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Kiiresel Piyasalar ABD Tarim Disi istihdam Verisine Odaklandi...

Yurt igi Makro Gériiniim

Temmuz'da yilsonu ve orta vadeli enflasyon beklentileri diigmeye devam etti ve yilsonu enflasyon beklentisi
%43.52'den %42.95’e, gelecek yilsonu beklentisi ise %31.8'den %30.0’a gerilerken 12 ve 24 aylik enflasyon
beklentilerinde diislis sirayla %25.51'den %25.40'a ve %20.33'den %19.32'ye seklinde gergeklesti. Piyasa
oniimiizdeki 3 ayda TCMB'den bir faiz indirimi ya da artiimi beklemezken 12 ay ileriye doniik politika faizi beklentisi
34.57 olarak gerceklesti. Onceki ay bu oran %35.90'di. Piyasa Katilimcilari yilsonunda USDTRY kurunun 37.37
olmasini beklerken gelecek Temmuz ayi ile ilgili beklenti 41.52 seviyesinde bulunuyor. Bu yilsonu ve gelecek yilsonu
bilyime beklentileri %3.37 ve %3.61 olarak belirtilirken bu yilsonunda cari agigin 27.6 milyar dolar olmasi bekleniyor.
Hatirlatmak gerekirse Mayis itibariyla cari agik 25.2 milyar dolar diizeyinde bulunuyor.

Merkez Bankasi bu hafta gergeklestirdigi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi sonrasinda piyasa beklentilerine
paralel sekilde politika faizini %50'de sabit tuttu. Gecelik borg verme ve borg alma faiz oranlarindan olusan ve 300
baz puan diizeyinde bulunan koridor genisliginde de bir degisiklige gitmedi. Agiklama metninde TCMB Temmuz'da
aylik enflasyonun yonetilen-yonlendirilen fiyatlar ile islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar nedeniyle gegici olarak
artacagini ancak bunun ana egilimde biyiik bir artisa neden olmayacagini 6ngérdi. Hatirlatmak gerekirse TCMB
ana egilim gostergesi olan mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonun yaz aylarinda %3.0'in, son geyrekte de
%2.0'nin altina gelmesini bekliyor. TCMB ayrica hizmet fiyatlarindaki katilik, beklentiler, gida fiyatlari ve jeopolitik
riskleri yukar yonli baski unsuru olarak gormeye devam etti. TCMB parasal sikilastirma adimlarinin gecikmeli
etkilerini g6z oniinde bulundurarak politika faizini %50.0 seviyesinde tuttuklarini belirtirken kredi ve mevduat
kosullarinda 6ngorilenin disinda gelismeler olmasi durumunda ilave makroihtiyati adimlarla parasal aktarim
mekanizmasini destekleyecegini yineledi. APi fonlamasini 12 Temmuz itibariyla pozitife ddnmesi TCMB'den ilave
bir ZK artisi beklentimizi artirmisti ancak bu toplantida bu yénde bir karar gikmadigini gériiyoruz. Likiditenin gevsek
ve talep kosullarinin canli olmasi nedeniyle 6niimizdeki donemde TCMB'den ZK basta olmak Uzere yeni
makroihtiyati ayarlamalar ve kredi talebini diistirmeye doniik 6nlemler gérebiliriz. Bu arada tamamlayici bir politika
olarak BDDK'nin tiiketici kredisi risk agirliklarinin artinimasi gibi onlemler gérmek de sasirtici olmayacaktir.
TCMB'nin beklentileri ile ilgili glincellemeleri 8 Agustos'ta gergeklestirilecek Enflasyon Raporu sunumunda aliyor
olacagiz. Bu sunumda %38.0 seviyesindeki yillsonu enflasyon beklentisinin yukari revize edildigini gorebiliriz. 5
Adustos'ta agiklanacak Temmuz enflasyonunun seyri bu yonde bir karar alip almamasi agisindan kritik 6nemde
olacaktir.

Temmuz'da Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) bir 6nceki aya gore %1.8 daha gerileyerek 98.7 olarak gergeklesti.
Aylik dislste son 3 ay siparislerin aylik bazda %7.4, mevcut siparislerin %1.0, yatinm harcamalarinin %1.2,
istihdamin %0.6 gerilemesi etkili oldu. Ayrica genel gidisat endeksi de %6.8 gibi yiiksek oranda bir diistis gosterdi.
Kapasite Kullanim Orani (KKO) da yilin ikinci yarisina yavaglama gostererek girerken Temmuz'da bir onceki aya gére
0.4 puan diisiisle %76.2 seviyesinde girdi. Oniimiizdeki dénemde ekonomik aktivitede bekledigimiz yavaslama
sipariglerin, Gretim hacminin ve kapasite kullaniminin diismesine neden olacaktir.

