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. iceride Enflasyon Disarida Tarim Digi istihdam
Yurt Igi Makro Goriiniim

Haftanin en onemli gelismesi Tiirkiye’nin Mali Eylem Gorev Giicii FATF'in gri listesinden ¢ikmasi oldu. Diinya
ekonomilerinin mali suglarla miicadeleye uyumunu tespit eden FATF, kara para aklama ve ter6rizmin finansmani
ile miicadelede geride kaldigi igin Tirkiye'yi 2021 yilinda gri listeye almisti. FATF agiklamasinda Tirkiye'nin kara
para aklama ve terérizmin finansmani konusunda Ekim 2021'de FATF tarafindan belirtilen stratejik eksikliklerin
giderilmesi igin ilerleme kaydettigini belirtti.

TCMB politika faizini piyasa beklentisine paralel sekilde %50.0'de sabit tuttu. Aciklama metni gecgen ayla ¢ok
biiylk farkliliklar gostermemekle birlikte TCMB enflasyonun ana egilimindeki zayiflamanin Mayis ayinda gegici bir
kesintiye ugradigi degerlendirmesinde bulundu. TCMB ana egilim gostergesi olan mevsimsellikten arindiriimis aylk
enflasyonun yaz aylarinda %3.0'lin, son geyrekte de %2.0'nin altina gelmesini bekliyor. Talep kosullarinin giiclii seyri
bize bu distsiin enflasyonu TCMB'nin yilsonu hedefi olan %38.0'e gekmeye yetmeyebilecegini ve TCMB'yi ilave
onlem almaya itebilecegini diistindiiriiyor. 3 Temmuz ve 5 Agustos’ta agiklanacak Haziran ve Temmuz enflasyonlari
ilave tedbirlere ragmen ana egilimde bir diisiise isaret etmezse 8 Ajustos'ta agiklanacak Enflasyon Raporu’nda bir
faiz artis sinyali ve Eyliil'de bir faiz artigi gorebiliriz.

Mayis'ta ihracat oncii verilere paralel sekilde %11,3 artisla 24.1 milyar dolar seviyesine yiikselirken ithalat %10,4
diigiigle 30.6 milyar dolar oldu. ihracatin ithalati karsilama orani %78.7 oldu. Gegen sene Mayis'ta bu oran %63.4
olarak gergeklesmisti. Bdylece gegen senenin Mayis ayindaki 12.5 milyar dolar dis ticaret agigi neredeyse yariya
duserek 6.5 milyar dolar olarak gergeklesti. 12 aylik toplam dis ticaret agigi Nisan'dan Mayis'a 93.1 milyar dolardan
87.1 milyar dolara gerilerken enerji ve altin hari¢ dis ticaret agigi 25.9 milyar dolardan 22 milyar dolara geriledi.
Oniimiizdeki dénemde Avrupa’da faiz indirimlerinin baglamis olmasi bdlgeye olan ihracatin artmaya devam
etmesini beraberinde getirecektir. Bu yiizden dis ticaret dengesindeki iyilesmenin siki para politikasinin ithalati
baskilamasinin da etkisiyle 6niimiizdeki aylarda da devam etmesini ve turizm gelirlerinin de katkisiyla 12 aylk
toplam cari agigin 30 milyar dolarin altina gerilemesini bekliyoruz.

Haziran'da Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) bir dnceki aya gore %1.9 daha gerileyerek 100.5 olarak gerceklesti.
Aylik diigliste toplam siparislerin nceki aya gore %5.3, yatinm harcamalar ve istihdam endekslerinin ise sirayla
%3.5 ve %2.3 gerilemesi etkili oldu. Boylece RSGE yilin ikinci geyredinde bir dnceki yila gore %0.6 disisle 102.1
oldu. imalat sanayi Kapasite Kullanim Orani (KKO) da bir 6nceki aya gore 0.4 puan azalarak %76.2 olurken énceki
ceyrege gore 0.3 puan diisiisle 1. ceyrekte %76,6 olarak gerceklesti. Oniimiizdeki dénemde ekonomik aktivitede
bekledigimiz yavaslama sipariglerin, tiretim hacminin ve kapasite kullaniminin dismesine neden olacaktir.

