Yurt Dig1 Makro Gorinim

%

HAFTALIK BULTEN

12 — 18 Eylil 2022

Enflasyonun beklenti iizerinde kalmasi piyasalarda volatiliteyi artirdi...ABD'de Agustos
TUFE enflasyonu aylik -%0,1'lik piyasa beklentisine karsilik %0,1 olarak gerceklesti. Béylece
yillik enflasyon %8,5'ten %8,3'e geriledi. Ancak beklentinin %8,1 olmasi piyasada hizli bir
negatif reaksiyon olugsmasina neden oldu. Ayrica g¢ekirdek enflasyon da %6,1 seviyesindeki
beklentilerin tizerinde kalarak %5,9'dan %6,3'e yiikseldi; Veri sonrasi 10Y faiz gosterge faiz
orani 7,7 baz puan artisla %3,439'a yiikseldi ve 2Y-10Y faiz farkinin 30 baz puanin {izerine
ctkmasina neden oldu, dolar endeksi 109,4 civarinda islem gordii. ABD'de beklentilerin
iizerinde gergeklesen TUFE enflasyonunun ardindan UFE enflasyonu Agustos'ta beklentiler
dahilinde -%0,1 olarak gergeklesti. Yildan yila enflasyon %8,8'lik beklentinin altinda kalarak %
9,8'den %8,7'ye geriledi. Gekirdek UFE enflasyonu da %7,6'dan %7,3'e diistii ancak %7,1'lik
piyasa beklentisinin tizerinde kaldi.

Euro Bolgesi’'nde enflasyon yiikselisine devam ediyor...Haftanin bir diger 6nemli enflasyon
verisi olan Almanya enflasyonu AJustos’ta beklentilere paralel sekilde %7,5ten %7,9'a
yiikseldi. Harmonize TUFE enflasyonu ise %8,5'ten %8,8'e cikti. Enflasyondaki artista enerji
fiyatlarinin yani sira gida ve hizmet enflasyonundaki artislar da etkili oldu. Euro Bolgesi’nde
TUFE enflasyonu beklentilere paralel sekilde %8,9'dan %9,1’e yiikseldi; cekirdek enflasyon ise
%4,0'ten %4,3'e cikarak rekor kirdi. ingiltere’de TUFE enflasyonu %10,2 civarindaki beklen-
tilere karsilik %10,1'den %9,9'a geriledi. Ancak ¢ekirdek enflasyon beklentilere paralel sekilde
%6,2'den %6,3'e yiikseldi. Girdi UFE enflasyonu %22,6'dan %20,5'e gerilerken ¢ikti UFE
enflasyonu da %17,1'den %16,1’e geriledi.

Sanayi iretiminde sert geri gekilmeler goriildii...Hafta icerisinde yurt disinda agiklanan bir
diger onemli veri seti sanayi uretimiydi. Hindistan'da Temmuz ayinda sanayi tretimi yillik %
12.7'den %2.4'e, Japonya'da aylik %9,2'den %0,8'e, Euro Bolgesi'nde yillik %2,2'den -%2,4'e,
ingiltere’de %2,4'ten %1,1'e geriledi. ABD'de ise Agustos'ta yillik bazda retim %3,8'den %
3,7'ye geriledi.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki haftanin yurt disi ana giindemi
Persembe aciklanacak ingiltere ve Japonya Merkez Bankasi’'nin yani sira GCarsamba aciklan-
acak Fed FOMC karari ve de cgesitli bolgelerden oncii PMI verileri olacak. Carsamba giini
Fed'in 75 baz puan artigla Fed fonlama faizini %2,5'ten %3,25'e ¢cikarmasi bekleniyor. Ayrica
yllsonunda %3,4 ve gelecek yil sonunda %3,8 olmasi beklenen faizin nereye revize edilecegi
ve de Fed lyelerinin revize nokta tahminleri ile temel ekonomik buyikliiklere dair beklentileri
onemli olacak. Beklenenden yiiksek gelen ABD enflasyonu Fed’den 100 baz puan faiz artisi
beklentilerinin artmasina neden oldu. Bu beklentinin gergceklesmesi ABD’de faizlerin hizla
ylikselmesine ve DXY’nin 110'nun Uzerine gikmasina neden olacaktir. Sali 2:30'da agiklana-
cak Japonya TUFE enflasyonun %2,4'ten %2,7'ye yiikselmesi, ayni giin 9:00'da agiklanacak
Almanya UFE enflasyonunun ise %37,2'den %37,5'e yiikselmesi bekleniyor. Persembe
06:00'da agiklanacak Japonya Merkez Bankasi kararinda -%0,1’lik politika faizinde bir degisi-
klik beklenmezken 14:00'te agiklanacak ingiltere Merkez Bankasi kararinin 50 baz puanlik
faiz artigi olmasi ve politika faizinin %1.75'ten %2.25'e yiikselmesi bekleniyor. Cuma sirasiyla
saat 10:30, 11:00, 11:30 ve 16:45'te Almanya, Euro Bolgesi, ingiltere ve ABD igin Eyliil ayi
dncii PMI verileri agiklanacak. Oncii verilere gore imalat PMI'n Almanya'da 49,1'den 48,3'e,
hizmet PMI'in ise 47.7°'den 47.2'ye, Euro Bolgesi'nde imalat PMI'in 49,6'dan 48,8'e, hizmet
PMI'in 49,8'den 49,1’e, Iingiltere’de hizmet PMI'in 50,9'dan 50,0'ye gerilemesi, imalat PMI'in
ise 47.3'ten 48,0'e toparlanma gostermesi bekleniyor. ABD'de ise oncii imalat PMI beklentisi
51,5'ten 51,2'ye diisls olurken hizmet PMI beklentisi 43,7'den 45,0’e toparlanma seklinde.