19 Temmuz haftasinda TCMB rezervleri artmaya devam etse de artis hizinda bir ivme kaybi yasaniyor. Bunda
yabanci giriginin zayiflamasinin yani sira dolarizasyon egiliminin hafif hafif yeniden kendini gostermesi etkili oluyor.
Oniimiizdeki haftalarda Tiirkiye'nin 5 milyar dolarlik Suudi Arabistan mevduatlarini iade etmesi ve TCMB'nin
sterilizasyon amagl olarak bankalarla altin ve ddviz ters swap iglemlerine baglamasi net rezervlerde gézle gorilir
bir erimeyi beraberinde getirebilir. Ancak TCMB'nin rezerv yeterlilik gostergelerinde iyilesmeyi bozacak bir rezerv
satisina miisaade etmeyecedgini diisiiniiyoruz. 19 Temmuz'da doviz rezervleri 350 milyon dolar artisla 94.7 milyar
dolara yikselirken altin rezervleri 237 milyon dolarlik diistisle 59.2 milyar dolara geriledi. Boylece doviz rezervleri
haftalik bazda 0.1 milyar dolarlik artigla 153.9 milyar dolara yiikseldi ve yerel segimden bir 6nceki hafta olan 22
Mart itibariyla 30.1 milyar dolar artmis oldu. Bunun 24.0 milyar dolarini déviz rezervleri olusturdu. TCMB'nin toplam
varliklarindan toplam yikimldliklerini ¢ikararak hesapladigimiz net rezervler 40,9 milyar dolardan 40,5 milyar
dolara hafif bir diiglis gosterirken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler ise 48,9 milyar dolardan 49,9
milyar dolara yiikseldi. Bankanin net doviz pozisyonu ise 15,4 milyar dolar fazladan 15,2 milyar dolar fazlaya geriledi.
19 Temmuz haftasinda hisse senedi piyasasina 124 milyon dolarlik yabanci yatirimci girisi s6z konusu olurken son
3 haftada yabancilarin hisse senedi pozisyonu 222 milyon dolar artti. Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa
degeri 41,0 milyar dolardan 41,4 milyar dolara yikseldi. 19 Temmuz haftasinda yabancilarin tahvil pozisyonu 700
milyon dolar gerilerken ellerindeki tahvil stokunun piyasa degeri 13.2 milyar dolardan 12.3 milyar dolara geriledi. Bu
dusiis sonucunda yabanci yatinnmcilarin yerel segim haftasinda %1.7 olan tahvil piyasasindaki payi bir hafta 6nceki
%8,43 seviyesinden %7,92'ye geriledi. Swap piyasasinda ise 329 milyon dolarlik giris hesapliyoruz. Boylece yerel
segimden bu yana yabancilarin hisse senedi pozisyonlari 1.3 milyar dolarlik diistis gosterirken tahvil pozisyonlari
9.7 milyar, swap pozisyonu ise 17.1 milyar dolarlik artis gosterdi.
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TCMB Baskan Yardimcisi Cevdey Akgay gectigimiz hafta Reuters’a verdidi roportajda enflasyon ve para politikasi
goriinimdi ile ilgili 6nemli agiklamalarda bulundu. Réportajdan notlar su sekilde:

- Erken bir faiz indirimi nedeniyle yeniden canlanan enflasyon riski olabilecegi gibi asiri veya gereksiz yere
uzatilmis bir sikilagtirma siirecinin sert bir inige yol agtigi bir durum da olabilir. Tiirkiye'deki mevcut kosullarin birinci
durumda daha yiiksek bir risk yaratmasi nedeniyle faiz indirimi su anda giindemimizde degil

- Faiz indirimi su anda giindemimizde degil. para politikasindaki siki durus sabir ve kararlilikla siirdirilecek,
aylik enflasyonun ana egiliminde, enflasyon beklentilerinde ve i¢ talep dengelenmesinde "kalici iyilesmeler"
saglanana kadar siki para politikasi durusu siirdiriilecek.

- Her ne kadar su anda bir faiz indirim dongiisii dederlendirilmiyor olsa da, indirimler bagladigi zaman para
politikasindaki siki durusun korunacagina dair kuskuya yer birakmayacak sekilde sinyal verilerek bu siireg
yOnetilecek

- Maalesef sadece piyasa katilimcilarinin beklentileri bu yil sonu 0ngériimiize yakinsamaya basladi.
Hanehalki, TCMB'nin ileriye doniik politika yonlendirmelerine karsi nispeten daha az duyarli ve manset enflasyonda
belirgin diisiis egilimi gorene kadar karamsar tarafta kalmayi tercih etmekte.

