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Avrupa’da yogun bir hafta geride kaldi...Global tarafta haftaya damgasini vuran gelismeler
Avrupa Merkez Bankasi karari, italya Bagbakani Mario Draghi’nin istifasi, Gin'de 40 bankanin
iflasini agiklamasi ve Rusya’nin Nord Stream Uzerinden gaz akigini baslatmasi oldu. Avrupa
Merkez Bankasi uzun siire dnce so6zlli yonlendirmesi yapilan faiz artisini gerceklestirdi ve %
0,0 seviyesindeki politika faizi ile -%0,5 seviyesindeki mevduat faizini 50 baz puan arttirdi.
Beklentiler 25 baz puan artis yoniindeydi. Bunun yani sira AMB’den beklenen yeni mekaniz-
ma ile ilgili olarak AMB Baskani Lagarde mekanizmanin adini Transmission Protection In-
strument (TPI) olarak agikladi ve gesitli kriterlere gore fonlama ihtiyaci iginde olan tlkeler
icin mekanizmanin aktive edilip edilmeyecegine dair son kararin Avrupa Merkez Bankasi’'nda
oldugunu belirtti. Hatirlanacagi tizere 15 Haziran’da AMB acil toplanmis ve toplanti sonucun-
da ilkeler arasi faiz farklarini gidermeye yarayacak bir anti-fragmantasyon mekanizmasi igin
calisma baslattiklarini, Temmuz toplantisinda mekanizmayi agiklayacaklarini belirtmisti. Bu
tiir bir mekanizmaya olan ihtiyac 6zellikle italya ve Almanya 10 yillik faiz farklarinin 200 baz
puani agsmasi nedeniyle gergeklesti. Beklenenden yiiksek faiz artigi EURUSD paritesinin 1,02
izerinde kalmayi basarmasina neden olurken yeni tahvil alim mekanizmasinin tahvil faizler-
ine hemen etki edecek bir fonksiyonu bulunmadigi igin italya-Almanya faiz farki 200 baz
puanin hemen {lizerinden AMB’nin acil toplanti yaptigi zamanlardaki 250 baz puana yakin
seviyelere yiikseldi. ltalya spreadinin yiikselme egilimi icinde olmasinin ana nedeni hafta
icerisinde Italya Bagbakani Mario Draghi'nin istifa etmesi oldu. Draghi'nin istifasi nedeniyle
llkenin Ekim ayina kadar erken segime gitmesi bekleniyor. Draghi hiikimeti segime kadar
gorevlerini slirdiirecek.

Oncii PMI verileri kiiresel yavaglamayi teyit eder nitelikte agiklanmaya devam ediyor...
Almanya ve Euro Bolgesi genelinde oncii imalat PMI 50.0°nin altina gerilerken Almanya’da
hizmet PMI Temmuz'da 50.0’nin altina gerilemis goriiniiyor. Euro Bolgesi'nde Haziran'da
52.1 seviyesinde bulunan imalat PMI 49.6'ya gerilerken hizmet PMI 53.0'ten 50.6'ya geriledi.
Almanya’da ise hem imalat PMI 52.0'den 49.2'ye, hem de hizmet PMI 52.4'ten 49.2'ye ger-
ileyerek ekonomik daralma sinyallerini daha kuvvetli bir sekilde yansitti. Oncii verilere gére
Japonya'’da Temmuz imalat ve hizmet PMI sirayla 52.7'den 52.2'ye ve 54.0'ten 51.2'ye ger-
ilerken ABD’de de hizmet PMI biiylik bir disiis gosterdi. ABD imalat PMI 52.7'den 52.3’e
diiserken hizmet PMI 52.7'den 47.0'ye geriledi. Nihai verilerin de bu zayifligi teyit etmesi ve
diger ekonomik aktivite gostergelerinin de 6zellikle hizmet sektoriinde bu denli bir yavasla-
maya isaret etmesi ABD’de resesyon endiselerinin canlanmasina ve fiyatlarin olumsuz
etkilenmesine neden olacaktir.