A
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
16.09.2022 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 30822.42 -4.13 -15.18
S&P 500 3873.33 -4.77 -18.73
Nasdaq 11 448.40 -5.48 -26.82
NIKKEI 225 27 567.65 -2.29 -4.25
DAX 12741.26 -2.65 -19.79
ABD 10 Yillik Tahvil 3.45 4.42 127.94
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
Haftallk YBB Degisim
16.09.2022 Kapanig Degisim (%) 1)
BIST 30 3667.90 .18 81.13
BIST 100 3377.33 -4.09 81.81
VIOB 30 Yakin Vade 3815.25 -5.75 88.66
Gosterge Tahvil 14.42 4.42 -36.48
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
16.09.2022 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1.0016 -0.32 -11.96
USDTRY 18.2555 0.12 36.21
EURTRY 18.2873 -0.13 21.06
Altin/ Ons 1676 -2.44 -8.42
Brent Petrol 90.65 -1.20 16.56
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*  Sanayi liretiminde geri gekilme...Veri gtindeminin gok yogun oldugu haftada agiklanan 'Yurt ici Piyasalar Ozeti

IK

verilerden Temmuz'da %8,8'den %8,0’e gerilemesi beklenen sanayi tretimi blylimesi

hizli bir diisiisle %2,4 olarak gergeklesti. Aydan aya sanayi tiretimi %6,2 azaldi. GSYH 09.09.2022 Kapanig “af“"kbeﬁi‘?(i;; YBB Degisim (%)
biiylime tahminlerine temel teskil eden takvim etkisinden arindirilmamis dretim artisi
ise yillik bazda %8,7'den %3,10'a geriledi. Sektorel bazda bilgisayar, elektronik ve optik BIST 100 3377.33 -4.09 81.81
l:J:rl’jr?Ierde goriilen "ay_l_lk %1_5,1.‘Iik biiyimenin disinda ham petroll ve dogalgaz AEeE GTLEE G T D
Uretiminde %3,9, komir ve linyit cikariminda %3,3 ve makine ve ekipmanlarin ku-
rulumunda %0,3'lik biylime oranlari goriildi. Diger tim sektorlerde &nceki aya gore BIST 30 3667.90 -5.13 81.13
genele yayillmis bir daralma s6z konusu oldu. Gevsek para politikasi ve ticari kredi I .
N . N . T BIST Sinai 5267.06 -0.41 54.72
faizlerine konulan st sinira ragmen yavaslayan ihracat aktivitesinin tretim perfor-
mansini dnimiizdeki aylarda da asagi gekmesini bekliyoruz. BIST Mali 3460.31 -9.49 97.27
Perakende satiglarda gerileme devam etti...Perakende satiglar da Temmuz'da %2,0 H5rEme SRS R i
artigla 3 ay Ust Uste yavaslama gostermis oldu. Mayis’ta onceki seneye gore %20,7 BIST Teknoloji 355873 8.10 38.98
biiylyen perakende satiglar Haziran'da %5,4 artis gostermisti. Aylik bazda perakende
satislarda %0,3 diisiis goriildii; dnceki ay diisiis orani %0,6 olmustu. Gida disi sektor- VIOP 30 Yakin Vade 381525 -5.75 88.66
lerde aylik gerileme %1,5 olarak gergeklesti. En biyik diisis ise ses ve gorintii cihaz- Gosterge Tahvil Faizi 14.42 442 36,48
lari, boya ve cam, elektrikli ev aletleri kategorisinde goriildii. Bu kategorinin satiglarinda
aylik daralma %6.6 oldu. Ote yandan eczacilik iiriinleri %2,9, tekstil, giyim ve ayakkabi
satiglan %1,1 daraldi. Bilgisayar ve iletisim araglari, gida ve otomobil yakiti ise sirayla 'En Cok islem Goren Hisseler
%1,7, %1,0 ve %1,8 artis gosterdi. Temmuz ayinda maas zamlarinin etkisiyle genele
yayilmis bir diisiis gérmiiyoruz ancak enflasyonda artisin devam etmesi talebin zayifla- OO0 22 Licse Son  Haftalik bacim
masina ve 6niimiizdeki aylarda perakende satislarin daha da diismesine neden olacak- Kodu  Kapanis Degisim (%) SO0TRY
