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Yurt igi Makro Gériiniim

Gegtigimiz haftaya goz atacak olursak sanayi iiretimi Nisan ayindaki %0.7'lik daralmanin ardindan Mayis’ta da
gecen senenin ayni ayina gore %0.1 daraldi. GSYH hesabina giren takvim etkisinden arindirnlmamig Gretim artisi
ise Mayis'ta %2.4 oldu. Yilin geri kalaninda ihracatta kademeli bir toparlanma gorsek de bunun Gretimi biiylik oranda
destekleyecek nitelikte olmasini beklemiyoruz. Ayrica siki para politikasina dayall i¢ talep disisiinin devam
etmesini bekledigimiz igin de liretim aktivitesinde yavaslamanin devam etmesini ve ikinci ¢eyrek itibariyla sanayi
Uretiminin ilk geyrekte kaydettigi %.5.5 bliyimeye nazaran 6nemli bir yavaslama gdstermesini bekliyoruz.

Mayis'ta igsizlik orani %8.5'ten %8.4'e gerilerken gegen senenin ayni donemine gore igsizlik 1. 1 puan azald..
Onceki aya gére isgiiciine katilim 245,000 kisi olurken toplam istihdam artisi 273,000 kisi artisla 33.22 milyona
ulasti. istihdam piyasasi kuvvetli gériinimiinii Mayis itibariyla da siirdiiriirken Merkez Bankasi'nin enflasyonla
micadele adina attigi adimlarve dider blylime gostergelerindeki yavaslama sinyalleri nimizdeki
donemde istihdam piyasasina da yansiyabilir. Bu nedenle issizlik orani ya da daha rafine bir gosterge olan atig
isglicli oraninda 6niimiizdeki aylarda yiikseldigine sahit olabiliriz.

Mayis'ta cari agik 1.2 milyar dolar ile 1.6 milyar dolar civarindaki piyasa beklentisinin altinda kaldi ve 12 aylik
toplam agigin 31.7 milyar dolardan 25.2 milyar dolara hizh bir diisiis gerceklestirmesine neden oldu. Gegen
senenin ayni dénemine gore iyilesmede altin ithalatindaki diisiisiin de etkisiyle gegen senenin ayni ayinda 10.5
milyar dolar agik veren mal dengesinin bu yil Mayis'ta 4.2 milyar dolar agik vermesi etkili oldu. Ayrica hizmet dengesi
de gecen senenin ayni ayindaki 4.0 milyar dolardan 4.7 milyar dolara yiikseldi. Yilin ikinci yarisinda kiiresel talepte
bekledigimiz canlanma ve siki para politikasinin gecikmeli etkileri ile ithalatta bekledigimiz yavaslama cari agikta
diisiisiin devamini getirecektir.

5 Temmuz haftasinda TCMB rezervleri 5.5 milyar dolar artigla 148,4 milyar dolara ulasti ve yeni bir rekor kirdi.
Boylece ddviz rezervleri haftalik bazda 4.9 milyar dolar artigla 89.7 milyar dolara, altin rezervleri ise 640 milyon dolar
artigla 58.7 milyar dolara yiikseldi. TCMB'nin toplam varliklarindan toplam yikimliliklerini ¢ikararak
hesapladigimiz net rezervler 32,3 milyar dolardan 36,6 milyar dolara ulagirken Banka'nin net doviz pozisyonu ise 4,5
milyar dolar fazladan 11,1 milyar dolar fazlaya yiikseldi.

Yabanci yatirimcilarin hisse senedi pozisyonu 7 hafta sonra ilk kez pozitife dondii ve yabanci yatinmcilar 5
Temmuz haftasinda 156.4 milyon dolarlik hisse senedi 1.5 milyar dolarlik tahvil alimi gergeklesti. Boylece yabanci
yatinmcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta 6nceki %6,94 seviyesinden %8,0'e yiikseldi. Swap piyasasinda da
yabanci yatinmcilarin 2.1 milyar dolarlik alim gergeklestirdigini hesapliyoruz. Boylece yerel segimden bu yana
yabancilarin hisse senedi pozisyonlar 1.4 milyar dolarlk distis gosterirken tahvil pozisyonlari 9.6 milyar, swap
pozisyonu ise 16.5 milyar dolarlik artis gosterdi.
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Bu hafta yurt ici piyasalarda ne bekliyoruz?

