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Gegtigimiz hafta agiklanan hizmet PMI verileri Agustos’ta pek gok bolgede yavaslamanin
devam ettigine isaret etti. Japonya'da hizmet PMI onci verilerin isaret ettigi gibi artis
gosterirken endeks beklentilere paralel sekilde 53.8'den 54.3'e yiikseldi. ikinci ceyrek Ja-
ponya biylimesine dair nihai tahmin Japon ekonomisinin yilliklandiriimis bazda %3.2’den %
4.8'e hizlanma gosterdigini isaret etti. Birinci geyrekte bliyiime beklentisi %5.5 diizeyindeydi.
Ceyreksel bazda %1,2 biiyliyen ekonomide dis talep %1.8 biyiirken sermaye harcamalari %
1.6 daraldi. Onceki ceyrekte dis talep %0.3 daralmis, sermaye harcamalari %1.6 biiyiime
gbstermisti. Ozel tiiketim harcamalari ise %0.6 biylimeden %0.6 daralmaya déndii. Agustos
ayinda Gin hizmet PMI ise 53.6 beklenirken 54.1'den 51.8'e hizl bir diisiis gdsterdi. Ote yan-
dan Hindistan'da hizmet PMI'in 61.0 olmasi beklenirken endeks 62.3'ten 60.1’e geriledi.

Euro Bolgesi genelinde gostergeler ekonomik zayiflamanin daha da derinlesmekte oldugu-
na isaret ederken ABD’de nispeten daha agir seyreden bir yavaslama isareti gosterdi. Al-
manya’da hizmet PMI beklenene paralel sekilde 52.3'ten 47.3'e hizli bir disiis gosterirken
Euro Bolgesi'nde 50.9'dan 47.9'a geriledi. Piyasa beklentisi hizmet PMI'in 48.3 olmasiydi.
Euro Bolgesi'nin bir diger onemli ekonomik aktivite gostergesi olan perakende satislarda
daralma Temmuz'da 6nceki aya benzer sekilde %1.0 olarak gergeklesirken gegen aya gore %
4.0 daralmasi beklenen Almanya fabrika siparigleri Temmuz ayinda %11.7 daraldi.
Haziran'da siparigler %7.6 artmisti. ingiltere’de hizmet PMI 51.5'ten 49.5'e gerilerken ABD'de
52.3'ten 50.5'e geriledi. ISM hizmetler endeksi ise S&P PMI'in aksine 52.7'den 54.5'e
yukseldi. Hatirlatmak gerekirse PMI daha gelecede doniik beklentileri yansitirken ISM daha
buglinkli durumu yansitan bir endeks. ABD’de bir diger 6nemli ekonomik aktivite gostergesi
olan fabrika sipariglerinde Temmuz'da aylik bazda %2.3'ten %-2.1'e bozulma goriiliirken
ulagtirma harig fabrika siparigleri %0.3'ten %0.8'e hizlanma gosterdi. Ekonominin seyri ile
ilgili veriler karisik bir goriinime isaret ederken ABD’de daha fazla verinin ekonominin ya-
vasladigina isaret ettigini goriiyoruz.

Haftanin bir diger onemli veri seti olan Gin dis ticaret dengesine iligkin veriler Agustos’ta
daralmanin hiz kestigine isaret etti. Gecen yilin ayni ayina gore %9.2 daralmasi beklenen
ihracat %8.8 daralirken Temmuz ayinda ihracat daralmasi %14.5 olmustu. Ihracatin daral-
masi halen kiiresel ekonomik aktivitenin zayifligina isaret ederken beklenenin altinda daral-
ma 6niimiizdeki aylarda olumlu bir gidisatin dncii sinyali olabilir. i¢ talep kosullarini yansitan
ithalat ise %7.3 daralarak Temmuz ayindaki %12.4’lik daralmanin ve %9 seviyesindeki
piyasa beklentisinin altinda bir diislise isaret etti. Cin ekonomi yonetimi ve Merkez Ban-
kasi'nin aldigi 6nlemlerle 6niimiizdeki donemde ig talep kosullarinin iyilestigini ve ithalattaki
disusin hiz kestigini gorebiliriz.

