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HAFTALIK BULTEN

Yurt Digi Makro Goriiniim

Gegtigimiz haftanin piyasalar agisindan en 6nemli gelismesi FED'in FOMC tutanaklarini agiklamasi
oldu. Tutanaklarda bazi Fed lyelerinin faiz artiglarinda sona gelinmesini savunmaya devam ettigini
gorilrken daha fazla sayida lyenin enflasyonu hala tehdit olarak gordiigiini ve faizlerin daha fazla
artinlmasi gerektigini savundugunu goriiyoruz. Hatirlatmak gerekirse Temmuz'da Fed fonlama
oranini %5,50'ye yiikseltmis ve sonraki faiz politikasina dair veri bagimliligi vurgusu yapmisti. Top-
lanti sonrasi verilerin karisik seyretmesi piyasada faiz artislar ile ilgili belirsizligin devam etmesine
neden oldu ve olmaya devam ediyor. Ancak Fed tutanaklari ile birlikte Fed'in Eyliil'deki toplantisinda
faiz artisi yapacagina dair beklentiler artti. Tutanaklara hisse senedi piyasasi reaksiyonu olumsuz
olurken tahvil faizlerinde ve dolar endeksinde artis yasandi.

Gegtigimiz hafta piyasalarin yakindan takip ettigi bir diger veri seti Cin sanayi iiretimi ve pe-
rakende satiglardi. Temmuz ayinda her iki veri de beklentilerin altinda kalarak Gin ekonomisi ile
ilgili olumsuz gorisleri teyit etti. Temmuz’'da sanayi Uretimi gegen yila gére %4.4 biiyiime beklentis-
ine karsilik %3.7 biliylidd. Bir 6nceki ay lretim artisi %4.4 olmustu. Perakende satiglar biiylimesinin %
4.5 olarak gergeklesmesi beklenirken artis %3.1'den %2.5'e geriledi. Temmuz’'da Cin'de issizlik orani
%5.2'den %5.3'e ylikseldi. Ayrica sabit yatinm harcamalari da %3.8'den %3.4'e geriledi. Veriler, zayif
gelen dis ticaret verilerinin ardindan ekonomik aktivitede yavaglamanin devam ettigine ve kiiresel
biiylime goériinimine de yansiyacagina isaret ediyor.

ABD’de perakende satiglar ve sanayi iiretimi Temmuz ayinda %0.3'ten 0.7'ye yiikselerek faiz artigi
beklentilerini destekler nitelikte bir goriiniim sergiledi. Yildan yila artis %1.6'dan %3.2'ye yiikselir-
ken beklenti %1,5 artmasiydi. %0.4 artmasi beklenen otomobil harig perakende satiglar ise %0.2'den
%1'e ylikseldi. ABD sanayi uretimi de beklenenin tizerinde bir performans gosterdi. Temmuz'da aylik
bazda sanayi iretimi %0.3'lik artis beklentisine karsilik %1 biiylidi. Haziran'da iretim Onceki aya
gore %0.8 daralma gostermisti. Yildan yila biiylime ise %-0.4'ten %-0.2'ye yikseldi.

Japonya'da biiyiime 2. geyrekte yilliklandirilmis bazda %3.1'lik beklentilere karsilik siirpriz bir
artigla %3.7'den %6.0'ya yiikseldi. Ceyreksel biiyiime ise %0.9'dan %1.5'e yiikseldi. Biylimenin ¢gok
biylk bir kismi dis talepten geldi. 123'te %%-0.3 olan dis talep bliyiimesi 2C23'te %1.8 olarak
gergeklesti. Beklenti %0.9'du. Ozel tiiketim &nceki ceyrege gére %0.5 daralirken yatinm harcamalari
yatay kaldi. Veriler Japonya'ya koymasinda genele yayillmis bir biyiime egiliminin olmadigini
gosterdi.

Haftanin en yakindan takip edilecek gelismesi ABD'de Pergsembe baglayacak Jackson Hole top-
lantilari olacak. Toplantida Baskan Powell'in para politikasinin seyriyle ilgili agiklamalari yakindan
takip edilecek. Ozellikle Fed'in faiz politikasiyla ilgili biiylik belirsizligin oldugu béyle bir dénemde
Powell'in agiklamalari piyasada oynaklik yaratabilir. Enflasyon riskinin devam ettigine dair agiklama-
lar tahvil faizleri ve dolar endeksinde yukari yonli hareketi beraberinde getirecek, hisse senedi
piyasasinda satisa neden olacaktir. Toplantilar kapsaminda Fed Baskani Powell Cuma 17:05'te
Avrupa'nin Merkez Bankasi Bagkani Lagarde ise saat 22:00'de konusacak.

