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Haftanin en kritik verisi olan ABD Mayis ayi enflasyonu aylik bazda %0.2'lik piyasa beklentisinin
altinda kalarak %0.1 olarak aciklanirken yillik bazda enflasyon %4.1'lik beklentilere karsihk %
4.9'dan %4.0'e geriledi. Cekirdek enflasyon ise beklendigi gibi %5.3'te sabit kaldi. Onceki ay ¢ekird-
ek enflasyon orani %5.5 olmustu. Aylik enflasyona en biiylik destek %3.6 gerileyen enerji fiyatlarin-
dan geldi; barinma ise yine ikinci el araglarla birlikte en yiiksek katkiyi sagladi. Veriler Fed'in nceki
toplantidan bu yana verdigi durma sinyalini destekler nitelikte gergeklesti.

Haftanin en kritik giindemi olan FOMC toplantisinda Fed'den beklendigi gibi durma karar cikti.
Boylece Fed gegen yil Mart'ta baslayan ve 15 ay siiren artinm dongiisiiniin sonuna gelmis oldu.
Her ne kadar Baskan Powell faiz oranlarinin gelecek toplantilarda artiriimasinin  mantikli
olabilecegini degerlendirdiklerini, ancak bunun ¢ok daha yavas bir hizla yapilmasi taraftan
olduklarini vurgulasa da kisa vadede Fed'in tekrar yeni bir artirm donglisiine girmesi beklenmiyor.
indirim ile ilgili ise Powell piyasa ile Fed beklentilerini Fed lehine yakinlastiran aciklamalarda bulundu
ve parasal gevseme icin enflasyonun ciddi sekilde asadi gelmesi gibi sartlarin "birkag yillik" bir si-
recte karsilanmasinin muhtemel olmadigini belirtti. FOMC sonrasi bir rahatlama rallisi yasanan
piyasalarda DXY 103.2’lerden 102.2'lere gerilerken dot plot’ta bu yil igin iki faiz artisi daha beklentisi
gitkmasina ve yilsonu Fed fonlama faizi %5.1'den %5.6'ya yikseltiimesine ragmen 2Y tahvil faizleri %
4.70’lerden sinirh bir artisla %4.75’e yiikseldi. Fed Haziran toplantisinda ayrica yilsonu igin tahminle-
rini giincelledi. Buna gore onceki geyrekte 0.4% olan biiyiime beklentisi 1.1%’e yiikseltilirken %4.5
olan igsizlik orani ise %4.1'e diisirildi; %3.6 olan gekirdek PCE enflasyonu ise %3.9a yiikseltildi.

Haftanin diger kritik giindemi Avrupa Merkez Bankasi faiz karariydi. AMB de piyasa beklentilerine
paralel bir karar acikladi ve politika faizini 25 baz puan artigla %4.0'e yikseltildi. Politika faizinin
sekizinci kez artinlmasinin ardindan politika faizinin geldigi nokta halen %6.1'lik Avrupa
enflasyonunun altinda. AMB Baskani Lagarde basin toplantisinda Euro Bolgesi'nde fiyat baskilarinin
yiiksek kalmaya devam ettigini ve enflasyonla miicadele dogrultusunda siki para politikasina devam
edilecegini belirtti. Ayrica gegtigimiz hafta IMF Baskani Kristalina Georgieva da Euro Bolgesi'nde
biyime igin asagi yonld, enflasyon igin yukar yonli riskler oldugunu ve belirsizligin yiiksek seyret-
tigini soyledi. AMB Baskani Lagarde Temmuz ayinda da bir faiz artiginin muhtemel oldugunu belir-
tirken tcret enflasyonunun halen fiyatlar izerinde baski olusturdugunu belirtti. Bankanin enflasyon
tahminleri, bu yil igin %5,3'ten %5,4’e, gelecek yil igin %2,9'dan %3'e yiikseltildi. Blylime tahmini ise
bu yil igin %1'den %0,9'a, 2024 igin %1,6'dan %1,5'e gekildi. Karar sonrasi 1.08'lerdeki EURUSD
paritesi 1.095'e kadar yiikseldi ve haftayi 1.094'te kapatt.