Ekonomik aktivitenin her gegen giin bozulmakta oldugu Almanya ekonomisinde Temmuz
sanayi liretimi gegen yilin ayni donemine gore %0.8 geriledi. Bu oran haziranda kaydedilen
%1.4'lik daralmanin altinda olsa da piyasa beklentisi Uretimin %0.5 diismesi yonindeydi.
Euro Bolgesi biiylimesine iliskin son tahmine gore bdlge ekonomisi yilin ikinci ¢ceyreginde %
0.1 bliylidi. Piyasa beklentisi %0.3 diizeyindeydi. Yillik bliyime ise %1.1'den %0.5'e ger-
ileyerek %0.6 diizeyindeki piyasa beklentisinin altinda kaldi.

Bu hafta yurtdisi piyasalarda ne bekliyoruz?...

Oniimiizdeki haftanin veri giindeminin basinda Garsamba agiklanacak ABD enflasyonu yer
alirken Pergsembe agiklanacak Avrupa Merkez Bankasi (AMB) faiz karari da yakindan takip
edilecek. Carsamba 15:30°da agiklanacak ABD enflasyonunun aylik bazda %0.6, yillik bazda
ise %3.6 olarak gerceklesmesi bekleniyor. Persembe 15:15'te agiklanacak AMB toplantisinda
%4.25 seviyesindeki politika faizinde herhangi bir degisiklik beklenmiyor. Avrupa'daki
ekonomik zayiflik AMB’nin enflasyonda %2 hedefini yakalamadan faiz artiglarini durdur-
masini beraberinde getirecek gibi goriiniiyor. Ancak AMB baskani Christine Lagarde’in Jack-
son hole toplantisinda heniiz enflasyonla miicadelenin tamamlanmadigina dair séylemleri
toplantida sirpriz bir artigin da g6z ardi edilmemesi gerektigini diistindirdyor. Bu sekilde bir
gerceklesme 1.10'un lizerinde kalamayan EURUSD paritesinin yoniini hafif yukari gevirme-
sine neden olabilir ancak dolarin kuvvetli seyri ve siki para politikasinin uzun siire
siirdiriilemeyecegine dair beklentiler parite Gizerinde baski olusturmaya devam edecektir.

Hafta igerisinde agiklanacak bir diger 6nemli veri olan ingiltere sanayi iiretimi carsamba saat
9:00'da agiklanacak. Sanayi dretiminin Temmuz ayinda bir dnceki aya gore %0.6 daralmasi
bekleniyor. Haziranda Uretim %18 biliylime gdstermisti. Yildan yila sanayi Uretiminin ise %
0.7'den %0.5’e gerilemesi bekleniyor. Euro Bolgesi'nde ayni giin saat 12:00'de agiklanacak
sanayi Uretiminin onceki aya gore %0.5 biylimeden %0.7 daralmaya dénmesi, yildan yila
tretim daralmasinin ise %1.2'den %0.4’e gerilemesi bekleniyor. Persembe 7:30 da agiklana-
cak Japonya Temmuz ayi sanayi uretimi ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak
Haziran'da uretim Onceki aya gore %2.4 blylmis yildan yila ise herhangi bir blyime
kaydetmemisti.

ABD'de Persembe 15:30 da acgiklanacak perakende satiglarin aylik bazda %0.7'den %0.2'ye
yavaslama gostermesi, otomobil hari¢ perakende satislarin ise %1.0'den %0.5’e gerilemesi
bekleniyor ABD'de ayni giin ayni saatte aciklanacak UFE enflasyonu ile ilgili beklenti ise
enflasyonun yillik bazda %0.2'den %1.2'ye hafif bir artig gostermesi, gekirdek enflasyonun ise
%2.4'ten %2.2'ye gerilemesi yoniinde.

Klluslararag Endeksler Piyasa Ozeti

8.09.2023 Kapanig
Dow Jones 34 576.59
S&P 500 4458.39
Nasdaq 13761.53
NIKKEI 225 32 606.84
DAX 15740.30
ABD 10 Yillik Tahvil 427