Kiiresel biiyiime goriiniimii agisindan en onemli veri seti Agustos ay1 oncii PMI verileri olacak.
Garsamba agciklanacak verilere gére Almanya, Euro Bélgesi ve ingiltere’de zayiflama devam ederken
ABD imalat sektoriinde ise hafif toparlanma goriilmesi bekleniyor. Almanya'da énci hizmet PMI ile
ilgili beklenti endeksin 52.3'ten 51.5'¢, imalat PMI'in ise 38.8'den 38.7'ye hafif bir diislis gostermesi
yoniinde. Euro Bolgesi'nde imalat PMI'In 42.7'den 42.8'e hafif bir artis gostermesi, hizmet PMI'in
50.9'dan 50.5'e gerilemesi, ingiltere'de de imalat PMI'in 45.3'ten 45.0'e, hizmet PMI'in 51.5'den 50.8'e
gerilemesi bekleniyor. ABD'de imalat PMI'iIn 49.0'dan 49.4'a yiikselmesi beklenirken hizmet PMI'n
52.3'te yatay kalmasi bekleniyor.

Haftanin piyasa etkisi kuvvetli bir diger verisi ABD'de persembe 15:30 da agiklanacak dayanikl
mal siparigleri olacak. Aylik bazda dayanikli mal siparislerinin Temmuz’'da %4.0 daralmasi bekleni-
yor. Bir onceki ay siparigler %4.7 biiyimdisti. Ulastirma ve savunma hari¢ ¢ekirdek dayanikli mal
siparig artisinin Temmuz'da %0.2'den %0.1’e gerilemesi bekleniyor. Beklenenin lzerinde bir siparis
artisi Fed'den faiz artisi beklentilerinin daha da artmasina neden olacaktir.

14 — 20 Agustos 2023
A
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
18.08.2023 Kepamig _ Haftalik o
Degisim (%)  Degisim (%)
Dow Jones 34500.66 2.21 4.08
S&P 500 4369.25 213 13.80
Nasdaq 13290.78 2.59 26.98
NIKKEI 225 31450.76 -3.15 20.53
DAX 15574.26 -1.63 11.86
ABD 10 Yillk Tahvil 4.25 2.41 9.61
'Yurt Igi Piyasalar Ozeti
Haftallk YBB Degigim
18.08.2023 Kapanig Degisim (%) %)
BIST 30 8081.39 -3.55 35.94
BIST 100 7513.29 2,61 36.38
VIOP 30 Yakin Vade 8135.25 -4.99 36.48
Gésterge Tahvil 18.07 5.80 81.24
' Forex—Emtia Piyasalarn Ozeti
Haftalik
18.08.2023 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1.0873 -0.69 161
USDTRY 27.1002 0.86 44.85
EURTRY 29.4965 -0.61 47.27
Altin/ Ons 1890 -1.26 3.62
Brent Petrol 84.45 2.09 0.15
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* Temmuz ayinda merkezi yonetim biitgesi 48.6 milyar TL fazla vererek gegen yilin ayni ayin- 'Yurt iQi Piyasalar Ozeti
daki 64 milyar TL agiga nazaran oldukga olumlu bir performans gosterdi. Bdylece 12 aylk
toplam biitge agigr 715.9 milyar TL'den 603.30 3 milyar TL'ye geriledi. biitge dengesinde
gériilen bu olumlu performansta KDV'nin 2 puan, kurumlar vergisinin 5 puan artiriimasi, 0TV
artislari ve asgari licret zamminin yarattigi gelir vergisi artisi ile gesitli vergilerin tahakkukunun  gisT 100 7513.29 261 36.38
Haziran ayindan Temmuz ayina sarkmasi etkili oldu. Yilin ikinci yarisina olumlu baslayan