tir. Uretimdeki dU$U$|e UyUmIU bu gorundm y|||n ikinci yarISInda buyumede onemli bir AKBANK AKBNK 12.19 -19.54 8136 984,1
yavaslama gorme beklentimizi teyit eder nitelikte.
ASELSAN ASELS 33.80 20.54 76771850
Cari a(;'l'k bgklen?in‘yizin ﬁzerindg..'.Temmuz"da cari a(;lk"4,0 .milya.r d.o.Iar ile 3,1 mi!ygr Ly mr————— BT e e
dolar diizeyindeki piyasa beklentisi ve 2,5 milyar dolar diizeyindeki bizim beklentimizin
oldukga Uzerinde gergeklesti. Beklentimizin lizerinde gelen cari agikta hizmet dengesi iS BANKASI ISCTR 8.76 22.55 69317647
gerceklesmesinin beklentimizin altinda gelmesi etkili oldu. 12 aylik toplam agik 32,9
milyar dolardan 36,6 milyar dolara yiikselirken enerji ve altin digi cari fazla 39,4 milyar YAPI KREDI BANKASI  YKBNK 7.33 -13.87 69013596
dolardan 40 milyar dolarak yiikseldi. Aylik bazda cari ac¢igin finansmaninda 3,0 milyar
dolarlik sermaye giriginin yani sira net hata noksanlar kaleminin 5,5 milyar dolarlk bir ' i o :
fazla vermesi etkili oldu. Temmuz'da TCMB rezervleri 4,4 milyar dolar artti. Son 12 SRl EE R IEE [ Ee s
aylik sermaye dengesi ise 16.8 milyar olurken sermaye girisi biiylik gogunlukla 25,2 1610912022 Hisse Son Haftalik Hacim
milyar dolarlik girisin yasandigi diger kaleminden kaynaklandi. Portféy yatinmlarinda Kodu  Kapamis Degisim (%)  000°TRY
son 12 ayda 152 milyar dolar gikis yasanirken 13 milyar dolarlik mevduat girisi YUKSELENLER
yasandi. 36,6 milyar dolarlik cari agigin finansmaninda 21,3 milyar diizeyindeki net
hata noksan kalemi 6nemli rol oynadi. Temmuz itibariyle cari a¢igin artmaya devam BORUSAN YATIRIM BRYAT  591.20 3406 168286,
ettigi ve finansmaninin da siirdirilebilir kaynaklardan ziyade kisa vadeli ya da kaynagi
belirsiz kalemlere dayali olarak devam ettigini gériiyoruz. Oniimiizdeki aylarda cari PARSAN PARSN 50.90 23.24 2011687
d?ngede 'c'laha fazla agilma finansman riski ve kurda oynaklik artisi seklinde kendisini AT AETLE -~ 2054 76771850
gosterebilir.
TEKNOSA TKNSA 13.61 19.39 2297145
Enflasyon beklentilerinde diisiis...Eylil'de piyasanin enflasyon beklentisi %70,6'dan %
67,7'ye duserken 12 ay ve 24 ay ileriye doniik enflasyon beklentileri de sirasiyla % TAV HAVALIMANLARI  TAVHL 75.50 1589 6269849
41,99'dan %36,74'e ve %24,35'ten %20,63'e geriledi. TCMB'nin faiz indiriminin ardindan -
oniimiizdeki 3 ayda politika faizine dair ortalama beklenti %14,0'ten %12,6'ya geriledi. DUSENLER
Onlimiizdeki 12 ay ve 24 ay icinde ise su an %13,0 diizeyindeki politika faizinin sirayla
%154 ve %139 olmasi bekleniyor. Ankette yil sonu USDTRY kuru beklentisi TSK8 ToK8 489 2796 1392459
19,648'den 19,506'ya gerilerken 12 ay sonrasi igin doviz kuru beklentisi 22,026’dan iS BANKASI ISCTR 8.76 2255 69317647
22,069'a yiikseldi. Piyasa katilimcilarinin yil sonu GSYH biiyiime beklentisi Eylil'de bir
onceki ayda kaydedilen %3,69 seviyesinden %4,77'ye yikseldi; gelecek yil GSYH HALK BANKASI HALKB 9.94 20.54 28514581
blylime beklentisi %3,80'den %4,46'ya ¢ikti. Yil sonunda cari agigin 45,9 milyar dolar
olmasi beklenirken, dnceki ayin cari agik beklentisi 39,3 milyar dolardi. AKBANK AKBNK 12.19 -19.54 8136 984,1
SEKERBANK SKBNK 4.26 1394 1358535