'Yurt ici Piyasalar Ozeti

8.09.2023 Kapanig
BIST 30 8828.5
BIST 100 83253
VIOB 30 Yakin Vade 9157
Gosterge Tahvil 23.88

'Forex—Emtia Piyasalar Ozeti

8.09.2023 Kapanig
EUR/USD 1.07
USDTRY 26.83
EURTRY 28.72
Altin/Ons 1919
Brent Petrol 90.16
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A
Haftalik YBB
Degisim (%)  Degisim (%)
-0.75 4.31
-1.24 16.12
-1.93 31.48
-0.32 24.96
-0.63 13.05
1.96 10.08
Haftallk YBB Degigim
Degisim (%) (%)
3.21 48.51
3.34 51.12
272 53.62
10.81 139.52
Haftalik
Degigim YBB Degisim (%)
(%)
-0.69 0.00
0.44 53.51
-0.15 43.51
-1.03 5.24
1.62 6.92
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'Yun ici Piyasalar Ozeti
Diinya Bankas Tiirkiye Ulke Direktorii Humberto Lopez, Tiirkiye'de devam eden 17 Haftalik Degisim .
milyar dolarlik programa ek olarak, Yonetim Kurulu'na 3 yil icinde 18 milyar dolarlik 8092023 Kapaniz Eg‘c}(%) YBB Degisim (%)
yeni operasyonlar hazirlamayi ve sunmayi ongordiiklerini belirtti. Lopez, TCMB’nin BIST 100 7716.67 271 2007
uyguladigi para politikasinin sikilastiriimasi, Hazine ve Maliye Bakanligi'nin mali agidi
azaltma tedbirlerinin dogru yoénde atilan adimlar olduguna inandiklarini da sdyledi. BIST 50 6,806.47 247 40.03
Finansman kaynagi 3 yila boltinecegi icin yillik finansman agidi ile karsilastirldiginda BISTI30 AR 29 B
¢ok biiylik bir kaynak niteligi tagsimasa da Korfez ziyaretinde zikredilen 50 milyar dolar-
dan sonra en biyiik kaynak girisine isaret ediyor. BIST Sinai 12189.22 2.62 36.89
Kredi derecelendirme kurulusu Fitch Tiirkiye'nin notunu B olarak teyit etti, goriiniimii BIST Mali 757708 37 1061
ise “negatif"ten “duragan”a gevirdi. Fitch yaptigi aciklamadan geleneksel politikalara BiST Banka 7362.43 6.07 46.44
donisilin goriinimde iyilesmeye neden oldugunu ancak not artisi igin enflasyonda, cari ) .
acikta, bitge agiginda fiili diislis ve geleneksel politikalara kalict doniistin goriilmesinin BIST Teknoloji 790283 152 .22
beklendigini anlyoruz. VIOP 30 Yakin Vade 8348.75 262 40.06
Cumhurbagkani Yardimcisi Cevdet Yilmaz gegtigimiz hafta 2024-2026 yillarini GéstergejTahuillFaizi ZEE 2= iiS25
kapsayan Orta Vadeli Programi (OVP) agikladi. Agiklanan programa gore 2023 yilin-
da blylimenin %4.4 olarak gergceklesmesi, 2024'te hafif diislisle %4'e geriledikten son- . . .
ra 2025 ve 2026'da %4.5 ve %5 olarak gerceklesmesi bekleniyor. OVP'de yil sonu 'En Gok Islem Goren Hisseler
enflasyon tahmini Merkez Bankasi'nin Enflasyon Raporu’'nda agikladigi %58'in Hisse Son Haftalik Hacim
lizerinde, %65 olarak aciklandi. 2023 sonu giincellemesine ragmen gelecek yilin 2082023 Kodu  Kapanig Degigim (%) 000'TRY
enflasyon beklentisi %33 seviyesinde sabit birakildi. Biyime ve de OVP'de kullanilan )
40 lizerine USDTRY kuru ile enflasyonda diistisiin gergeklesmesi icin tek sart Merkez I3 BANKASI S Ll Ml A
Bankasi'nin siki para politikasi ve faizi artiglarin devam etmesi olacaktir. OVP’de ver- EREGLI EREGL 475 1041 80445666
ilen TL ve dolar bazli GSYH verilerinden ¢ikartildigina gore 2023 yili ortalama USDTRY
kurunun 23.9, 2024 kurunun 36.8 olmasi éngériiliiyor. OVP'ye gore 2025 ve 2026 TURKHAVAYOLLARI  THYAO 2433 069 72122415
enflasyon beklentileri ise 15.2 ve %8,5 diizeylerinde bulunuyor. Yilin ilk yarisi itibariyla EMLAK KONUT -~ 048 1036 61145588
12 aylik toplam bazda 55 milyar dolarin Gizerinde seyreden cari agigin yil sonunda 42,5 ' ' '