18.08.2023 Kapanig

Haftalik Deﬁi‘?;; YBB Degisim (%)

biitce performansi vergi gelirlerindeki giiclii artistan kaynaklanmis durumda. Ancak biitgenin ~ BISTS0 clcy222 g2 s

dolayli vergilere daha fazla dayanan yapisi talep kosullarinin yavaslamasiyla biitge gelirlerinin = gis30 808139 355 35.04

de yavaglamasini beraberinde getirecektir. KKM yUkinin TCMB'ye devrine ragmen deprem

harcamalari, EYT giderleri, segim dncesi yapilacak transfer harcamalari ve artan faiz yiikiyle —BIST Sinai 11878.29 1.05 33.40

_b_l‘jtge aciginin diismeye devam etmesini_n zor olq_ué_unu dUsﬂnl’jyoer. Bu d?grultuda Temmuz gt mati P ERRIE A58 B

itibartyla 12 aylik toplam bazda GSYH’'nin %3.0°l civarina gelen biitge aciginin yilsonunda %

4.0'ln Gzerine gikmasini muhtemel goriiyoruz. BiST Banka 6940.81 -3.98 38.05
BiST Teknoloji 7784.27 -5.10 22.35

* Temmuz'da konut satiglari yillik %16,7 artigla 109,548 oldu. Konut satislari fiyatlardaki hizh
artis nedeniyle son 5 aydir onceki yilin ayni donemine gore daralma gdsteriyordu. Kredi  vioP 30 Yakin Vade 8135.25 -4.99 36.48
faizlerindeki artigsa ragmen konut satiglarinda artis yaganmasi ve mevduat faizlerinde gerile-
me alim giiclindeki diislisten korunma egiliminde artisa isaret ediyor. Nitekim ipotekli satislar
onceki yila gore %24.1 daralirken artis %27.1 biylyen kredili olmayan satiglardan kaynak-
lanmis durumda. Oniimiizdeki dénemde yilsonunda %20 olan ve Temmuz sonunda %34'e ' : . .
yiikselen konut kredisi faizlerinde artigin devam etmesi ipotekli konut satiglarinda diisiisiin En Cok Islem Goren Hisseler
devam etmesine neden olabilir. Hisse Son Haftalik Hacim

[S.08.2023 Kodu  Kapanis Degisim (%) 000'TRY

Gosterge Tahvil Faizi 18.07 5.80 81.24

* Merkez Bankasi'nin yayinladigi Agustos ayi Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gore yil sonu
enflasyon beklentileri %43,8 den %53,5'e yiikseldi. 12 ve 24 ay ileriye doniik enflasyon
beklentilerinde de artis yasandi ve 12 ay ileriye doniik enflasyon beklentisi 33.2'den %42'ye  asTor ASTOR  129.90 7.71 92954940
yiikselirken 24 ay ileriye doniik enflasyon beklentisi %19'dan %22.5'e ¢ikti. Piyasa Katilimcilari
Anketine gore bu hafta gerceklestirilecek Para Politikasi Kurulu toplantisinda Merkez Ban-
kasr'nin politika faizini %17.5ten ortalama %19.2'ye yiikseltmesi bekleniyor. Oniimiizdeki 3
aya dair politika faizi beklentisi ise %25 seviyesinde. Oniimiizdeki 12 ayda bu seviyeden diisiis
beklentisi hakim. 12 ay ileriye doniik politika faizi beklentisi %23,25 olurken 24 ay ileriye doniik  yap| KREDi BANKASI  YKBNK 15.90 115 54248007
politika faizi beklentisi %16,6 seviyesinde bulunuyor. Katilimcilar yil sonunda USDTRY kurunun
29,822, GSYH biylimesinin %3.7 olmasini bekliyor.