Biitge agigi hizla artiyor...AJustos ayinda biitce dengesi, bir 6nceki yilin 40,8 milyar
TL fazlasina karsilik 3,6 milyar TL fazla verdi. Faiz disi fazla ise gegen yil 54,5 milyar TL
iken bu yil 26,2 milyar TL oldu. Buna gdre, 12 aylik toplam biitge agi§i Temmuz'daki
93,6 milyar TL seviyesinden Adustos'ta 130,9 milyar TL'ye ylkseldi. Vergi gelirleri reel
olarak %15 artarak 271,9 milyar TL'ye, faiz digi harcamalar ise %68,6'lik reel artigla 280
milyar TL'ye ulasti. Kurumlar vergisi ve dis ticaret vergilerinin vergi gelirlerine katkisi
sirasiyla %20,8 ve %47,1 reel biyime ile 107 milyar TL ve 66 milyar TL ile 6nemli
diizeyde gergeklesti. i¢ talep gdstergelerinden KDV tahsilati ise bir dnceki yila gére %
33,9 daha diiserken, OTV gelirleri %19,0 artti. Baglica harcama kalemlerinden yatinmlar
%68,4 artarak 22,4 milyar TL'ye yiikselirken, faiz giderleri %8 reel diiglisle 22,6 milyar
TL artti. Bagta BOTAS olmak KiT'lere borglar %723,6 artarak 40,3 milyar TL oldu ve
yilbasindan bu yana 127,9 milyar TL'ye ulasti. KKM 6demeleri ise Ajustos ayinda 15,0
milyar TL katki ile yilbasindan bu yana 75,6 milyar TL olarak gergeklesti.



';' DiNAMIK

Yurt ici Makro Gériiniim

*

k

*

Kiiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340

YATIRIM

HAFTALIK BULTEN

12 — 18 Eylul 2022
Yo

Net rezervlerde artis...Temmuz'da issizlik orani %10,4'ten %10,1’e ger-
iledi. Issiz sayisi dnceki aya gére 113bin kisi azalirken istihdam edilen-
lerin sayisi 148bin kisi azaldi. istihdam sayisindaki diisiis istihdam
oraninin %47,6'dan %47,3'e gerilemesine neden oldu. istihdam oraninda-
ki diististe asgari lcret ve diger maas seviyelerinin artmasi dolayisiyla
olusan maliyet artisi etkili olmus olabilir. issizlikteki diisiis daha gok
isgliciindeki 262 bin kisilik diististen kaynaklanmis gibi goriiniiyor. Atil
isglicli oranindaki %20.50'den %22.50'ye yikselis de bu durumu teyit
ediyor. Sektorel detaylar géremesek de istihdam kayiplarinin sanayiden
cok hizmet sektoriinde yasanmis olabilecedini  soyleyebiliriz.
Oniimiizdeki aylarda sanayi sektoriindeki yavaslamanin da etkisiyle
issizlik oranlarinda bir bozulma goérme olasiligimiz yiiksek.