Bu hafta yurt disi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki haftanin en énemli yurt dis
gelismesi ABD FOMC toplantisi olacak. Fed'den faiz artis beklentileri %1.75 diizeyindeki
fonlama oraninin 75 baz puan yiikseltilmesi ancak 100 baz puanlik artis da goz ardi
edilmiyor. Fed'in faiz artisinin yani sira mevcut durum degerlendirmeleri 6nemli olacak. Cu-
ma 15:30'da agiklanacak ABD gekirdek PCE enflasyonu olacak. Piyasa beklentisi %0.3'lik
aylik enflasyonun %0.5’e ¢ikmasi yoniinde. Boyle bir gergeklesme yillik enflasyonun %4.7'de
sabit kalmasini saglayacak. Haftanin diger &nemli &nemli yurtdisi verileri Almanya
enflasyonu, Euro Bélgesi onci enflasyonu, ABD cekirdek PCE enflasyonu, Almanya ve ABD
biiyiimesi olacak. Cuma 12:00'de agiklanacak Euro Bolgesi oncli Temmuz enflasyonunun %
8.6'dan %8.7'ye gerilemesi beklenirken gekirdek enflasyonun %3.7'den %3.8'e ¢ikmasi
bekleniyor. Persembe 15:00'te agiklanacak Almanya oncli Temmuz enflasyonunun ise aylk
%0.6 ile yillik bazda %7.6’'dan %7.3’e gerilemesi bekleniyor. Verilerin beklenenden yiiksek
gelmesi EURUSD paritesinin gii¢ kaybetmesine neden olabilir.
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' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
22.07.2022 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 31899,29 1,95 12,22
S&P 500 3961,63 2,55 -16,88
Nasdaq 11834,11 333 24,36
NIKKEI 225 27 914,66 420 3,05
DAX 13 253,68 3,02 -16,56
MSCI EM 1027,55 0,00 -16,60
ABD 10 Yillk Tahvil 276 5,61 82,30
'Yurt ii Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
22.07.2022 Kapanig Degisim (%) 1)
BIST 30 2516,56 5,63 3547
BIST 100 268519 627 32,60
VIOB 30 Yakin Vade 276575 6,60 36,77
Gosterge Tahvil 22,12 -7,33 -2,56
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
22.07.2022 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,0201 1,20 10,33
USDTRY 17,7407 1,96 32,36
EURTRY 18,1195 325 19,95
Altin/ Ons 1728 117 5,57
Brent Petrol 99,36 1,23 27,76
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TCMB'nin faiz kararinda yine makro ihtiyati vurgusu vardi...Yurt icinde ise haftanin en
cok beklenen gelismesi olarak TCMB PPK toplantisinda beklendigi gibi politika faizini
%14,0'te sabit tuttu. Agiklama metninde ise politika yonlendirmesi olarak dnceki agikla-
masinda herhangi bir revizyon gergeklestirmedi. Buna gore TCMB Degerlendirme si-
recleri tamamlanan kredi, teminat ve likidite politika adimlari para politikasi aktarim
mekanizmasinin etkinliginin giiglendirilmesi igin kullanilmaya devam edilecegini ve de
glglendirdigi makro ihtiyati politika setini kararliikla uygulayarak gerekmesi duru-
munda ilave tedbirleri uygulamaya alacagini belirtti. TCMB'nin agiklama metninde
onemli sayilabilecek iki not kiiresel resesyon ihtimaline vurgu yapmasi ve bunun cari
acik Uzerinde risk olusturmasi ile fiyatlama davranisindaki bozulmanin enflasyon
lizerindeki etkisini degerlendirdigi climlesindeki “gecici” ifadesini kaldirmasi oldu.
TCMB ayrica dezenflasyon siirecinin baslamasi igin gerekli kosullardan baz etkisini de
metinden cikardi. Boylece TCMB’nin 0zellikle Aralik ayinda gorilecek diisisle ilgili
beklentisini degistirdigini ve yilsonunda Enflasyon Raporu'nda agikladigi %42.8'lik
enflasyon beklentisini yukari revize edecegini anliyoruz.