- Fiyat belirleyici role sahip olmalari nedeniyle 6zellikle firmalarin enflasyon beklentilerinin, Merkez Bankasi
tahmin araligina yakinsamasi enflasyonu diigiirmek i¢in gereken ekonomik yavaglamanin dozu tizerinde belirgin bir
etkiye sahip. Firmalarin fiyatlama ve biitge sireclerinde, TCMB'nin tahminleri ne kadar ¢ok gosterge olarak
kullanilirsa, enflasyon hedeflerimize ulagmanin iiretim ve istihdam Uzerindeki maliyeti o kadar az olur. Beklentiler
siki durusumuza ne kadar duyarsiz ve tepkisiz kalirsa, dezenflasyon politikasinin retim ve istihdam agisindan
maliyeti de o kadar yliksek olacaktir.

- Haziran'da aylik enflasyonun ana egilimi yaklasik %2'ye diistd, vergi ve yonetilen fiyatlardaki ayarlamalarin
Temmuz'da aylik enflasyona 1,5 puan ilave katki yapacak. Bu da, Temmuz ayinda piyasa katimcilari tarafindan
beklenen enflasyondan daha yiiksek bir gergeklesme olmasi ihtimalini artiryor. TCMB'nin piyasa katiimcilari
anketindeki Temmuz ay1 TUFE beklentisi %2,77 olmustu.

- Oniimiizdeki dénemde de aylik enflasyonda her iki yonlii siirpriz yasanabilir ancak bu ana egilimde bir
degisiklik yaratmadigi stirece bu ani bir tepki verilmesini gerektirmeyecek.

- Rezervlerdeki iyilesme ve TL mevduata artan talep, KKM'den ¢ikisi hizlandirma konusunda giiven artirdi.
Rezerv biriktirme siirecimiz, yabanci giriglerinin gii¢lii ve dalgali oldugu bir ortamda diiz bir gizgide ilerlemiyor.

- TCMB giinliik olarak, teyakkuzda oldugu, bir koridor politikasi uygulamiyor.

- Bankalarla gergeklestirilen swaplar sonlandirarak aktarim mekanizmasinin islevselligini artirdik. Kredi
blyumesi kisitlari, biz para politikasindaki siki durus ile enflasyon beklentilerini ¢ipalarken, asin kredi biyimesi
oniinde sigorta islevi goriyor.

- Temel politika aracimiz politika faizidir, yapisi geredi tamamlayici nitelikte olan makroihtiyati tedbirlerin
avantaji ise anlik etki. Para politikasinin yerini almis bankacilik sistemi regiilasyonlari azaltildi ve sadelestirildi.

Bu hafta yurt ici piyasalarda ne bekliyoruz?

Bu haftanin en énemli verileri dis ticaret dengesi, turizm verileri ve imalat PMI agiklanacak. Dig Ticaret ve turizm
Carsamba gilinii saat 10:00'da, PMI verileri ise Pergsembe giinii saat 10:00'da aciklanacak. Ticaret Bakanligi
tarafindan agiklanan oncii ticaret verilerine gore, Haziran dis ayinda ticaret dengesi gegen yila gére %10,6 azalarak
18,6 milyar dolara, ithalat ise %4,1 azalarak 25,0 milyar dolara geriledi. Buna gore, dis ticaret dengesi gegen yilin
Haziran ayindaki 5,3 milyar dolarindan 6,4 milyar dolarina yiikselirken, 12 aylik toplam dis ticaret dengesi Mayis
ayindaki 87,1 milyar dolardan Haziran ayinda 88,2 milyar dolara artis gosterecek.

Turizm verileri igin bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Mayis ayindaki turist sayisi yillik %14,0 artarak 5,1
milyona ¢ikti. Mayis ayinda 12 aylik toplam turist sayisi 50,3 milyondan 51,0 milyona yiikseldi.

Temmuz basinda agiklanan Haziran PMI 49,3'ten 48,7'ye gerilerken endeks Ust Uste ikinci ay 50'nin altinda kald.
Siki para politikasi ve kiresel talep zayifllk ortaminda Temmuz ayindaki reel sektor giiveni ve kapasite
kullanimindaki disuse paralel olarak PMI'da daha fazla zayiflik gorebiliriz.
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Yurt Disi Makro Goriiniim

Gegtigimiz hafta piyasalar agisindan en yakindan takip edilen veri ABD’de Haziran ¢ekirdek PCE enflasyonu oldu.
PCE enflasyonu beklentilere paralel sekilde Mayis ayindaki %2,6 seviyesinden %2.5'e gerilerken c¢ekirdek PCE
enflasyonu ayni donemde %2.5'lik beklentilere katilik %2.6’da sabit kaldi. Kigisel gelirlerde aydan aya artis %0.4
seviyesindeki beklentilerin altinda kalarak %0.2 olurken kisisel harcamalarda artis beklentilere paralel sekilde
%0.4'ten %0.3'e geriledi. Veriye piyasa etkisi sinirli olurken olumsuz bir fiyatlama gorilmedi.