Sali 11:00’de Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan agiklanacak merkezi yonetim biitgesi ile ilgili bir piyasa
beklentisi bulunmuyor. Ancak gecen sene Haziran'da 219 milyar TL agik veren merkezi yonetim biitcesinde faiz disi
acik 182.3 milyar TL olmustu. Hatirlatmak gerekirse nakit bazli biitge dengesi de gegen senenin ayni ayindaki 206.4
milyar TL'ye karsilik bu yil Haziran'da 430.9 milyar TL agik vermisti. Ekonomik yavaglamanin yansimasi olarak vergi
gelirlerinde gorebilecegimiz yavaslama biitge dengesini Haziran’da ve yilin ikinci yarisinda olumsuz etkileyecektir.

Carsamba 10:00'da agiklanacak Haziran ayi konut satiglan ile ilgili de bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak
Mayis'ta konut satiglarn Gst Uste ikinci kez daralarak %2.4 distsle 110,588 olmus, yiiksek faiz oranlari nedeniyle
ipotekli satiglar 6nceki yila gore %63.9 gerilemisti.

Haftanin giindemi Cuma gece yarisina dogru aciklanmasi beklenen Moody’s degerlendirme sonucu olacak.
Agustos 2022'de gergeklesen degerlendirmesinde Moody's Tirkiye'nin kredi notunu 'B2'den 'B3'e indirmis,
goriinimi ise Ocak 2024'te "duragan“dan "pozitif"e revize etmisti. Moodys'in bu degerlendirmede Tiirkiye'nin kredi
notunu bir kademe artirarak B3'ten B2'ye gikarmasini bekliyoruz. Beklentimize paralel bir gergeklesme Moodys'in
Turkiye'yi yatinm yapilabilir notun 5 kademe altinda getirmesine neden olacak. Hatirlatmak gerekirse Fitch ve S&P
son not artislari sonrasi Turkiye'yi yatinm yapilabilir seviyenin 4 kademe altinda notlandirmisti. Moodys'in goriinimi
“pozitif” tutarak oniimiizdeki donemde yeni not artiglari igin kapiyi agik birakmasini bekliyoruz.
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Yurt Disi Makro Goriiniim

Gectigimiz hafta piyasalardaki rallinin sebebi beklentilerin altinda gelen ABD TUFE enflasyonu oldu. Tiiketici
enflasyonu Haziran'da %0.71°'lik piyasa beklentisine karsilik %-0.1 olarak gergeklesti ve yillik enflasyonun %3.7’lik
piyasa beklentisinin altinda kalarak %3.3'ten %3.0’e gerilemesini sagladi. %3.4 seviyesinde sabit kalmasi beklenen
cekirdek enflasyon ise %3.3'e geriledi. istihdam piyasasindaki gevsemenin ardindan tiiketici enflasyonunda da %2.0
hedefine dogru ilerledigini gosteren isaretlerin ortaya gikmasi Fed'in Eyliil ayinda faiz indiriminin de 6nind agmis
gibi gériiniiyor. Beklenenin (izerinde gelen UFE enflasyonuna ragmen TUFE verisi déncesi 105.0'in hafif altinda
seyreden DXY haftayi 104.09 seviyesinde kapatirken %4.62'lerdeki 2Y tahvil faizi %4.45'e geriledi.

Cuma agiklanan UFE enflasyonu Mayis ay! icin %2.2'den %2.4'e revize edilirken %2.3 olarak beklenen Haziran
enflasyonu da %2.6 olarak gerceklesti. Mayis gekirdek UFE enflasyonu da %2.3'ten %2.6'ya revize edilirken %2.5
beklenen enflasyon %2.6'dan Haziran’da %3.0’e yiikseldi.