Merkezi yonetim biitgesi gegen seneye oranla daha fazla agik verdi..Haziran'da
merkezi yonetim biitce dengesi, 31 milyar TL agik vererek gegen yilin ayni ayindaki
25,0 milyar TL'nin tizerinde bir acgik vermis oldu. Faiz disi denge ise 18,3 milyar TL ile
bir dnceki yil kaydedilen 15,6 milyar TL'lik agigin tzerinde acgik verdi. 12 aylik toplam
bazda butge acgigi Mayis ayindaki 60,1 milyar TL seviyesinden 66,1 milyar TL'ye
ylkselirken faiz disi fazla 161,2 milyar TL'den 158,5 milyar TL'ye geriledi. Yilin ilk 6
ayinda gelirler 1,265 trilyon TL olurken giderler 1,172 trilyon oldu. Haziran ayinda heniiz
Meclis'te onaylanan ek biitgeye ihtiya¢ duyulmadi. Hatirlatmak gerekirse Haziran ayin-
da yilbasinda 1 trilyon 751 milyar TL olarak yirirlige giren merkezi yonetim biitcesi
Meclis'te alinan kararla 2 trilyon 831 milyar TL'ye ¢ikartildi. Bunun 880 milyar 474 mi-
lyon TL'si genel biitce kapsamindaki kamu ve 6zel idarelerin biitgelerine eklenmek
lzere, 200 milyar 40 milyon TL'si kamu kuruluslarinin personel giderleri, SGK prim
giderlerinde %40,5 oraninda artis yapilmasi, Cumhurbaskanligi 6deneginin de %20,2
arttinlmasi igin ayrildi. Haziran’da vergi gelirleri enflasyondan arindirnlmis bazda gegen
yila gore %16,7 artarak 152,6 milyar TL'ye yikseldi; faiz disI giderler %7,3 artisla 199,3
milyar TL oldu, faiz harcamalari ise %24.1 azalarak 12,8 milyar TL'ye geriledi. Gelirlere
en yliksek katki reel bazda %42,6 artisla 54,6 milyar TL'ye ulasan ithalat tzerinden
alinan KDV tarafindan saglanirken giderler tarafinda cari transferler %15,0 artigla 111
milyar TL oldu. Transferler altinda Kur Korumali Mevduat Hesaplarina (KKM) yapilan
transferler, Haziran ayinda en yiiksek seviyeye ulasarak 16,1 milyar TL oldu. Boylece
yihn ilk yarisinda KKM 6demeleri igin Hazine’den 37,2 milyar TL ¢ikmis oldu. Hatirlat-
mak gerekirse KKM igin biitgeden ayrilan 6denek 40 milyar TL diizeyindeydi.

Doviz rezervleri diistii..14 Temmuz'da TCMB rezervleri 6nceki hafta olan bayram
haftasina gore 714 milyon dolar artis gosterirken iki hafta 6ncesine gore 1,6 milyar
dolar diigiisle 99,4 milyar dolara geriledi. iki haftalik diigiis altin rezervlerinde gériilen
1,7 milyar dolarlk diislis nedeniyle gerceklesti. Boylece yilbasindan bu yana rezervler
11.7 milyar dolar gerilemis oldu; diistis doviz rezervlerinde yasanan 12,6 milyar dolarlk
azalma nedeniyle gerceklesti.

