafif bir artig yasandi.

Gegtigimiz hafta agiklanan bir diger onemli veri olan Euro Bolgesi perakende satiglar Haziran'da %0.3 daraldi.
Mayis verisi %0.3 artistan %0.5'e revize edilirken beklenti perakende satiglarin gegen yila gore %0.2 bilyimesi
yoniindeydi.

Kiiresel biiyiime goriiniimii agisindan oldukca 6nem arz eden Gin ihracati Haziran'daki %8.6’lik artisin
ardindan Temmuz'da %7.0 biiyiidii, beklenti ihracatin %9.7 artmasi yoniindeydi. ithalat ise %3.5'lik artis
beklentisine karsilik %2.3 daralmanin ardindan Temmuz'da %7.2 biiyiidii. ithalat artisi Gin ekonomisinde i¢ talebin
canlanmakta olduguna isaret ederken ihracat artisi kiiresel ekonomide canlanma emarelerine isaret ediyor.

Gegtigimiz hafta Almanya'da agiklanan sanayi iiretimi Haziran'da iiretimin %1.0’lik artis beklentisine karsilik %1.4
biiyiidiigiinii gosterdi. Ancak mayis ayi iiretim diisiisii %2.5'ten %3.1'e revize edildi. Ayrica Almanya'da enflasyon
Temmuz'da 6nce verilere paralel sekilde %2.2'den %2.3'e artis gosterdi. Aylik bazda enflasyon son 3 ayin en yiiksek
seviyesine ulasirken yillik gida enflasyonunda artis goriildi, hizmet enflasyonu %3.9 da sabit kaldi. Almanya'da
enflasyonun hedefe dogru yonelmemesi AMB’nin EyliI'de faiz indirimi gergeklestirse de temkinli durusunu
korumasina neden olacaktir.

Haftanin piyasayi heyecanlandiran verisi ABD tanim disi igsizlik maasi bagvurulan oldu. ABD'de haftalik igsizlik
maasl basvurularinda 240,000 kisilik artis beklenirken basvurular 233,000 kisilik artis gosterdi. Verinin
beklentilerden diisiik gelmesi resesyon endiselerinin bastirilmasina hizmet etti.

1 Sahm Rule: Ekonomistt Claudia Sahm tarafindan gelistirilen gostergeye gore son acgiklanan 3 aylik hareketli ortalama issizlik
oraninin, son 12 aydaki en distik 3 aylik hareketli ortalama igsizlik oraninin 0.5 puan tizerine gitkmasi ABD’nin resesyona girmekte
oldugunu gosteriyor.
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Bu hafta yurt disi piyasalarda ne bekliyoruz?

Haftanin piyasalar agisindan en 6nemli verisi Garsamba saat 15:30'ta agiklanacak ABD tiiketici enflasyonu ile ilgili
piyasa beklentisi enflasyonun %3.0'ten %2.9'a gerilemesi, gekirdek enflasyonun ise %3.3'ten %3.2'ye diismesi
yoniinde. Enflasyonun detaylari arasinda hizmet enflasyonu ve de Haziran ayinda %5.4'ten %5.2'ye gerileyen ve
cekirdek enflasyonun yaklasik 2/3'Unl olusturan barinma enflasyonunun gerilemeye devam edip etmedigi takip
edilecek. Beklentilere paralel bir gerceklesme FED'in Eylii'den sonra da faiz indirimlerine devam edecegi
beklentisini olusturacagi icin piyasalarda olumlu karsilanacaktir. Boyle bir durumda 2 yillik tahvil faizinin yeniden
%4'(in altina geldigini 10 yillik tahvil faizinin ise %4.0'ln altinda islem gérmeye devam ettigini gérecegiz. Ote yandan
beklentilerin (izerinde gelecek bir veri Eyliil ayinda Fed'in faiz indirimi beklentilerinin 6telenmesine neden
olmayacaktir.

