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Tarnim disi istihdam verisi tapering beklentilerini degistirdi...ABD'de tarim disi istihdam,
Agustos ayinda 728 bin kisilik piyasa beklentilerine karsilik 235 bin artarak son 7 ayin en
distk artisini gergeklestirirken daha 6nce 943 bin olarak agiklanan Temmuz ayi istihdam
artisi 1,05 milyona revize edildi. igsizlik orani %5,2ye diiserek beklentilere paralel gergeklesti.
Ortalama saatlik kazanglar ise kalici enflasyonist baskilara iliskin endiselerin arttigi bir do-
nemde, %4,0'lik beklentilere karsilik yillik bazda %4,3 artarak beklentileri asti. Fed Baskani
Jerome Powell gegen hafta Jackson Hole toplantisinda yaptigi konugsmada, Fed'in tahvil
alimlarini azaltmaya bu yil baslayabilece@i belirtmisti. Bu nedenle veriler, Fed'in resmen
baslayan varlik alimlarinin azaltilmasi tartismalari igin temel konumda yer alirken birgok Fed
yetkilisi istihdam piyasasindaki toparlanmaya atif yaparak varlik alim hizini azaltmaya
baslanmasi gerektigini belirtiyordu. Ancak oldukg¢a diisiik gelen tarim disi istihdam verisi
sonrasi tapering beklentileri yilin sonuna 6telenmis olabilir. Ote yandan istihdam artisindaki
bu keskin diisliste delta varyanti ve artan vaka sayilari etkili olurken pandemi kosullarindaki
gelismeler onimiizdeki donemde istihdam piyasasi agisindan 6nemini korumaya devam
edecek.

Enflasyon artisi PEPP tartismalanini giindeme getirebilir...Euro Bolgesi'nde enflasyon
Agustos'ta yillik bazda %3,0 ile %2,7'lik piyasa beklentilerini geride birakarak son 10 yilin en
yliksek seviyesine yiikseldi. Aylik enflasyon %0,2'lik beklentilere karsilik %0,4 diizeyinde
gergeklesirken ¢ekirdek enflasyon ise %1,6 artarak 2012'den beri en yiiksek seviyeyi gordu.
Kisitlamalarin kaldiriimasi ile artan ig talep ve 6zellikle hizmetler sektoriinde olusan maliyet
baskisinin enflasyondaki hizli artigta etkili oldugu goriliyor. Avrupa Merkez Bankasi yetkili-
leri enflasyondaki yiikselisin gegici oldugunu distinse de 6niimiizdeki donemde enflasyonda
yasanan yukari yonld ivmenin devam etmesi, pandemi donemi acil varlik alim programinin
(PEPP) azaltilmasi ile ilgili tartigmalarini beraberinde getirebilir.