ABD ekonomisi 2024 yilinin ilk ¢eyreginde yilliklandinlmig bazda %2,8 biiytidii. Beklenti ekonominin 1G24'teki %1.4
seviyesinden %2.0’ye hizlanma gostermesi yoniindeydi. Tiiketici harcamalari biyimesi %1.5'ten %2.3’e hizlanma
gosterirken toptan ve perakende ticaret kaynakh stok artisi biylimeye 0.8 puan ekledi. Bir yildan beri daralma
gosteren konut yatinmlari artarken konut digi yatinmlar geriledi. ABD ekonomisindeki yavaslamanin sona ermesinin
faiz indirim beklentilerini tersine ¢evirmesini beklemiyoruz.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?

Bu haftanin yurtdisi veri akisi agisindan ¢ok yogun bir hafta olmasi beklenirken kiiresel piyasalar agisindan en
dnemli veri Cuma Tiirkiye saatiyle 15:30'da aciklanacak ABD tarim disi istihdam olacak. Onceki ay 206 bin kisilik
artis gosteren tarim digi istihdamin Temmuz ayinda 185 bin kisi artmasi bekleniyor. Yavaslama sinyallerinin daha
fazla veri tarafindan teyit edilmesi veri ile ilgili sirpriz ihtimalini azaltiyor. Ayrica piyasalar tarafindan ortalama
saatlik ticretler verisi de licret enflasyonunun en 6nemli gostergesi olarak yakindan takip edilecek. Piyasa beklentisi
Haziran'da aylik %0.3 olarak gergeklesen ortalama saatlik lcret enflasyonunun ayni seviyede sabit kalmasi
yoniinde. Beklenenin izerinde bir artis dolar endeksi ve ABD 10 yillik tahvil faizlerinde artisa neden olacak ve Eyliil'de
beklenen faiz indirimi ile ilgili beklentileri olumsuz etkileyecektir ancak beklentilerin tamamen degismesini
beklemiyoruz. Yillik ortalama saatlik ticret artisi ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Haziran'da enflasyon %3.9
olarak gergeklegmisti. Bu arada ABD'de Mayis ayinda issizlik oraninin %4.1'de sabit kalmasi bekleniyor. Hatirlatmak
gerekirse Fed en son FOMC toplantisinda yilsonu igin igsizlik orani beklentisini %4.0'te sabit birakmisti.

Persembe aciklanacak imalat PMI verileri kiiresel blyime goriinimi agisindan bizlere 1sik tutacak. Sabah
saatlerinde yayinlanacak ve Haziran'da 50.0 ve 51.8 seviyelerindeki Japonya ve Gin imalat PMl ile ilgili bir beklenti
bulunmuyor. Aimanya ve Euro Boélgesi'nde ise sirayla 43.5'ten 42.6'ya ve 45.8'den 45.6'ya gerilemesi bekleniyor.
Diger bliyiime gostergelerinin de bu yonde hareket etmesi AMB’nin faiz indirimlerine devam etmesi igin alan
acacaktir. ingiltere’de 50.0'nin iizerinde seyreden imalat PMI ile ilgili beklenti ise endeksin 50.9’aen 51.8'e
ylikselmesi yoniinde. ABD'de imalat PMI'in 50.0'nin altina kayarak 51.6'dan 49.5’e gerilemesi beklenirken daha ¢ok
mevcut durumu yansitan ISM imalat endeksinin hafif artigla 48.5'ten 48.8'a ylikselmesi bekleniyor.

Haftanin bir diger onemli verisi Almanya'da agiklanacak dncli GSYH biylUmesi verileri olacak. Almanya'da 2G24
biiyimesinin %0.2'den %0.1'e gerilemesi bekleniyor. Euro Bolgesi'nde ise geyreksel biylimenin %0.3'te sabit
kalmasi ancak yildan yila biiyimenin %0.4'ten %0.6’ya hizlanma gostermesi bekleniyor.

Almanya'da oncii tiiketici enflasyonunun Temmuz'da %2.2'de sabit kalmasi, Euro Bolgesi'nde onci manset

enflasyonun ise %2.5'ten %2.3’e, gekirdek enflasyonun ise %2.9'dan %2.8'e gerilemesi bekleniyor. Enflasyonun
beklentilere paralel gergeklesmesi de yine Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz indirimi konusunda elini rahatlatacaktir.

Kaynaklar: Dinamik Yatinm 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.”