Haftanin bir diger 6nemli verisi Cargamba 12:00'de aciklanacak Euro Bolgesi Gayri Safi Yurtigi Hasila biiyiimesine
dair ikinci tahmin olacak. Euro Bolgesi ikinci ceyrek biyimesinin ilk tahmine paralel olarak %0.6 olarak
gerceklesmesi bekleniyor. Bir onceki gceyrekte ekonomi %0.5 biylimisti. Ayni gin ayni saatte agiklanacak Haziran
ayl Sanayi Uretiminin ise Mayis ayindaki %0.6’lik daralmadan Haziran'da %0.7 biiyimeye donmesi bekleniyor. Yildan
yila biyiime ile ilgili bir beklenti bulunmazken Mayis ayinda Gretim gegen yilin ayni ayina gore %2.9 azalmisti.

Persembe 2:50'de Japonya 2C24 Gayri Safi Yurtigi Hasila biiyiimesi aciklanacak. 1. geyrekte %0.5 gerileyen
GSYH'nin ikinci cgeyrekte %0.5 biiyiime gostermesi bekleniyor. Yilliklandinimis bilyime ile ilgili beklenti
ise ekonominin %2.1 bilyiimesi yoniinde. Bir dnceki geyrekte yilliklandirlmis GSYH %2 daralma gdstermisti. ikinci
ceyrekte sermaye harcamalarinin geyrekten ceyrege %0.9 bilyiimesi dis talebin ise %0.1 daralmasi bekleniyor.
Tiketim ile ilgili beklenti ise %0.5 artis yoniinde.

Persembe 5:00'te agiklanacak Cin sanayi iiretiminin Temmuz'da %5.3'ten %5.2'ye bir diisiis gostermesi
bekleniyor. Ote yandan Temmuz'da perakende satiglarin ise %2 den %2.6 ya hizlanma gostermesi bekleniyor.
Beklentilere paralel bir gergeklesme Cin ekonomisi ile ilgili olumsuz beklentilerin bir par¢a hafiflemesine neden
olacaktir.

Ayni giin 7:30 da agiklanacak Japonya sanayi iiretiminin ise Haziran'da %3.6 daralma gostermesi bekleniyor.
Mayis'ta Uretim %3.6 blylime goOstermisti. Bu sekilde bir gergeklesme Japonya Merkez Bankasi'nin faiz artigi
konusunda hizli davranmasini engelleyecektir.

Yine Persembe giinii 9:00'da aciklanacak ingiltere 2. gceyrek GSYH’sinin geyreksel bazda %0.7 den %0.6'ya
yavaslama gostermesi bekleniyor. Ayni giin agiklanacak ingiltere sanayi iiretiminin de Haziran'da %0.2'den %0.1'e
yavaslama gostermesi beklenirken yildan yila iretim artisi ile ilgili bir beklenti bulunmuyor. Mayis'ta liretim gegen
senenin ayni ayina gore %0.4 artis gostermisti. Persembe 15.30°da acgiklanacak ABD perakende satiglarin aylik
bazda Temmuz'da %0'0dan %0.3’e hafif bir hizlanma gostermesi bekleniyor. Otomobil hari¢ perakende satislarin
ise %0.4'ten %0.1'e yavaslama gdstermesi bekleniyor.

Kaynaklar: Dinamik Yatirim Arastirma, KAP ve Matriks
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Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.
Arastirma
Kiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46

Besiktag ISTANBUL

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Yasal Uyari: Bu rapor/e-posta igerisinde yer alan degerlendirmeler Dinamik Yatinm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte
hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir
sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Dinamik Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Yatinmcilarin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari
kararlarda sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhshgindan Dinamik Yatirnm higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir .Dinamik
Yatinm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek
degisikliklerden yatinmecilar haberdar etme yikimliligi bulunmamaktadir.

Ayrica, Dinamik Yatinm Menkul Deg@erler ¢alisanlari, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer
alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve
yatinrm danismanlidi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danismanlidi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bélimi Dinamik Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

YASAL UYARI

v

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar Hakkinda Teblig"i
Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu “Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanhg
kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

v

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar Hakkinda Teblig"i
Uyarinca Yapilacak Uyari “Size sundugumuz yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda
degildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, 6zel olarak sizin mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olarak hazirlanmadi. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”