Cin PMI verisi sasirtti...ABD’de imalat sanayi PMI, Temmuz ayindaki rekor seviyenin ardin-
dan Agdustos’ta bir dnceki aya kiyasla 2,3 puan azalarak 61,1 seviyesine gerilerken hizmet
PMI endeksi 4,8 puan dislsle 55,1 seviyesinde gergeklesti. Son 8 ayin en dislk seviyesine
gerileyen endeksin 55,2 olmasi bekleniyordu. ISM tarafinda ise imalat endeksi 59,5'den 59,9
seviyesine yiikselirken hizmet endeksi gectigimiz ayki rekor seviyeden 2,4 puan diiserek
61,7'ye gerilemesine ragmen 61,5'lik piyasa beklentilerinin tizerinde gergeklesti. Euro Bolge-
si'nde aciklanan PMI verileri de Agustos'ta aylik bazda gerilemesine karsin yiiksek seyrini
surdiirdi. Bolge genelinde imalat PMI endeksi 1,4 puan gerileyerek 61,4 seviyesine gelirken,
hizmet PMI endeksi 0,8 puan diiserek 59,0 seviyesine geriledi ve 59,7'lik piyasa beklen-
tilerinin altinda kaldi. Bélgenin onde gelen ekonomilerinden Almanya’da imalat PMI endeksi
65,9 puandan, 62,6 puana gerilerken hizmet PMI endeksi 1,0 puan diiserek 60,8 seviyesine
geriledi. Japonya imalat PMI endeksi Agustos'ta 0,3 puan azalarak 52,7 seviyesine ulasirken
hizmet PMI endeksi 42,9 ile gectigimiz yil Mayis ayindan bu yana en disik seviyeyi gordi.
Cin'de ise imalat sektorii faaliyetleri 50,3'den 49,2 ye gerileyerek Nisan 2020'den beri ilk kez
daralmaya isaret ederken hizmet PMI endeksi 54,9’'dan 46,7'ye diiserek 16 ayin en disik
seviyesine gordii. Delta varyanti ile birlikte artan vaka sayilari kiiresel anlamda ekonomik
aktiviteye iligkin riskleri artirirken 6zellikle hizmet sektoriinde yarattigi tahribat PMI verilerinin
gerilemesine neden oluyor. Avrupa ve Amerika'ya iliskin veriler PMI'larda disls olsa da esik
degerin lzerinde bliylime ivmesinin korundugunu gosterirken Asya tarafindan gelen veriler
daralmaya isaret ediyor. Oniimiizdeki dénemde salgina iliskin kosullar ekonomik aktivite
izerinde belirliyici en 6nemli faktor olmaya devam edecek.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en énemli yurt disi
gelismeleri AMB toplantisi, Gin enflasyonu ve ABD UFE verileri olacak. Sali giinii saat 9:00'da
Almanya Temmuz sanayi Uretimi agiklanirken bir énceki ay %1,3 daralan sanayi Uretiminin
Temmuz ayinda %0,7 bilylmesi bekleniyor. Carsamba giini saat 2:50'de Japonya GSYH
biylime verisi agiklanacak. Buna gore Ulke ekonomisinin 2G21'de yillik bazda %1,6 blylimesi
beklenirken bu oran ilk geyrekte %3,7 daralmaya isaret ediyordu. Persembe glinii saat
4:30'da Agustos ayi Gin enflasyon verileri agiklanirken %1’lik TUFE ve %9'luk UFE'de degisi-
klik beklenmiyor. Ayni giin saat 14:45'de AMB para politikasi toplantisi olacak. Ozellikle son
dénemde yiiksek gelen enflasyon verileri sonrasi AMB baskani Lagarde’in verecedi mesajlar
piyasa agisindan 6nemli olacak. Cuma giinii saat 9:00'da Almanya AJustos enflasyonu ve
ingiltere Temmuz sanayi iiretimi verileri agiklanacak. Almanya’da enflasyonun yillik bazda %
3,8'den %3,9'a cikmasi beklenirken ingiltere sanayi iretiminin Temmuz'da %3,0 bilyiimesi
bekleniyor. Bu oran haziranda %8,3 seviyesinde gerceklesmisti. Son olarak ayni giin saat
15:30'da ABD UFE enflasyonu agiklanacak. Temmuz ayinda %7,8 olan (retici enflasyonunun