milyar dolara gerilemesi bekleniyor. Bu da resmi GSYH tahminine oranla %4'e karsilik YAPI KREDI YKBNK 17.26 855 60659527
geliyor. 2023 yili sonunda merkezi yonetim bitcgesinin GSYH'ye oran olarak %6,4 acik
vermesi, 2024'te de biitgenin %6.4 acgik vermesi daha ¢ok deprem harcamalari nedeni-
yle gerceklesecek. iki yillik yiiksek seyrin ardindan biitge dengesinin 2025 ve 2026 'En Cok Yikselen ve Disen Hisseler
yillarinda %3.4 ve %2.9 agik vermesi bekleniyor. 2021 ve 2022 yillarinda agik veren faiz Hisse Son Haftalik Hacim
disi dengenin 2023 ve 2024'te sirasiyla %3.9 ve %3.0 acik vermesi, 2025'te dengede 5002023 Kodu Kapams Degigim(%)  O0OTRY
kaldiktan sonra 2026'da %0.7'lik kiigiik bir fazlaya donmesi bekleniyor. Biitge agiginda- -
ki bu yiiksek seyir 2023 ve 2024 yillari boyunca bor¢lanma ihtiyacinin da yiiksek ol- RUKSECENEER
masina, bu nedenle de hem borg rasyosunun hem de tahvil faizlerinin artmasina neden SEKERBANK e . W AFIEEE
olacaktir. 2022 sonunda %31.7 olarak gergeklesen merkezi yonetim borg stokunun '
2023 sonunda %33.3'e, 2024 sonunda %35.2 olmasi bekleniyor. is GYO 1SGYO 2334 2252 3684687
Temmuz'da kaydedilen %9.5'in ardindan Agustos ayinda da enflasyon %7.4'liikk ULKER ULKER 74.15 21.56 16383638
piyasa beklentisinin iizerinde %9.1 olarak gergeklesti. Boylece Mayis'ta %40'in altina
gerileyen enflasyon Agustos itibariyla %58.9'a yiikselmis oldu. Temmuz ayindaki zam- HALKBANK HALKB 15.71 17.77 28526386
larin gecikmeli ve ikincil etkilerinin yani sira akaryakit zamlari, ekmek zammi ve taze
sebze meyve fiyatlarindaki artiglar Agustos ayinin rekor diizeyde yiiksek gelmesine AG ANADOLU GRUBU AGHOL 2434 LA Sz
neden oldu. Hatirlatmak gerekirse son 10 yilin Ajustos ayi aylik enflasyon ortalamasi DUSENLER
%0,72 diizeyinde bulunuyor. Enerji, gida ve igecek, altin ve tiitiiniin disarida birakildigi C
endeksi de gekirdek enflasyonun aylik bazda %8.9, yillik bazda %59.1'den %64.85' iS YATIRIM ISMEN 389 851 3447947
yiikseldi. Aylik bazda %5.9 olarak gergeklesen dretici fiyatlari enflasyonu yildan yila %
62.3'ten %71.8'e yiikseldi. UFE'de vergiler enflasyon hesabina katimadigi igin artis YAYLA GIDA YYLGD 22.06 731 3659520
akaryakit maliyetlerindeki artis ve kur gegiskenligini yansitiyor. Aylik bazda enflasyona
en buyik katkiyr 1.03 puan ile kok ve rafine petrol triinleri yaparken ikinci sirada 0.93 BORUSAN BRSAN 7131 6.17 2649 3661
puan ile gida driinleri yer aldi.
ODAS ODAS 12.42 -5.62 1490 634,4
1 Eyliil haftasinda TCMB briit rezervleri onceki haftaya gore 3.3 milyar dolar artis T EREE T 9 448 3074324
gosterdi. Artisin 2.8 milyar dolari doviz rezervlerinden 0.5 milyar dolari altin
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rezervlerindeki artistan kaynaklandi. Bdylece yilbasindan bu yana doviz rezervleri 8.6
milyar dolar diislisle 78.8 milyar dolar; altin rezervleri ise 4 milyar dolar distsle 41.9
milyar dolara geriledi. 1 Eyliil haftasinda net rezervler ise 5,8 milyar dolardan 7,6 milyar
dolara ytikselirken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 16.1 milyar dolar-
dan 17.9 milyar dolar seviyesine yiikseldi. TCMB'nin déviz agik pozisyonu ise 66.6
milyar dolardan 67.1 milyar dolara gikt.
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Bu hafta yurt ici piyasalarda ne bekliyoruz?...