TCMB rezervleri 21 Haziran haftasinda 1,3 milyar dolar daha yiikselerek bugiine kadarki en yiiksek seviyesi olan
147,6 milyar dolara yiikseldi. Haftalik artisin neredeyse tamami altin rezervlerindeki artistan kaynaklanirken
rezervlerin rekor seviyeye ulagmasinda da altin rezervleri biiyiik rol oynadi. Ekim ayinda 39.7 milyar dolara kadar
gerileyen altin rezervleri 59.1 milyar dolara yiikselerek Mayis ayindaki rekoru olan 60.6 milyar dolara yaklasti. Yerel
secim haftasi 68.7 milyar dolara kadar gerileyen briit doviz rezervleri 21 Haziran itibariyla 88.5 milyar dolar oldu
ancak doviz rezervleri halen 2013 sonunda ulastigi 115.1 milyar dolarlik rekorun oldukg¢a gerisinde. TCMB'nin
toplam varliklarindan toplam yukimliliklerini gikararak hesapladigimiz net rezervler 21 Haziran haftasinda 39,8
milyar dolardan 37,6 milyar dolara gerilerken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervleri 48,5 milyar dolardan
46,5 milyar dolara geriledi. TCMB'nin yiikiimliliiklerine bankalarla yaptigi swaplar da ekleyerek buldugumuz agik
doviz pozisyonu 21 Haziran haftasinda 4,3 milyar dolardan 5,4 milyar dolara yiikseldi.

Son haftalarda goriilen carry trade amagh pozisyonlanmanin hiz kaybetmesi doviz rezervlerinde artisin da hiz
kesmesine neden oluyor. 21 Haziran haftasinda yabanci yatirimcilar hisse senedi piyasasinda 158 milyon dolar,
tahvil piyasasinda ise 107 milyon dolarlik satis gergeklestirdi. Boylece yabanci yatinmcilarin tahvil piyasasindaki
pay! bir hafta 6nceki %7,38 seviyesinden %7,36'ya geriledi. Bu oran yerel segim haftasinda %1.7ydi. Ote yandan 21
Haziran haftasinda yabancilar tarafindan swap piyasasina 1.2 milyar dolarlik giris yasandigini hesapliyoruz. Yerel
segimden sonraki 12 haftada yabanci yatinmcilar 1.3 milyar dolarlik hisse senedi satarken tahvil pozisyonlari 11.1
milyar dolar artis gosterdi.
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) haftalik biilteninde yer alan bilgilere gore, kur korumali
TL mevduat ve katilma hesaplari 21 Haziran haftasinda 2 trilyon 68 milyar TL'den 2 trilyon 32 milyar TL'ye geriledi.
Dolar bazl diists 1.6 milyar dolar olurken dolar bazli KKM stoku 62.5 milyar dolar oldu.

EPDK'dan yapilan agiklamaya gore, elektrik perakende satis fiyatlarinda mesken abone grubu igin %38, tarimsal
faaliyetler abone grubu igin %30, kamu ve 6zel hizmetler sektorli abone grubunun diisiik kademesi icin %38 ve
yiiksek kademesi igin %20 oraninda artis yapildi. Elektrige zam gelmesi beklentilerimizin iginde yer aldidi igin %42-
%43 civarinda bekledigimiz yilsonu enflasyon beklentimizde bir degisiklige gitmiyoruz.

TCMB, farkl ekonomik aktorlerin enflasyon beklentilerini, “Sektorel Enflasyon Beklentileri” adi altinda
birlestirerek paylasmaya basladi. Yayinlanan verilere gore 2024 yili Haziran ayinda 12 ay sonrasi yillik enflasyon
beklentileri, piyasa katilimcilari igin 1,4 puan azalarak %31,8, hanehalki igin 4,6 puan azalarak %71,5 seviyesine
gerilerken, reel sektor i¢in 0,2 puan artarak %56,2 seviyesine yikseldi.

Bu hafta yurt ici piyasalarda ne bekliyoruz?

Bu haftanin en onemli verileri enflasyon, reel kur ve nakit bazli biitge dengesi olacak.

Gargamba 10:00'da agiklanacak TUFE enflasyonunun ise aylik bazda %2.3 olmasi, yilsonu enflasyonunun %43.5
olmasi bekleniyor. Beklentilere paralel bir gergceklesme TCMB'nin trend enflasyonda diiglis beklentisine uyumlu bir
gelisme olacagi i¢in enflasyon beklentilerinin diizelmesine neden olacaktir.

