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) ABD’de Agiklanacak Veriler Global Piyasalarin Odaginda
Yurt Igi Makro Goriiniim

Gegen Hafta TCMB piyasa beklentilerine paralel sekilde PPK toplantisinda haftalik repo faizini %50.0'de sabit
tuttu, 300 baz puanlk koridor genigligini degistirmedi. TCMB ana politika mesajlarini tekrarlamasina ve
sterilizasyon araclarinda cesitlilik ifadesini kaldirarak mevcut araglarla sterilizasyona devam edecedi mesajini
vermesine karsilik talep kosullar ile ilgili ifadeleri daha iyimser bir tona déndiigini diisiindiirdii. Bu dogrultuda
TCMB'nin olasi faiz indirimlerine gelecek yil baglamasini beklemeye devam etmekle birlikte metindeki ifadelerine
uygun geligsmeler olmasi durumunda son geyrekte de bir faiz indirimi gérmenin c¢ok sasirtici olmayacagini
diisiinliyoruz. Adustos ve Eylil aylarinin ise reel sektoriin beklentilerinin fiyatlama davranigina doniismesi igin erken
oldugunu distinlyoruz.

Haziran ve Temmuz'da %2.7 ve %3.1 gerileyen tiiketici giiven endeksi Agustos'ta %0.6 yiikselerek 76.4 degerini
aldi. Artista gelecek 12 aylik donemde konut satin alma ve insa ettirme ihtimalindeki %5.6 artis ile konut tamir
altinda para harcama ihtimalindeki %14.1 artis etkili oldu. Ayrica gegen 12 aylik ddneme gére mevcut donemde
hanenin maddi durumu endeksindeki %4.5 artis ile mevcut donemin dayanikli tiiketim mal satin almak igin
uygunluguna dair endeksteki %4.3 artis da endeksi yukar itti. Endeksi asagdi geken faktorler ise gelecek 12 aylik
donemde igsiz sayisi beklentisindeki %5.6'lik diislis ve gelecek 12 aylik donemde tasarruf etme ihtimalindeki
%5.45'lik disis oldu.

TUIK tarafindan yayinlanan turizm istatistiklerine gore Temmuz ayinda iilkeye gelen turist sayisi %2.6 artarak 7.3
milyon kisi olurken iilkeden ayrilan turist sayisi %3.9 artisla 6.5 milyon kisi olarak gerceklesti. Ulkeye gelen turist
sayisi son 2 aydir tek haneli oranlarda biiyliyor ve bu aylarda cari agiktaki diislise katkisi oldukg¢a diisiik diizeyde
bulunuyor.

16 Agustos 2024 ile biten haftada TCMB'nin altin dahil briit rezervleri, 2 Agustos’a gore 2,7 milyar dolar artisla
152,9'a yiikseldi. Bunda, altin rezervlerinin 866 milyon dolar artmasi, doviz rezervlerinin ise 1.8 milyar dolar artmasi
etkili oldu. Boylece yilbagindan bu yana Banka'nin toplam rezervleri, doviz tarafindaki 1,3 milyar dolarlk artisa karsin,
altin rezervlerindeki 10,5 milyar dolarlik artis ile, 11,8 milyar dolar artmis durumda. Bankanin net rezervleri (brit
rezervler - TCMB bilangosundaki tim YP cinsi yikimlaliikler) ise 9 Agustos'ta 43,7 milyar dolar iken 16 Agustos’ta
38 milyar dolara geriledi.

TCMB'nin yayimladigi "kalan vadeye gore kisa vadeli dis borg stoku" Haziran ayi itibariyla milyar 236,6 dolar ile
rekor seviyeye yiikseldi (Mayis: 235,3 milyar dolar). Diger yandan orijinal borglanma tarihi itibariyle vadesi 365
giinden az olan borglar ise Mayis ayindaki 183 milyar dolar seviyesinden Haziran ayi sonu itibariyla 180,5 milyar
dolara geriledi.

Bu hafta yurt i¢i piyasalarda ne bekliyoruz?

Yurtiginde haftanin en onemli verileri bugiin 10:00'da agiklanacak Agustos ayi Reel Sektor Giiven endeksi,
kapasite kullanimi ve Carsamba 10:00'da agiklanacak dis ticaret istatistikleri olacak. 3. ceyrek biiyime gorinimi
acisindan oldukga 6nemli olan Reel Sektdr Giiven endeksi ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Temmuz
ayinda endeks Ust Uste 3. kez gerileyerek aylik bazda %1.8 diistisle 100.3 degerini almisti. Son 3 aydaki siparislerin
%7.4, genel gidisat endeksinin ise %6.8 gerilemesi diististe etkili oldu. Ayrica yatinm harcamalan %1.2, toplam
istihdam endeksi %0.6 geriledi. Mevcut siparislerdeki diisis ise %1.0 oldu. Ekonomik yavaslamanin bir gostergesi
olarak stoklar endeksi %1.4 artis gosterdi. Ekonomik goriinimle ilgili iyi haber ise 3 ay st Uste gerileyen ihracat
sipariglerinin Temmuz ayinda %0.2 gibi sinirli da olsa yiikselmesi oldu.

Temmuz ayinda kapasite kullanimi da mevsimsellikten arindirilmig bazda 4 ay iist iiste gerileyerek 75.9 degerini
aldi. Diisiisiin devam etmesi iiretim sektorlerinde hissedilen belirgin yavaglamanin devam ettigine isaret edecek.

