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ABD’'de Enflasyon Datalari1 Agiklaniyor

Yurt igi Makro Gériiniim

Haftanin giindemi Garsamba acgiklanan ve beklentilerin oldukga altinda gelen enflasyon verileri oldu. Haziran'da
TUFE enflasyonu %2.3 seviyesindeki beklentilere karsilik %1.64 olarak gerceklesti. Bdylece %75.45 seviyesindeki
yillik enflasyon %71.60'a geriledi. Gegtigimiz aylarda enflasyonu yukari iten ana unsurlardan kira enflasyonu
%125.1'den %123.6'ya gerilerken gida enflasyonu %70,1'den %68,1'e geriledi. Toplam hizmet enflasyonu Haziran’da
%95.9'dan %95.3’e diigerken mal enflasyonu %67.6’dan %62.6'ya geriledi. TCMB'nin politika tercihi agisindan daha
onemli olan mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonu Haziran'da %3.2'den %2.9'a geriledi. Enflasyonun trend
gdstergesi olan yilliklandinimis 3 aylik ortalama TUFE enflasyonu ise %47,0'ten %44,5'e gerilerken B endeksine gére
trend enflasyon %46,1'den %36,7'ye, hizmet enflasyonu ise %53,5'ten %51,3'e geriledi. Oniimiizdeki aylarda da
%3.0'lin altinda aylik enflasyon goriilmesi ve yillik enflasyonda diisiisiin devam etmesi TCMB’nin yaz aylarinda bir
parasal sikilagtirmaya gitmesini gerektirmeyecektir. Ancak likidite kosullarinin gevsek seyretmesi ve ¢ikti agiginin
yilin ikinci yarisinda TCMB’nin 6ngoriisiiniin tersine negatife donmemesi durumunda zorunlu karsilik oranlarinin
artinlmasi basta olmak lzere, ek depo ihaleleri, tahvil satisi, likidite bonosu ihraci gibi makro ihtiyati tedbirlerin
alinmasi muhtemel.

Haftanin diger 6nemli verilerinden Haziran iSO Tiirkiye imalat PMI Haziran'da 48,4'ten 47,9'a gerileyerek, iigiincii
ay st Uste esik de@er olan 50,0'nin altinda kaldi. Diisliste talep kosullarindaki zayiflik etkili olurken bu durum hem
yeni sipariglerde hem de iiretimde yavaslamanin siirmesine neden oldu. Uretimde diisiis bir 6nceki aya gore hafif
hiz kesmesine ragmen yeni siparislerde yilin en sert yavaslamasi kaydedildi. Maliyet baskilarinin azalmasi ve girdi
fiyatlarindaki artisin énceki aya gére hiz kesmesi daha biiyiik diisiisii engelledi. imalat PMI ilk ceyrekte ortalama
49,8 seviyesinden ikinci geyrekte 48,5'e geriledi.

Haziran'da TUFE bazl reel efektif doviz kuru 6nceki aya gore %0.6 artisla 61.90 degerini aldi. Béylece TL reel bazda
yilbasindan bu yana %11.8, gegen yilin ayni ayina gére %20.0'ye yakin deger kazand.. ihracat ile daha korelasyonu
yiiksek olan UFE bazli reel kur endeksi ise %0.4 artisla 94.30 olurken yilbagsindan bu yana ve gecgen yila gére %9.0
ve %8.2 artis gosterdi.

Nakit bazh biitge dengesi Haziran'da 430.9 milyar TL agik vererek gegen senenin Haziran ayinda gorilen 206.4
milyar TL'lik agigin oldukga iizerinde bir agik verdi. Faiz disi acik ise 185 milyar TL'den 334.5 milyar TL'ye ylkseldi.
Acigin 170 milyarlik kismi borglanma ile finanse edilirken 260 milyar TL Hazine'nin TCMB'deki kasa/banka
hesabindan karsiland.

Onceki haftaki rekorun ardindan 28 Haziran haftasinda TCMB rezervleri 4,7 milyar dolar azalarak 142,9 milyar
dolara geriledi. Haftalik diisiisiin 3.7 milyar dolari doviz rezervlerindeki diislisten kaynaklanirken déviz rezervleri
84.8 milyar dolara geriledi, altin rezervleri 1 milyar dolar diisiisle 58.1 milyar dolara distii. TCMB'nin toplam
varliklarindan toplam yikimldliklerini gikararak hesapladigimiz net rezervler 37,6 milyar dolardan 32,3 milyar
dolara gerilerken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 46,5 milyar dolardan 41,2 milyar dolara distd.
TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak Gizere Banka'nin net déviz pozisyonu 5,4 milyar dolardan 4,5
milyar dolara geriledi.