Persembe agiklanacak reel efektif doviz kuru ve Cuma agiklanacak nakit bazl biitge dengesi ile ilgili piyasa
beklentisi bulunmuyor. Persembe 10:00'da agiklanacak reel kurun TL'de degerlenmenin devamina isaret etmesini
ve Mayis'ta 6nceki aya gore %2.8 artisla 61.5 olarak gerceklesen TUFE bazli reel kurun ve ihracatla daha uyumiu
hareket eden ve Mayis'ta &nceki aya gore %1.2 artisla 93.7 olan UFE bazli reel kurun Haziran'da artmaya devam
etmesini bekliyoruz. Cuma 17:00'de Hazine ve Maliye Bakanli§i tarafindan agiklanacak Haziran nakit bazl biitge
dengesi gegen senenin ayni ayinda 206.4 milyar TL agik vermis faiz disi agik 185 milyar TL olmustu. Mayis ayinda
gegcen seneye nazaran daha olumlu bir performans sergileyen biitge dengesinin Haziran'da da bu ydnde
gerceklesmesi biitge disiplini adina olumlu algilanacaktir.
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Yurt Disi Makro Goriiniim

Gegtigimiz hafta piyasalar agisindan en yakindan takip edilen veri ABD’de Mayis gekirdek PCE enflasyonu oldu.
PCE enflasyonu beklentilere paralel sekilde Nisan ayindaki %2,7 seviyesinden Mayis'ta %2.6'ya gerilerken gekirdek
PCE enflasyonu da ayni dénemde %2,8'den %2,6'ya geriledi. Hatirlanacag lizere Fed son FOMC toplantisinda
yilsonu ¢ekirdek PCE enflasyonunu %2.6’dan %2.8’e ylkseltmisti. PCE enflasyonundaki diisls kisisel gelirlerde
%0.3'ten %0.5'e hizlanma gOsteren artisa karsilik kisisel harcamalarin 6nceki aya gore daha disiik oranda
hizlanmasindan kaynaklandi. Mayis'ta kisisel harcamalarda artis orani %0.1'den %0.2'ye yiikseldi. Enflasyon
gelismelerine piyasa tepkisi ilk etapta olumlu olurken verinin sindirilmesiyle birlikte hisse senedi piyasalari negatife
doéndi. Cuma giin sonunda dolar endeksi %0.05 diistisle 105.84 oldu, tahvil faizleri ise enflasyon verisinden ¢ok
ABD secimleri ile ilgili belirsizligi fiyatladidi igin 10Y vadede énceki gline gore 10.4 baz puan artisla haftayr %4.392
seviyesinden kapatti. Hatirlatmak gerekirse gegtigimiz hafta canl yayinda Biden-Trump karsilagsmasi gergeklesmis
ve yayin sonrasi medyada Trump lehine degerlendirmeler yer almisti.

ABD ekonomisi 2024 yilinin ilk geyreginde yilliklandinlmis bazda %1,4 biiyiidii; bu oran ikinci tahmindeki %1,3'in
biraz tizerinde, ancak 2022'nin ilk yarisindaki daralmalardan bu yana en diisiik bilylimeye isaret ediyor. Hatirlatmak
gerekirse ABD ekonomisi dnceki geyrekte %3.4 biiyiimiistii. ilk geyrekte konut digi yatinm ilk tahmine gére yukari
revize edilirken yatinm amagli konut yatirmlari beklentilerin tizerinde biyudd.

Ote yandan tiiketici harcamalari, hem mal (%-2,3'e karsi %-1,9) hem de hizmet tiiketiminde (%3,3'e karsi %3,9)
beklenenden daha diisiik performans gosterdi. ABD'de ekonomik aktivitenin seyrini gormek agisindan énemli bir
diger veri olan dayanikli mal siparisleri artisina dair Nisan verisi %0.7'den %0.2'ye revize edilirken Mayis ayinda
siparisler %0.1 artig gosterdi. Ulastirma hari¢ gekirdek dayanikl mal siparigleri ise %0.2'lik beklentiye karsilik
%0.4'ten %-0.1'e geriledi. ABD ekonomisindeki yavaslamanin verilere yansimasi enflasyon beklentileri ve Fed'den
faiz indirim beklentilerini destekleyecektir.

Kiiresel piyasalar agisindan énemli bir diger énemli biiyiime verisi ingiltere’de agiklandi. ingiltere ekonomisi
2024'in ilk geyreginde yillik bazda %0,3 ile ilk tahmindeki %0,2'nin biraz tizerinde gergeklesti ve dnceki ¢eyrekteki
%0,2'lik dlistise nazaran toparlanma gosterdi. Hizmetler sektord, ilk tahmindeki %0,3'Un tizerinde, %0,4 biyudu ve
2023'lin 4. geyregindeki %0,2'lik diisiisii geride birakti. Uretim beklenenden daha az artti (%0,3'e karsi %0,5), ancak
%0,1'lik diisiise gére daha olumlu bir performans sergiledi. Onceki geyrege kiyasla ingiltere'de GSYH %0,7 oraninda
biiyliyerek resesyondan ¢ikti ve ilk tahmine gore %0,6'nin {izerinde bir biiylime kaydetti.
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Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?