Kiiresel piyasalar igin bir bagka onemli veri seti Cin dis ticaret verileri oldu. Cin'in ihracati Haziran ayinda %8.6 ile
son on bes ayin en hizl artigina ulasirken, analistler biiyiik ticaret ortaklarinin daha konzervatif hale gelmesi
nedeniyle bu giiclii seyrin siirdiiriilebilirligi konusunda siiphe duyuyorlar. Ote yandan ithalat, piyasadaki %2,8'lik
biiyiime beklentisine karsin %2,3 daralarak dért ayin en diisiik seviyesine geriledi. ithalat dnceki ay %1,8 artmisti.
inracatin beklenenden giiclii olmasi hem Gin'in liretim ivmesi hem de diinya ekonomisinin seyri agisindan iyi bir
haber ancak ithalattaki zayiflik i¢ talebi canlandirma konusundaki ihtiyaci gozler éniine seriyor. Uzun siiredir devam
eden emlak sektorl zayiflamasi ve istihdam ve iicretlerle ilgili endiseler hala tiiketici gliveni izerinde agir bir baski
olusturuyor.
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Bu hafta yurt disi piyasalarda ne bekliyoruz?

Bu hafta piyasalarin odagi Persembe 15:15'te agiklanacak Avrupa Merkez Bankasi kararinda olacak. AMB'nin bu
toplantida yeni bir faiz indirimi gergeklestirmesi beklenmiyor ancak agiklamalara bagli olarak hisse senedi piyasasi,
tahvil faizleri ve 6zellikle 1.09'un uzerine gikan EURUSD’nin yonu belli olacak. AMB'nin éniimiizdeki donemde de
kararlarini veri bagimli olarak almasini beklerken Bagkan Lagarde’in 15:45'te gergeklesecek basin toplantisinda faiz
indirimlerinin olasi seyri ile ilgili verecegi sinyaller piyasada karsilik bulacaktir.

Haftanin veri giindeminde ingiltere enflasyonu, ABD sanayi iiretimi, perakende satislar verileri ile ingiltere
perakende satiglar bulunuyor. Carsamba 9:00'da aciklanacak ingiltere UFE verisi ile ilgili bir piyasa beklentisi
bulunmazken TUFE enflasyonunun Haziran'da %2.0'de, ¢ekirdek TUFE enflasyonunun ise %3.5'te sabit kalmasi
bekleniyor. Sali 15:30'da agiklanacak ABD Haziran ayi perakende satislarin aylik bazda %0.1 bliyimeden yataya
dénmesi, otomobil hari¢ satiglarda degisimin %-0.1'den %0.1’e yiikselmesi bekleniyor. Carsamba 16:15te
aciklanacak ABD Haziran sanayi lretiminin ise aylik bazda %0.3 blyimesi bekleniyor. Beklentilere paralel bir
gerceklesme dretimin dnceki ayda kaydedilen %0.7 biiyiimeye nazaran 6nemli bir yavaslama gosterdigine isaret
edecek. Y/Y degisimle ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Mayis'ta uretim dnceki seneye gore %0.1 biyimdistu.
ABD verileri ekonominin halen kontrollii bir yavaslama iginde oldugunu gosteriyor. Cuma 9:00'da aciklanacak
ingiltere perakende satislarin Haziran'da dnceki aya gére %2.9 biiyiimeden %0.4 daralmaya dénmesi beklenirken
yakit hari¢ perakende satislarin %2.9'dan %-0.5'e gerilemesi, yildan yila satis biiyimesinin %1.3'ten %0.2'ye
gerilemesi bekleniyor. Zayif verilerin artmasi ingiltere’'nin de faiz indirimlerine baglamasi olasiligini artiriyor.

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, givenilir 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
cogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim 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. Yatirrm danismanhdi 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.”