TURK HAVA YOLLARI THYAO 251.40 -2.75 94851220

EREGLI DEMIR GELIK EREGL 41.90 491 75920484

TUPRAS TUPRS 127.00 21.18 63784343

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

* Haftanin en 6nemli yurt i¢i giindemini persembe 14:00'te aciklanacak TCMB PPK sonucu Hisse Son Haftalik Hacim
olusturacak. Piyasa beklentisi %17.5 seviyesindeki politika faizinin %19 seviyesine 18.08.2023 Kodu  Kapanig Degigim (%) 000'TRY
yiikseltilmesi yoniinde. Merkez Bankasi'nin Pazar giinii Resmi Gazete'de yayinlanan tebligine
gore makro ihtiyati politikalarla ilgili sadelesme adimlari devam etti ve TCMB KKM hesaplarin-
dan TL mevduata déniisiimle ilgili hedefler agikladi. Oniimiizdeki dénemde bankalarin vadesi
gelen KKM hesaplarini TL mevduata doénistirilmesiyle ilgili %50’lik bir hedef bulunuyor. D6-
vizli KKM hesaplarindan TL mevduata dénusiimle ilgili hedef ise %5 seviyesinde. Bu oranlarin  tiprAs TUPRS  127.00 2118 63784343
altinda kalinmasi durumunda bankalarin ek tahvil tutma yikimldlikleri bulunacak. Ayrica
TCMB en son %57 olarak uygulanan yabanci para mevduattan donlisiim hedefi uygulamasina
ve TL payina gore menkul kiymet tesis ve zorunlu karsilik uygulamasina son verdi. Bu
kararlarin mevduat faizlerini ylikseltmesini ancak faiz artigini birden gergeklestiremeyen
bankalarin tahvil tutmak zorunda kalarak tahvil talebini artirmasini bekleriz. Bu durumda 6nce ~ EUROPEN ENDUSTRI EUREN 17.80 17.88  652799,8
tahvil faizlerinde diislis ardindan mevduat faizlerinde artis yasanacaktir. TCMB’nin PPK top-
lantisinda politikayr desteklemek (izere piyasa beklentisinin {zerinde bir faiz artigi
gergeklestirdigini gorebiliriz. Beklentiye paralel veya daha disiik bir faiz artigi ise TCMB'nin  pasiFik Gyo PSGYO 7.49 1724 2228592
politika faizini bir politika araci olarak geri planda tutmaya devam edecegini gosterecektir.

YUKSELENLER

KONYA GIMENTO KONYA  5841.10 36.02 2940432

ZORLU ENERJI ZOREN 4.80 19.70 2850120,1

KOCAER GELIK KCAER 21.54 17.96 4013425

DUSENLER

AKSA AKSA 78.55 -9.50 315866,3

* TCMB ayrica doviz mevduatina uygulanan zorunlu karsilik oranlar artirildi. Buna gore
vadesiz, ihbarli ve 1 aya kadar vadeli doviz hesaplari igin zorunlu karsilik orani yizde 29 oldu.
Onceki %25.0 seviyesindeydi. 3 ay, 6 ay ve 1 yila kadar vadeli déviz hesabi zorunlu karsilik iZMIR DEMIR GELIK 1ZMDC 8.70 871
orani %25, 1 yil ve daha uzun vadeli déviz hesabi zorunlu karsilik orani ise %19’da sabit kaldi.

SASA POLYESTER SASA 56.95 <),

O

0 2526740,5
394 2349

ALFAS ALFAS  818.80 -7.38 11459446

* Haftanin diger onemli verileri Pazartesi agiklanacak Temmuz Merkezi Yonetim Borg Stoku,
Cuma agciklanacak Agustos kapasite kullanimi ve reel kesim giiven endeksi ile Temmuz
turizm istatistikleri olacak. Mayis’ta 5.6 trilyon TL'ye ylikselen merkezi yonetim borg stoku ile
ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak toplam borg stoku igerisinde %67’'nin {izerine
ctkan doviz stokunun seviyesi, ortalama borglanma vadesi ve ortalama maliyet verileri borg
dinamiklerini anlamamiz agisindan 6nemli olacak. Kapasite kullanimi ve reel kesim gliven
endeksi verileri t¢lincii geyrekte kredi yavaglamasina donik alinan énlemler sonrasinda reel
sektoriin Uretim, siparisler ve istihdaminin nasil degistigini gosterecek. Temmuz'da reel kesim
gliven endeksi bir onceki aya gore % 0.8 diisiisle 104,9 degerini almisti. Cuma 10:00'da
aciklanacak turizm istatistikleri Nisan'dan beri ivme kaybeden turizm biylimesiyle ilgili gii¢
kaybinin devam edip etmedigini gosterecek. Sektdrden gelen bilgiler bu yaz sezonunda
yabanci ilgisinin diistigu yoninde. Bu Temmuz turizm verileri bu bilgilerin istatistiklere
yanslylp yansimadigini gostermesi agisindan 6nemli olacak. Haziran'da gelen turist sayisi
gegen senenin ayni ayina gore %24 artmis, Nisan ve Mayis’ta bu oranlar sirayla %42.2 ve %
35.6 olmustu.
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Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
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 Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma B6liimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis 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.