Yurt disinda yerlesik kigiler 28 Haziran haftasinda 228 milyon dolarlik hisse senedi ve 866 milyon dolarlik tahvil
sattl. Yabanci yatinmcilarin swap pozisyonlari da ayni haftada 0.1 milyar dolarlik diistis gosterdi. Boylece yabanci
yatirnmcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta énceki %7,36 seviyesinden %6,93'e geriledi. Yurtdisi yerlesiklerin
yilbasindan bu yana hisse senedi ¢ikigi 1,3 milyar dolar olarak gergeklesirken, tahvil pozisyonlar (repo dahil) 10,4
milyar dolar ve sirket tahvil piyasasindaki pozisyonlari 350 milyon dolar artti.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) haftalik biilteninde yer alan bilgilere gore, kur korumali
TL mevduat ve katilma hesaplari 28 Haziran haftasinda 2 trilyon 32 milyar TL'den 2 trilyon 14milyar TL'ye geriledi.
Dolar bazh diislis 0.6 milyar dolar olurken dolar bazli KKM stoku 61.3 milyar dolar oldu.
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Bu hafta yurt ici piyasalarda ne bekliyoruz?

Haftanin veri giindemi oldukga yogun olacak. Carsamba 10:00'da Mayis ayi issizlik orani ve sanayi uretimi
aciklanacak. Issizlik ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak mevsimsellikten arindirilmig issizlik orani
Nisan'da %8.6’dan %8.5'e gerilerken, atil isglicli orani ise %24.1'den %27.2'ye yiikselmisti. Bu da bize ekonomik
aktivitedeki yavaglamanin kisilerin daha fazla is aramasina neden olup isbasl yapmaya hazir kesimin sayisinin
arttigini distindiriyor. Ekonomik aktivitedeki yavaglamanin daha fazla veri tarafindan teyit edilmesi igsizlik
oranindaki diislisiin artisa donmesine ya da is aramayip isbasi yapmaya hazir olan kesimdeki artis nedeniyle atil
isglict oraninin daha da artmasina neden olabilir. Ayni giin agiklanacak sanayi tretimi ile ilgili bir piyasa beklentisi
bulunmuyor ancak Nisan'da uretim 6nceki seneye gore %0.7 daralma gostermisti. Mayis'ta tretim dislsunin
devam etmesi ekonomik aktivitede yavaslamayi teyit edecek bir gelisme olacak. Cuma 10:00°da agiklanacak Mayis
cari dengenin 1.4 milyar dolar agik vermesini bekliyoruz, piyasa beklentisi 1.6 milyar dolar agik yoniinde. Gegen
senenin ayni ayinda cari denge 7.8 milyar dolar agik vermisti. Bu sene Mayis’ta beklentimize paralel bir gergeklesme
12 aylk agigin 31.5 milyar dolardan 25.1 milyar dolara gerilemesine neden olacak.
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Yurt Disi Makro Goriiniim

ABD'de Haziran ayinda tarim disi istihdam, 190 bin kisilik artis beklentisine karsilik 206 bin kisi olarak gerceklesti.
Tanm disi istihdam artigi Nisan ayi igin 165 binden 108 bine, Mayis ayi igin 272 binden 218 bine revize edildi. %4.0
beklenen issizlik orani %4.1'e yiikselirken ortalama saatlik ticret enflasyonu beklendigi Gizere %4.1'den %3.9'a
geriledi. Piyasada ilk tepki tahvil faizlerinde 0.3-0.4 puan civarinda diisiis olurken 105.0'in lizerinde seyreden DXY
104.875'e geriledi. Veri sonrasi Fed faiz indirimi ile ilgili veri bagimli olarak hizla degisen beklentilerin yeniden Eyldil
ayinda konsolide olmasini bekleriz.

FOMC 11-12 Haziran toplanti tutanaklarina gore Fed iiyeleri enflasyonun %2'lik hedefe siirdirilebilir bir sekilde
yaklagsmasina dair daha fazla giiven olusuncaya kadar faiz indirimlerini glindeme almayi distinmiyor.
Tutanaklarda, komite Gyelerinin "ek bilgiler ortaya ¢ikincaya ve enflasyonun komitenin %2'lik hedefine sirdurdlebilir
bir sekilde yaklastigina dair daha fazla gliven kazaniimadikga hedef fonlama faizini diiglirmenin uygun
olmayacagini diislindiigi" belirtildi. Hatirlatmak gerekirse, yetkililerin faiz oranlarina iligkin tahmini, Fed'in nokta
grafigine gore 2024 sonuna kadar sadece geyrek puanlik bir kesinti 6ngoriyordu. Komite lyeleri, para politikasinin
gelecegiile ilgili farkli goriisler ifade ederken bazi liyeler enflasyon yiiksek kalmaya devam ederse para politikasini
sikilastirma ihtiyacini vurguladi, digerleri ise ekonomik kosullar veya isglicii piyasasi kotiilesirse buna gore politikay!
uygulamaya hazir olunmasi gerektidini savundu. Fed istihdam piyasasi kosullari, enflasyon baskilari ve beklentileri,
finansal ve uluslararasi geligmeler lizerine verileri yakindan izleyecegini belirtirken menkul kiymetler stokunu
azaltmaya devam edecegini belirtti. Fed bir sonraki FOMC toplantisini 30-31 Temmuz 2024 tarihlerinde
gerceklestirilecek.