Haftanin en 6nemli verileri ingiltere enflasyonu, ingiltere Merkez Bankasi karari ve dncii PMI ver-
ileri olacak. Cuma 3:30'da aciklanacak Japonya Haziran ayi dnci PMI verileri ile ilgili bir beklenti
bulunmuyor ancak Mayis'ta 6ncli imalat ve hizmet PMI sirayla 50.8 ve 55.9 olmustu. Avrupa’da ise
Almanya imalat PMI'da hafif bir artis beklense de genel olarak zayiflama goriinimi hakim. Cuma
10:30'da agiklanacak Almanya oncl imalat PMI'in 43.2°'den 43.5'e ylkselmesi hizmet PMI'in ise
57.2'den 56.3’e gerilemesi bekleniyor. Euro Bolgesi'nin tamaminda imalat sanayi onci PMI'in
44.8'den 44.5'e, hizmet 6ncii PMI'n ise 57.2'den 56.3'e, ingiltere’de ise sirayla 47.1'den 46.8'e ve
55.2'den 54.8’e gerilemesi bekleniyor. Amerika’da da beklentiler asagdi yonli. Piyasa beklentisine
gore Haziran ayinda ABD’de onci imalat PMI'in 48.4'ten 48.3'e hizmet PMI'In ise 54.9'dan 54.0'e
gerilemesi bekleniyor. Cin ile ilgili dnct PMI verileri agiklanmiyor ancak PMI verileri Asya disinda
diinya ekonomisinin yavaglamakta olduguna dair daha fazla sinyal veriyor.

ingiltere’de Garsamba agiklanacak Mayis enflasyonunun %8.7'den %8.5'e gevsemeye isaret etmesi
bekleniyor. Cekirdek enflasyon ile ilgili beklenti ise enflasyonun %6.8'de sabit kalmasi yoniinde.
ingiltere Merkez Bankasi da faiz artislarina devam etmesine ragmen enflasyon %2.0'lik hedefin
oldukga iizerinde seyretmeye devam ediyor. Bu da bu hafta gerceklesecek ingiltere Merkez Bankasi
toplantisinda faizin artirlmaya devam etmesini beraberinde getirecektir. Piyasa beklentisi bu
Persembe 14:00'te agiklanacak kararin 0.25 puan artigla politika faizini %4.75'e ¢ikartmak olmasi
yoniinde. Acgiklama metninin faiz artiglarinin devamina isaret etmesi GBPUSD’de degerlenmenin
devamini getirecektir. Gegtigimiz hafta 1.248'lere kadar gerileyen GBPUSD Cuma itibariyla 1.28'in
tzerinde iglem gormekteydi.

|
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
16.06.2023 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degisim (%)
Dow Jones 34299.12 1.25 3.48
S&P 500 4 409.65 2.49 14.85
Nasdaq 13 689.57 3.25 30.79
NIKKEI 225 33706.08 4.47 29.17
DAX 16 357.63 2.56 17.48
ABD 10 Yillik Tahvil 3.77 0.61 -2.91
'Yurt Igi Piyasalar Ozeti
Haftallk YBB Degigim
16.06.2023 Kapanig Degisim (%) %)
BIST 30 6104.80 -2.80 2.69
BIST 100 5475.48 -2.68 -0.61
VIOB 30 Yakin Vade 6145.50 E5157 3.10
Gosterge Tahvil 16.43 4.72 64.79
' Forex—Emtia Piyasalarn Ozeti
Haftalik
16.06.2023 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1.0943 1.80 2.26
USDTRY 23.6197 -0.13 26.25
EURTRY 25.8316 2.70 28.98
Altin/ Ons 1958 -0.16 7.36
Brent Petrol 76.32 1.80 -9.50
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Mayis ayinda enflasyon, iicretsiz dogalgaz kullaniminin hesaplamalara etkisi sayesinde aylik
bazda sifira yakin gerceklesti. Tiketici fiyatlar bir onceki yila gére %39,6 artarken (Nisan: %
43,7), aylik bazda fiyatlar %0,04 artti (Dinamik Yatirim beklenti: %0,1 m/m, %39,7 y/y).