Adustos'ta %8,2'ye yiikselmesi bekleniyor. Beklentiyi asan UFE, piyasada yasanan kalici
enflasyon endiselerini artirabilir.
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* Baz atkisiyle cari agikta diisiisler gelebilir..Haftanin en 6nemli verileri dis ticaret,
biiyiime ve enflasyon oldu. TUIK verilerine gére Temmuz ayi dis ticaret dengesi piyasa
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beklentilerine paralel sekilde 4,3 milyar dolar agik verdi. Bu dénemde ihracat yillik 03.09.2021 Kapanig “af“"kbeﬁi‘?(i;; YBB Degisim (%)
bazda %10,2 artarak 16,4 milyar dolar olurken, ithalat %16,8 artisla 20,7 milyar dolar
oldu. 12 aylk toplam dis ticaret agigi ise 47.2 milyar dolardan 48.6 milyar dolara BIST 100 1468,67 0,72 0,55
yl'jkselgli. Dis ticaret agigindaki &.ll't.l$§. ragmen turizm gelir_lerindeki artis saye_sinde cari AEeE 129452 044 254
acik diismeye devam edecek gibi goriiniiyor. Aylk dis ticaret agiginin 1 milyar dolar
civarinda bir cari agiga isaret etmesini ve 12 aylik toplam cari agigin 29.8 milyar dolar- BIST 30 1577,79 024 -3,56
dan 28.6 milyar dolara gerilemesini bekliyoruz. I ’
BIST SINAI 2 567,37 114 9,71
*  Biiyiime verisi %21,7 geldi...Yilin ikinci ¢ceyreginde GSYH biyiimesi %22,0 civarindaki BIST MALI 1437,02 1,46 -8,19
beklentilere yakin sekilde %21,7 olarak gergeklesti. Bizim beklentimiz ise %19,0 civarin- _
daydi. Onceki geyrege gore biiyiime ise mevsimsellikten arindirlmis bazda %0,9 olarak BISHEANKE Uekrf 2kl AlkE
gerceklesti. Bir dnceki ceyrekte biiyiime %2,2 olmustu. ikinci ceyrekte gériilen kuvvetli BiST TEKNOLOJi 192908 119 1,20
biiylimenin ana motorunun i¢ talep oldugunu gériiyoruz. ¢ talep bilesenlerinden tiike-
tim harcamalari ikinci geyrekte %22,9 biiyiirken yatinmlar %20,3 biiyiidii. Yatinmlarin VIOP 30 (Eyliil) 1608,75 184 -205
altinda yakindan takip ettigimiz makine ve techizat yatirmlari ise birieri ceyrekteki % Gosterge Tahvil Faizi 18,39 306 2203
30,6'Lik bliylimenin ardindan ikinci geyrekte %35,2 bliylime gosterdi. lhracatta gegen
seneye gore %59,0'luk artisa karsilik ithalat artisinin %19,2 olmasi dis talebin biylime-
ye 6 puanin iizerinde katkida bulunmasina neden oldu. Oniimiizdeki dénemde yatinm- 'En Cok islem Goren Hisseler
larin guiciini korumasini ancak dis talebin katkisinin azalarak devam etmesini bekliyo-
ruz. Tuketim harcamalarinin seyri ise alinan veya alinmasi muhtemel yeni makro ihtiya- 03.09.2021 Hisse Scniafialic b
ti 6nlemlere bagl olarak degisecektir. Kodu  Kapanis Degisim (%) SO0TRY
. TURK HAVAYOLLARI  GARAN 9,82 403 13913242
* Enflasyondaki yiikselis takip ediliyor..Ajustos ayinda TUFE enflasyonu %0,5'lik
beklentimizin ve de %0,8'lik piyasa beklentisinin (izerinde kalarak %1,12 olarak GARANTI BANKASI THYAO 12,88 070 8399309
gergeklesti. Yillik enflasyon ise %18,95'ten %19,25'e ‘ylkseldi. Boylece tiiketici KARDEMIR D TUPRS 10370 485 6180102
enflasyonu %19,0'luk politika faizinin tizerine gikmis oldu. Ote yandan gida, enerji, altin ' ' ’
gibi gegici etkilerin dislandidi cekirdek endesklerden B ve C endesklerine gore gekirdek SiSE CAM YKBNK 2,61 316 5921423
enflasyon sirayla %18,51'den %18,46'ye ve %17,22'den %16,76’ya geriledi. TCMB'nin
PETKIM KOZAL 104,00 029 4908443