Ticaret Bakanhg tarafindan agiklanan oncii verilere gore Temmuz ayinda ihracat gegen yilin ayni donemine
gore %13.8 artigla 22.5 milyar dolar olurken ithalat %7.9 azaligla 29.7 milyar dolar oldu. Bdylece dis ticaret agigi
biiyiik bir diisiis gdstererek gecen yilin Temmuz ayindaki 12.5 milyar dolardan 7.2 milyar dolara geriledi. Oncii
verilere paralel bir gergeklesme 12 aylik toplam dis ticaret agiginin Temmuz'da 87.6 milyar dolardan 82.3 milyar
dolara gerilemesine neden olacak.
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Yurt Disi Makro Goriiniim

Gegen Haftanin yurtdisi giindemini Jackson Hole toplantisi olusturdu. Federal Reserve Baskani Jerome Powell
uzun siiredir enflasyonu kontrol altina almak i¢in uygulanan faiz artinmlannin ardindan, faiz oranlarini diigiirme
olasihigini degerlendirmeye basladiklarini vurguladi. Enflasyonun neredeyse Fed'in hedefi olan %2 seviyesine
geldigini ve isglici piyasasinin soguma belirtileri gosterdigini belirtti. Bu gelismeler, enflasyonla ilgili yukari yonli
risklerin azalmasina ve istihdamla ilgili asagi yonli risklerin artmasina neden oldu. Powell, faiz indirimlerinin ne
zaman baslayacadi veya ne kadar biiylk olacagi konusunda net bir bilgi vermedi, ancak Fed'in Eyliil ayindaki
toplantisinda geyrek puanlik bir faiz indirimi duyurabilece@i yoniinde yaygin bir beklenti var. Mesajlarin ardindan
DXY 101.5ten 100.6'ya kadar gerilerken 2Y ve 10Y tahvil faizleri sirayla %4.02 ve %3.84'ten %3.92 ve %3.80'e
geriledi.

Gectigimiz haftanin kiiresel biiyiime gériiniimii agisindan en énemli veri seti 6ncii PMI verileriydi. Oncii verilere
gbre Agustos ayinda Japonya ve ingiltere’de tiim sektérlerde toparlanma, Almanya, Euro Bolgesi ve ABD'de imalat
sanayinde yavaslama s6z konusu oldu. Japonya’da oncii imalat PMI Agustos'ta 49.1'den 49.5'e yikselirken hizmet
PMI 53.7'den 54.0’e yiikseldi. Almanya'da hem imalat hem de hizmet sektorii 6nceki aya gore zayiflama isaret
ederken Euro Bolgesi'nde hizmet PMI 51.9'dan 53.3'yiikseldi. imalat PMI ise 45.8'den 45.6'ya geriledi. ingiltere'de
de hem hizmet hem imalat PMI beklenenin de {izerinde bir performans gostererek sirayla 52.1°den 52.5'e ve 52.5'ten
53.3'e ylikseldi. Kritik esik olan 50 seviyesinin lizerine gtkamayan ABD 6ncii imalat PMI 49.6'dan 48.0’e gerilerken
hizmet PMI 55.0'ten 55.2'ye hafif artig gosterdi. Beklenti hizmet sektoriiniin de zayiflama gostererek endeksin
54.0’e gerilemesi idi.

Japonya'da Temmuz ayi enflasyonu %2.8'de sabit kalirken gekirdek enflasyon %2.6'dan %2.7'ye yiikseldi. Ote
yandan sadece gida ve enerjinin hari¢ tutuldugu gekirdek enflasyon %2.2'den %1.9’a gerileyerek Merkez Bankasi’'nin
Temmuz ayinda gergeklestirdigi sikilastirmanin ardindan faiz artiglari igin alaninin bulunduguna isaret etti.

ilk tahmin verilere gore ingiltere GSYH ilk geyrekte bir onceki doneme gore %0,6, gegtigimiz yilin ayni donemine
gore ise %0,9 biiyiidii. Ekonomi 2023'iin ilk geyreginde geyreklik bazda da %0,7 biyiimist.

Bu hafta yurt disi piyasalarda ne bekliyoruz?

Haftanin verisi ABD'de yayinlanacak Temmuz ayi kisisel tiiketim harcamalari (PCE) enflasyonu olacak. Piyasa
beklentisi enflasyonun aylik bazda %0.1'den %0.2'ye yiikselmesi, ¢ekirdek PCE enflasyonunun ise %0.2'de sabit
kalmasi yoniinde. Y/Y ¢ekirdek PCE ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Haziran’da enflasyon %2.6 olmustu.
Beklentilere paralel veya altinda gelecek bir veri Fed'den Eylil sonrasinda da faiz indirimlerinin devam etmesi
beklentisini giiglendirecektir. Ancak beklentilerin tizerinde bir verinin Eylil ile ilgili beklentileri ortadan kaldirmasini
beklemiyoruz.

Haftanin diger nemli verisi Cuma 12:00'de agiklanacak Euro Bolgesi oncii enflasyon verileri olacak. Enflasyonun
Agustos'ta %2.6'dan %2.3'e gerilemesi, ¢gekirdek enflasyonun ise %2.9'dan %2.8'e diigmesi bekleniyor. Beklentilere
paralel bir gergeklesme DXY'deki geri ¢ekilme ile 1.10'un lizerine ¢ikan EURUSD paritesinin yeniden 1.10'un altina
gerilemesine neden olabilir.

Persembe 15:30'da agiklanacak ABD 2. geyrek biiyiimesine dair ikinci tahminin ilk tahminde oldugu gibi %2.8
olarak gergeklesmesi yoniinde. Birinci geyrekte ekonomi %1.4 bliyimiistu.
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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. 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 yanlshgindan 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 yatinmecilar haberdar etme yikimliligi bulunmamaktadir.

Ayrica, Dinamik Yatinm Menkul Degerler ¢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 danismanli§i 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 icerigin 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 danigsmanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi 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 Uyar “Size sundugum yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg 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 yatirnm karan verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”