Cari islemler agigi Nisan ayinda beklenenin aksine genisleyerek 5,4 milyar dolar olarak
gergeklesti. 4 aylik dénemde cari hesap agigi 29,7 milyar dolar oldu (Ocak-Nisan 2022: 20,3
milyar dolar). Boylece on iki aylik cari agik Nisan 2023'te 54,9 milyar dolardan 57,8 milyar
dolara yiikseldi. Odemeler dengesi bilancosunda da, Nisan ayinda mal ticareti dengesi 7,2
milyar dolar acik vererek en énemli etkiyi yapmis oldu. Hizmetler dengesi ise 2,9 milyar dolar
fazla verdi. ithalattaki yiiksek artis cari agigi da yiiksek seviyelerde tutacak gériiniiyor. Turizm
mevsimi ile beraber biraz daha olumlu bir tablo ile yiiksek doviz girisi etkisini bu tarafta gore-
biliriz. Nisan’da 2,2 milyar dolar olan net turizm gelirinin Mayis’ta 3,3 milyar dolar seviyelerine
yiikselecegini 6ngoriiyoruz. Boylece cari agik Mayis’ta 9 milyar dolara yakin gelebilir. Nisan
ayinda mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani, gegen yilin ayni ayinda %10,9 iken 0,7 puan
azalarak %10,2 olarak gergeklesti. Geng igsizlik orani Subat'taki %20,3'ten %19,1'e geriledi.
"Genis issizlik orani" olarak adlandirilan emegin yetersiz kullaniimasinin birlesik olgiisi, yani
asil bakmamiz gereken atil isglici orani, %22,1'den %23,8'e yiikseldi.

Mayis ayinda konut satiglari yillk %7,7 diisiisle 113.726 adede geriledi. Nisan ayindaki %
35,6'ik diistise kiyasla konut satiglarinin yillik bazda diistis hizinda yavaslamaya isaret et-
mektedir. Ocak-Mayis konut satislar ise bir onceki yilla gore %16,3 disti. Mayis ayinda
gerceklesen iki turlu segimler ve depremin devam eden etkilerine ragmen Aralik 2022’den beri
en yliksek aylik satis rakamlarina ulasiimistir. Mayis ayinda konut kredisi satiglar tim
satislarin %24,3'lni olusturdu. Mayis ayinda yabanci uyruklular ise bir 6nceki yila gore %46,9
disusle 3.167 konut satin ald.

Hazine ve Maliye Bakanhgi'nin acikladigi Mayis ayi biitge verilerine gore, merkezi yonetim
biitcesi bir yil onceki 144 milyar lira fazlaya kiyasla 118,9 milyar lira fazla verdi. Nisan
2023'te merkezi yonetim butgesi 132,5 milyar lira agik vermisti. Mayis 2022'de 161,9 milyar
lira olan faiz disi fazla Mayis 2023'te 221,6 milyar lira oldu. Biitge dengesini etkileyen
potansiyel faktorlere bakacak olursak, ilk etapta EYT ile ilgili 6demeler biitge dengesinin bo-
zulmasina neden olabilir. Deprem felaketi, cari transferler ve sermaye harcamalari yoluyla
bitgce harcamalar Uzerinde baski olusturabilir. Yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetteki ya-
vaslama gelirleri etkileyerek biitge Gizerinde baski yaratabilir.

Merkez bankasinin aylik Piyasa Katilimcilari anketinin medyan tahmini, yatirimcilarin bir
haftalik repo faizinin su anda %8,50'den %17'ye gikarilmasini bekledigini gosteriyor. Bu ne
kadar dik olsa da, politika faizi ile su anda yaklasik %27 olan bir aylik mevduat faizi arasinda
kopri kurulacak 6nemli bir bosluk birakacaktir. Alternatif olarak, para otoritesi, nihai artisin
yukind bu ay ve bir sonraki politika toplantisi arasinda dagitmaya calisarak, politika yapicilarin
piyasalarin ilk buytik salvoya tepkisini degerlendirmelerine izin verebilir.

Nisan ayinda konut fiyatlari bir onceki yila gore %121,25 artti. Mart ayindaki %5,4'lik artisa
kiyasla Nisan fiyatlari aylik bazda ise %4,67 artti.

Yeni ekonomi yonetiminin goreve baslamasinin hemen ardindan nominal déviz kurunda bir
yiikselige tanik olduk ve buna baglh olarak net rezervlerdeki diisiis sona erdi. Bu politika
degisikliginin kalici olup olmadigi 6niimiizdeki haftalarda netlesecek. Briit rezervler, USTRY
kurunun bir haftada %12,4 yikselerek 23,45'e yiikseldigi haftada 0,7 milyar dolar diisiigle 99,8
milyar dolara geriledi. 9 Haziran haftasinda net rezervler -20 milyar dolardan -17,1 milyar
dolara, TCMB Hazine mevduati dahil net rezervler -5,6 milyar dolardan -2,7 milyar dolara
yikseldi. TCMB'nin déviz agik pozisyonu 75,4 milyar dolardan 73,7 milyar dolara geriledi.