Haftanin verileri Pazartesi 10:00'da agiklanacak Temmuz sanayi ureti-
mi, cari acglk ve igsizlik ile Cuma 10:00'da agiklanacak Piyasa
Katimcilari Anketi ve konut satislari ile 11:00°de agiklanacak biitge
dengesi olacak.

Temmuz'da 4.75 milyar dolar agik vermesini bekledigimiz cari acikla
ilgili piyasa beklentisi 4.4 milyar dolar seviyesinde. Beklentimize paralel
bir gergeklesme 12 aylik toplam cari agigin 56.5 milyar dolardan 57.8
milyar dolara ylikselmesine neden olacak.

issizlik ile ilgili herhangi bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak
Haziran'da mevsimsellikten arindiriimis igsizlik orani %9.6, atil isgtict
orani ise %24.2 olarak gergeklesmisti. Segim sonrasi donemde
ekonomik aktivitedeki hafif yavaglama ve Temmuz'da personel mali-
yetlerindeki artis istihdam piyasasina da yansiyabilir.

Temmuz sanayi uretimi biiyimesine dair bir beklenti bulunmuyor an-
cak Haziran'da takvim etkisinden arindinlmis bazda uretim gegen sen-
eye gore %0.6 biylmis, arindirnlmamis bazda ise %10.5 daralmisti.
Yilin ikinci yarisinda operasyonel maliyetlerin artmasi, kredi kosullarinin
sikilagmasi ve ihracat ikliminin zayiflamasi tretim performansinin yine
zayIf seyretmesine neden olacaktir.

Sali 10:00'da aciklanacak Temmuz perakende satiglar ile ilgili bir
piyasa beklentisi bulunmuyor. Haziran ayinda %28.5 gibi ylksek bir

Cuma 10:00'da Hazine ve Maliye Bakanligi Agustos merkezi yonetim
biitce dengesini agiklayacak. Gegen hafta agiklanan Agustos ayi nakit
61.9 milyar TL fazla vererek beklentimizin ve gegen senenin ayni do-
neminin oldukga Uzerinde bir performans sergilemisti. Gegen senenin
Agustos ayinda 3.6 milyar TL fazla veren merkezi yonetim bitgesi
aciginin  alinan vergi onlemleri ve KKM donislerinin TCMB'ye
devredilmesiyle gecen senenin lizerinde bir performans gostermesi
sasirtici olmayacaktir.

Cuma 10:00'da aciklanacak Adustos ayi konut satislar ile ilgili bir
beklenti bulunmuyor ancak Temmuz'da konut satislar yillik %16,7
artisla 109,548 olmustu. Konut fiyatlarinin halen yiiksek oranlarda art-
mas! hem alim giiciindeki diistis ve de kredi kosullarinin sikilagmasi
konut piyasasinin daralmasini beraberinde getirebilir.

TCMB Cuma 10:00°da Eyliil ayr Piyasa Katiimcilari Anketi sonuglarini
aciklayacak. Yapilan vergi diizenlemeleri, asgari Ucret artigi ve diger
zamlar nedeniyle Agustos Piyasa Katilimcilar Anketi'nde cari yilsonu
enflasyon beklentisi %43,8'den %59.5'e yiikselmisti. Ancak Agustos ayi
enflasyon gergeklesmesinin yildan yila enflasyonu %58.9'a yiikseltmesi
sonrasinda yilsonu enflasyon beklentilerinin %60'in izerine revize edild-
igini gorebiliriz. Agustos anketinde 12 ve 24 ay sonrasinin enflasyon
beklentileri ise %22,5 ve %10,4 seviyelerinde gergeklesmesi 6ngoriil-
mustl. Piyasa katilimcilarinin %25.0°e yiikseltilen politika faizinin bu ay
ve Onlimuzdeki 3 aya dair beklentileri de piyasa agisindan onemli

biyime gosteren perakende satislarin yilin ikinci yarisinda hafif hiz olacak.
kestigine sahit olabiliriz. Ote yandan enflasyonun yiiksek seyri harca-
malarin 6ne gekilmesine neden oldugu icgin satislarda biyik bir bo-
zulma goérmeyi beklemiyoruz.
Dinamik Yatirim

Menkul Degerler A.S.

Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 353 10 46

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Kiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340
Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gorigsler 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bélimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. hichir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapor-
daki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma B6limii‘ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgi-
ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