Gegtigimiz hafta aciklanan PMI verileri Gin'de hafif toparlanmaya, Japonya, Avrupa’da ve ABD’de zayiflamaya
isaret etti. Haziran'da Japonya imalat PMI 50.1 seviyesindeki piyasa beklentisine karsilik 50.4'ten 50.0’ye geriledi.
Cin imalat PMI ise Japonya'nin tersine hafif toparlanma gostererek 51.2'lik beklentilere karsilik 51.7'den 51.8'e
yiikseldi. Almanya’da imalat PMI 43.4 seviyesindeki beklentilere karsilik 45.4'ten 43.5’e, Euro Bolgesi'nin tamaminda
ise 45.6 seviyesindeki piyasa beklentisine karsilik 47.3'ten 45.8'e geriledi. ingiltere’de ise endeksin 51.4'e
ylikselmesi beklenirken 51.2'den 50.9'a gerilemesi s6z konusu oldu. ABD de 51.3'ten 51.7’ye yiikselmesi beklenen
imalat PMI beklentiye yakin sekilde 51.6'ya yiikselirken daha ¢ok mevcut durumu yansitan ABD ISM imalat endeksi
ise 48.7'den 48.5'e geriledi. Piyasa beklentisi 49.1 seviyesindeydi. Alt endekslerden yeni siparisler 45.4'ten 49.3’e
yiikselirken fiyatlar endeksi 57.0'den 52.71’e distdi.

Haziran'da hizmet PMI'lar Gin ve Japonya ile ilgili olumsuz bir goriinime isaret ederken Avrupa’'da da yavaslama
hakimdi. Japonya'da hizmet PMI kritik esik olan 50.0’nin altina gerilerken endeks 53.8'den 49.4’e geriledi. Beklenti
endeksin 49.8'e gerilemesiydi. Cin'de hizmet PMI beklenenden daha fazla diiserek 54.0'ten 51.2'ye geriledi. Beklenti
53.4 seviyesindeydi. Beklentiler endeksin 52.9a gerilemesi yéniindeydi. Almanya, Euro Bélgesi ve ingiltere’de
hizmet PMI sirayla 54.2, 53.2 ve 52.9'dan 53.1, 52.8 ve 52.1'e geriledi. ABD'de ise hizmet PMI'lar hafif bir toparlanma
isareti gosterdi. Hizmet PMI 54.8'den 55.3'e yiikselerek 55.1 seviyesindeki beklentilerin tizerinde kaldi. ISM hizmet
endeksi ise PMI'in tersine 53.8'den 48.8'e hizl bir diiglis gosterdi. Beklenti endeksin 52.5 olmasiydi. Haziran'da is
aktivitesinde 61.2'den 49.6’ya hizli bir diists gorilirken hizmet istihdaminda 47.1°'den 46.1°e sert bir disis yasandi;
yeni siparisler endeksi 54,1'den 47.3’e, hizmet fiyatlari 58.1'den 56.3’e geriledi.

Almanya'da Haziran ayi oncii enflasyonu %2.2 olarak agiklandi. Euro Bolgesi'nin tamaminda ise oncii enflasyon
beklentiye paralel sekilde %2.5’e geriledi. Cekirdek enflasyon ise %2.8 seviyesindeki beklentilere karsilik %2.9'da
sabit kaldi. Mayis'ta Euro Bolgesi enflasyonu %2.6 olarak gergeklesmisti
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Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?

Haftanin en 6nemli yurt digi gelismesi Persembe 16:30’da agiklanacak ABD TUFE enflasyonu olacak. ABD’de TUFE
enflasyonunun Haziran’da %3.3'ten %3.1'e gerilemesi, ¢ekirdek enflasyonun ise %4.0'te sabit kalmasi bekleniyor.
Beklenenden yiiksek bir artis Fed'in faiz artisi ile ilgili beklentilerin yeniden 6telenmesine neden olacaktir ancak
ekonomik aktivitede yavaslama sinyalleri enflasyonda gevseme gérme olasiligini artiriyor.

Haftanin bir diger onemli verisi Cuma 6:00'da agiklanacak Haziran ayi Gin dis ticaret verileri olacak. Piyasa
beklentisi ihracatin gegen yila gore %8.0, ithalatin ise %2.9 artmasi yoniinde. Mayis'ta ihracat ve ithalat artisi %7.6
ve %1.8 olmustu. ihracat biiyiimesinin hizlanmasi kiiresel gériiniimle ilgili olumlu isaret verirken ithalatin biiyiimesi
Cin biiylimesi ile ilgili olumlu sinyal verecek.

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, 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. 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.”