26 Mayis haftasindaki 7 milyar dolarlik diisiisiin ardindan yerlesiklerin doviz mevduatlan
daha sinirli da olsa son iki haftada 2,3 milyar dolar azalarak 173,7 milyar dolara geriledi.
Doéviz mevduatindaki bu diistise ragmen bankacilik sektdrii TL mevduatin toplam mevduat
icindeki pay! 6nceki hafta yeniden %60'in altina inmis, gecen hafta ise %59,4'ten %57,1'e ger-
ilemistir.

Nisan'da kisa vadeli dis bor¢ stoku 121.68 milyar dolardan 121.65 milyar dolara sinirl bir
diigiis gosterirken vadeye kalan siireye gore kisa vadeli dig borg stoku Mart'taki rekor se-
viyesi olan 203.3 milyar dolardan 202.9 milyar dolara geriledi. Diisiiste 6zel sektor borcun-
daki diisiis etkili oldu. Ozel sektériin orta ve uzun vadeli dis borg stoku ise 147.79 milyar
dolardan 147.65 milyar dolara geriledi. Ozel sektériin orta ve uzun vadeli dis borg stokunda
2018 yilinda goriilen 225 milyar dolar tizeri seviyelerden diistisii devam ediyor.
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Haftalik Deﬁi‘?;; YBB Degisim (%)

-2.68 -0.61

-2.77 1.62

-2.80 2.69

-4.32 -2.42

-1.93 -3.11

1.03 0.29

-2.13 -15.44

=5i57; 3.10

4.72 64.79
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000'TRY
180.70 530 99562348
55.50 -15.78 50919814
18.89 1.29 3914018,1
12.80 3.23 38938064
36.82 0.88 38422444
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000°TRY
11.32 21.46 366 639,7
459.50 21.40 13639665
144.90 16.20 186 161,3
176.90 11.01 1178 690,0
19.49 9.99 2248401,7
55.50 -15.78 50919814
22.18 -9.91 23622881
31.78 -9.15 424 823,5
13.90 -8.61 48 539,0
7.20 -8.40 18549184
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TCMB 22 Haziran Pergembe giinii, ekonomi yonetimindeki degisiklik-
lerin ardindan kritik bir politika toplantisi gergeklestirecek. TCMB,
Hazine Maliye Bakani Mehmet Simsek'in “akilci politika yapimina” do-
nus ¢agrisinin ardindan, 22 Haziran'daki toplantisinda Ortodoks politika
diizlemine gecgerek son 2 yildaki gevsek durusundan muhtemelen uzak-
lasacaktir. Bu kapsamda bir hafta vadeli repo faizinin 1150 baz puan
artisla %20'ye dogru artirilmasini bekliyoruz. Merkez bankasinin sikilas-
tirma donguisiini baglatmasinin yani sira, son 2 yilda kredi mekanizma-
sini ve liralagmayi diizenleyen bir dizi karmasik diizenleme ve uygula-
malarini gevsetmeye baslayacagini da distinliyoruz.

TUIK 19 Haziran giinii Haziran ayi tiiketici giivenini agiklayacak. Tiike-
tici gliveni Mayis’ta 91,1’e yiikselmisti.

TCMB 21 Haziran giinii Haziran ayi reel kesim giiven endeksi (RKGE)

ve kapasite kullanim orani (KKO) verilerini agiklayacak. Reel kesim
gliven endeksi Mayis ayinda 108,3 olarak gerceklesirken, mevsimsellik-
ten arindinlmis RKGE ise 105,71 olmustu. Mayis ayinda KKO ise %76
seviyesinde gergeklesmisti.

TUIK 23 Haziran'da Haziran ayi ekonomik giiven endeksini agiklaya-
cak. Mayis ayinda ekonomik giiven endeksi Nisan ayindaki 102,2'ye
karsi 103,7'ye yiikselmisti. Alt endekslerden tiiketici gliven endeksi ise
bir 6nceki aydaki 87,5'ten 91,1'e artis gostermisti.

TUIK 23 Haziran’da Mayis ayi dis ticaret istatistiklerini yayinlayacak.
Ticaret Bakanhdi verileri Mayis ayinda 12,7 milyar dolarlik bir dis agik
ortaya koymustu. TL'nin uzun siredir kurun sabit tutulmasini amagla-
yan bazi 6nlemler nedeniyle asir degerli bolgede kalmasi ihracat agisin-
dan olumsuz faktorlerden biri olmustur.

Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Besiktas ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 35310 46

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

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.