ana hedefi manset enflasyon olmakla birlikte gekirdek enflasyondaki bu gerilemeye
dayall olarak bir faiz arttinrmindan kaginacagini dislintiyoruz. 23 Eyliil'deki PPK top-
lantisinda TCMB'nin dilinin sahinlestigine ancak enflasyondaki yiikselisi gegici faktor-
lere bagladigina sahit olabiliriz. Piyasa da TCMB'nin faiz arttiracagina dair temkinli
yaklastigi icin kurda yukari yonli hareket goriiyoruz. Diin 8,27’lerde kapanis yapan
USDTRY kuru veri sonrasinda 8,34'lin izerine gtkmis durumda.

TCMB, enflasyon konusunda iyimserligini korumaya devam ediyor...TCMB gegtigimiz
hafta ekonomistler ve yatirmcilarla bir toplanti gergeklestirdi. Toplantida daha 6nce
ilettigi ana mesajlarini de@istirmeyen TCMB, sorulan bir soru lizerine gida fiyatlarinin
ok yiiksek oldugunu bu yilizden gida ve enerjinin disarida birakildigi cekirdek
enflasyonu da g6z éniinde bulundurarak degerlendirme yaptiklarini belirtti. Yilin geri
kalaninda enflasyonda diiglisiin devam etmesini bekledigini belirten TCMB Baskani,
kiiresel emtia fiyatlari kaynakli maliyet artiglarinin gegici olmasini beklediklerini belirtti.
Kredi biiyimesi ile ilgili olarak ilave bir onleme de gerek olmadigini sdyleyen Baskan
Kavcioglu Eyliil sonunda son bulmasi beklenen KDV indirimleri ile ilgili uzatilmasini
talep edeceklerini belirtti. Toplantinin tamamindan c¢ikardigimiz sonug¢ TCMB'nin
yilsonu enflasyonu ile ilgili iyimserligini korudugu ancak politika faizinin seyri ile ilgili
bir yonlendirmede bulunmaktan kagindigi oldu. Bagkan Kavcioglu'nun agiklamalarin-
dan bir indirim sinyali almadik ancak Banka'nin enflasyonla ilgili piyasaya kiyasla iyim-
ser beklentilere sahip olmasi bu olasiligin halen masada olmasina neden oluyor.

Rezervler artmaya devam ediyor...Merkez Bankasi tarafindan agiklanan verilere gore
27 Agustos haftasinda briit déviz rezervleri 9,8 milyar dolar artarken altin rezervlerinde
78 milyon dolarlk diisiis gorildl. Boylece rezervler, haftalik bazda 9,7 milyar dolar
artarak 118,3 milyar dolar seviyesine yiikselmis oldu. Yasanan bu artista IMF’nin 6,3
milyar dolarlik SDR desteginin yani sira bankalarin TCMB'deki mevduat hesabindaki
artis etkili oldu. Bdylece yilbasindan bu yana toplam rezervlerde 25,1 milyar dolar artis
gorilirken 52 haftalik degisim 33,6 milyar dolar olarak kaydedildi.
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4,81 11,60
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Yabanci yatirnm hisse senedi almaya devam ediyor..27 Agustos
haftasinda yurt digi yerlesikler 43,1 milyon dolar degerinde hisse senedi,
60,4 milyon dolar degerinde tahvil aldi. Bir onceki hafta hisse senedi
alimi 226,17 milyon dolar olurken tahvil alimi 211,17 milyon dolar se-
viyesinde gergeklesmisti. Yil basindan bu yana bakildiinda yabanci
yatinmeinin hisse pozisyonu 1,4 milyar dolar azalirken tahvil pozisyonu
2,1 milyar dolar artt.

Doviz mevduatlar tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti...TCMB
verilerine goére yurt icgi yerlesiklerin doviz mevduatlar 27 Agustos
haftasinda 4,0 milyar dolar artarak 236,2 milyar dolar seviyesine geldi ve
yeni bir rekor kirmig oldu. Verilere gore gergek kisilerin déviz mevdu-
atlar 1,2 milyar dolar, tiizel kisilerin déviz mevduatlar 2,7 milyar dolar
artti. Parite etkisinden arindinimis déviz mevduatlarina bakildiginda ise
haftalik bazda 3,1 milyar dolarlik yiikselig goriliirken, bu yiikselisin 688
milyon dolarini gergek kisiler, 2,4 milyar dolarini tiizel kisilerin doviz

mevduatlarindaki artiglar olusturdu.

Bu hafta yurt ici piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki hafta veri
akisi gok yogun olmamakla birlikte haftanin en 6nemli verileri Pazartesi
aciklanacak Adustos reel kur endeksi ile Cuma agiklanacak isgiic istat-
istikleri olacak. Reel efektif kur endeksi Haziran’'da 59.7 degeri ile tari-
hinin en disiik seviyesine indikten sonra Temmuz ayinda %2.9 artisla
61.3 olmustu. Nominal kurdaki diistisiin devam etmesi ve enflasyondaki
artis reel degerlenmenin de devam etmesine neden olabilir. Cuma giini
aciklanacak igsizlik orani ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak
gegen ay aciklanan istihdam piyasasi verileri igsizlik oraninin mevsim-
sellikten arindirimis bazda %13.10'dan %10.6’ya geriledigini gostermisti.
Bu diigliste sanayi ve hizmet sektorlerindeki istihdam artiglarinin yani
sira isgiiclindeki gerilemenin etkisi olmustu. Bu durumun Temmuz'da da
devam etmesi igsizlik oraninin daha da diigmesine neden olabilir.

Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma

Besiktas ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 35310 46

E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélim( tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii’ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Dederler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