Bu haftanin yurtdigi veri akisi agisindan gok yogun bir hafta olmasi beklenirken kiiresel piyasalar agisindan en
onemli veri Cuma Tiirkiye saatiyle 15:30'da agiklanacak ABD tarim digi istihdam olacak. Onceki ay 272 bin kisilik
artis gosteren tanim disi istihdamin Haziran ayinda 180 bin kisi artmasi bekleniyor. Yavaslama sinyallerinin tim
veriler tarafindan teyit edilmemesi veri ile ilgili siirpriz ihtimalini artiriyor.

Ayrica piyasalar tarafindan ortalama saatlik iicretler verisi de iicret enflasyonunun en 6nemli gostergesi olarak
yakindan takip edilecek. Piyasa beklentisi Mayis'ta aylik %0.4 olarak gergeklesen ortalama saatlik Ucret
enflasyonunun %0.3'e gerilemesi yoniinde. Beklenenin (izerinde bir artis dolar endeksi ve ABD 10 yillik tahvil
faizlerinde artisa neden olacak ve Eyliil'de beklenen faiz indirimi ile ilgili beklentilerin 6telenmesine neden olacaktir.
Yillik ortalama saatlik Ulcret artisi ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Mayis'ta enflasyon %4.1 olarak
gerceklesmisti.

Bu arada ABD'de Mayis ayinda issizlik oraninin %4.0'te sabit kalmasi bekleniyor. Hatirlatmak gerekirse Fed en son
FOMC toplantisinda yilsonu igin igsizlik orani beklentisini %4.0'te sabit birakmisti.

Pazartesi agiklanacak imalat PMI verileri kiiresel bilyiime goriiniimii agisindan bizlere isik tutacak. Avrupa’da ise
PMI halen 50.0'nin altinda ve Haziran'da Almanya’da 45.4'ten 43.4’e, Euro Bolgesi'nin tamaminda 47.3'ten 45.6'ya
gerilemesi bekleniyor. Diger bliyiime gostergelerinin de bu yoénde hareket etmesi AMB'nin faiz indirimlerine devam
etmesi icin alan acacaktir. ingiltere’de 50.0'nin iizerinde seyreden imalat PMI ile ilgili beklenti ise endeksin 51.2'den
51.4'e yiikselmesi yoniinde. ABD'de imalat PMI''n 50.0'nin Uzerine kalmaya devam ederek 51.3'ten 51.7'ye
yiikselmesi beklenirken daha gok beklentileri yansitan S&P PMI endeksine karsilik mevcut durumu yansitan ISM
imalat endeksinin hafif artigla 48.7'den 49.0'a yiikselmesi bekleniyor. imalat aktivitesindeki bu hafif artis
beklentine karsilik fiyatlarla ilgili endekste 57.0'den 55.9'a gerileme bekleniyor. Japonya ve Cin’de imalat sektoriinde
gorilmesi beklenen kuvvetlenme egilimi hizmet sektoriinde beklenmiyor.

Carsamba agiklanacak verilere gore Haziran'da Japonya'da hizmet PMI'in 53.8'den 49.8'e gerileyerek daralma
bolgesine gegmesi beklenirken Cin'de hizmet PMI'In 54.0'ten 53.4'e gerilmesi bekleniyor. Hizmet PMI'in Euro
Bolgesinde 53.2'den 52.6'ya, Almanya'da 52.4'den 50.6'ya, Ingiltere'de ise 52.9'da 51.2'ye gerilemesi
bekleniyor. ABD'de hizmet sektoriiniin hafif bir toparlanma gostermesi beklenirken hizmet PMI ile ilgili beklenti
endeksin 54.8'den 55.1°e yiikselmesi yoniinde. Buna karsilik ISM hizmet endeksine gére hizmet aktivitesinin
Haziran'da 53.8'den 52.5'e gerilemesi bekleniyor.

Haftanin bir diger onemli verisi Almanya'da agiklanacak oncii enflasyon verileri olacak. Almanya'da tiiketici
enflasyonunun Haziran’'da %2.4'den %2.3'e gerilemesi bekleniyor. Euro Bolgesi'nde ise dncli verilere gore manset
enflasyonun %2.6'dan %2.5'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 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. Yatirnmecilarin, 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 yanlhshdindan Dinamik Yatinm 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 yatinmcilar 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
yatirm danismanli§i kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danismanlidi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
imzalanacak yatinm danismanlgi so6zlesmesi gercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin hicbir bélimud 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.”