Yabancilar alicili....Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere gore 9
Eylil haftasinda doviz rezervleri 1.4 milyar dolar, altin rezervleri ise 0.4
milyar dolar artig kaydetti. Boylece briit rezervler haftalik bazda 1.7
milyar dolar artarak 113,7 milyar dolar seviyesine yiikseldi, yilbasindan
bu yana rezervler 2.6 milyar dolar artis kaydetti. TCMB’nin net rezervleri
7.6 milyar dolardan 8.0 milyar dolara ylkselirken Hazine’nin TCMB’deki
mevduatlar dahil net rezervleri 16,9 milyar dolardan 17,4 milyar dolara
ciktl.

Portfoy cikiglarina devam...Yabanci yatirimcilar 9 Eylil haftasinda 13
milyon dolarlik hisse senedi 25 milyon dolarlik DIBS satigi gergeklestirdi.
Yilbasindan bu yana bakildiginda, yurt digi yerlesiklerin hisse senedi
pozisyonu 2,8 milyar dolar, tahvil pozisyonu 2,2 milyar dolar azaldi. 52
haftalik bazda inceledigimizde ise 2,9 milyar dolarn hisse senedi, 4,0
milyar dolar tahvil olmak lizere 6,9 milyar dolarhk sermaye cikisi
gercgeklesti.

Doviz mevduatlarinda artis goriildii...9 Eylil haftasinda yerlesiklerin

ddviz mevduati 1.1 milyar dolar artigla 212.8 milyar dolar oldu. Artigin
tamami tiizel kisilerin mevduatlarindan kaynaklandi. Parite etkisinden
arindirimis mevduat degisimi ise tiizel kisilerde 1.1 milyar dolar artis
gergek kisilerde 400 milyon dolarlik diisiis gerceklesti. Son 4 haftada
parite etkisinden arindirlmigs DTH deg@isimi 1.9 milyar dolar diisis
yoniinde olurken yilbasindan bu yana doéviz mevduatlari 14.6 milyar
dolar diisiis gosterdi.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki haftanin
veri glindemi sakin olmakla birlikte Persembe gergeklesecek PPK top-
lantisi haftanin ana glindemini olusturacak. Gegen ay %14,0 diizeyindeki
politika faizinde gergeklestirilen 100 baz puanlik faiz indiriminin ardin-
dan TCBM'nin mevcut faiz diizeyinin yeterli olacagl yonlendirmesine
dayall olarak Pergsembe politika faizini sabit tutmasini bekliyoruz. Hafta
icerisinde agiklanacak 6nemli verilerden Sali glini agiklanacak merkezi
yonetim borg stoku ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak Temmuz
itibarlyla 3.6 trilyon TL'ye yiikselen bor¢ stokunun daha da arttigini
gormemiz muhtemel. Hem TL hem de doéviz bazli bor¢ stokunda artis
beklerken 2,45 trilyon TL'ye yiikselen doviz borg stokunun toplam borg
stokuna katkisinin daha yiiksek oldugunu gérmemiz muhtemel. Haf-
tanin bir diger 6nemli verisi Persembe agiklanacak tiiketici gliven en-
deksi olacak. Temmuz ara zamlariyla birlikte Haziran'daki 63,4 se-
viyesinden once 68,0'e ardindan 72,2'ye yiikselen tiiketici glveninin
Eylil'de gelecegi seviye kur artisi ve alim giciindeki kaybin tiketici
glvenini etkileyip etkilemedigini gormek agisindan 6nemli olacak. Cuma
aciklanacak turist sayisi verileri de cari acik tahminleri agisindan 6nemli.
Baz etkisinin yavas yavas kaybolmaya basladigi gelen turist sayisindaki
yildan yila artislar Temmuz ayinda 3 haneli sayilardan iki haneliye
diiserek %78,5'e gerilemisti. Turizm sezonunun devam ediyor olmasi ve
kuvvetli bir gorinim sergilemesi artis oraninin baz etkisine ragmen
yeniden hizlanmasina neden olabilir.

Dinamik Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Besiktag ISTANBUL

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

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Bélim(ii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu bilgilerin ticari amacl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapor-
daki tiim goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimi‘'ne ait olup bu rapordaki tiim goris ve bilgi-
ler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