Yabanci yatinmci saticili tarafta yer almaya devam etti...14 Temmuz haftasinda
yabanci yatinmcilarin hisse senedi pozisyonlari 3,4 milyon dolar, tahvil yatinmlari ise
41,9 milyon dolar azaldi. Son iki haftada yabanci yatinimecilarin hisse senedi yatirimlari
99,6 milyon dolar azalirken tahvil yatinrmlari 96,4 milyon dolar azaldi. Yilbagindan bu
yana hisse senedi piyasasindan 3,5 milyar dolar ¢ikis yasanirken tahvil piyasasindan
repo ve teminat alimlari dahil 2,1 milyar dolar gikis yasand.
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'En Gok islem Géren Hisseler

22.07.2022

TURK HAVA YOLLARI

SiSE CAM

EREGLi DEMIR GELIK

EMLAK KONUT GYO

ODAS ELEKTRIK

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

22.07.2022

YUKSELENLER
SEKERBANK

GEMTAS
TEKFEN HOLDING

GSD HOLDING
ECZACIBASI iLAG
DUSENLER

DOGUS OTOMOTIV
NUROL GYO

NET HOLDING

GLOBAL YATIRIM
HOLDING

PEGASUS

Kapamg Haftalik Deﬁi‘?(i;; YBB Degisim (%)
2 516,56 5,63 35,47
2218,40 6,07 34,76
268519 6,27 32,60
4 253,54 5,54 24,95
249593 7,08 42,29
2120,36 9,66 32,88
2813,61 2,67 9,88
276575 6,60 36,77
22,12 -7,33 -2,56
Hisse Son Haftalik Hacim
Kodu Kapanig  Degisim (%) 000'TRY
THYAO 50,05 4,40 45333054
SISE 20,94 295 17639099
EREGL 28,14 840 12414654
EKGYO 3,16 712 10887949
ODAS 3,63 11,35 1036413,6
Hisse Son Haftalik Hacim
Kodu Kapanig  Degisim (%) 000°TRY
SKBNK 1,36 25,93 172 608,3
CEMTS 30,20 18,90 742394
TKFEN 25,42 1513 342788,5
GSDHO 4,10 14,85 66 863,1
ECILC 14,30 14,04 325551,7
DOAS 82,75 -9,41 97 700,6
NUGYO 4,59 7,27 78 666,3
NTHOL 11,49 -4,57 25948,6
GLYHO 3,07 -4,36 80903,5
PGSUS 170,00 -3,74 382096,3
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Doviz mevduatlan artis kaydetti..TCMB verilerine gore 14 Temmuz
haftasinda yurt ici yerlesiklerin doviz mevduatlari 879 milyon dolar
artarak 209,6 milyar dolar oldu. Bu dénemde gergek kisilerin doviz
mevduatlar 463 milyon dolar azalirken, tiizel kisilerin déviz mevduatlari
ise 1,3 milyar dolar artis gosterdi. Parite etkisinden arindirilmis verilere
baktigimizda ise gergek kisilerin déviz mevduatlarinda goriilen 270
milyon dolarlik artisa karsilik tizel kisilerin doviz mevduati 1,8 milyar
milyon dolar yiikseldi. Boylece parite etkisinden arindirilmis toplam
doviz mevduatlarinda haftalik bazda 2,1 milyar dolarlik artis kaydedildi.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...0niimiizdeki hafta
Persembe giinii TCMB yilin Uglincl Enflasyon Raporu’nu agiklayacak.
TCMB’nin onceki raporuna gore bu yilsonu igin enflasyon beklentisi %
42.8, gelecek yilsonu igin beklentisi %12.9 ancak hem TCMB’nin 6nceki

ceyrek tahminlerinin gergeklesmelerden sapmasi hem de ithalat fi-
yatlarinda goriilen artis nedeniyle bu beklentilerde artis gorecegiz.
Enflasyon Raporu disinda bu hafta takip edecegimiz en 6nemli veri
Pazartesi aciklanacak reel kesim giiveni ve kapasite kullanimi olacak.
Piyasa beklentisi bulunmamakla birlikte reel kesim giiven endeksi son
5 aydir diislis yasayan reel kesim giliven endeksi Haziran’da dnceki aya
gore %2,2 diisiisle 104,6'ya ulasirken, kapasite kullanim orani bir 6nceki
aydaki %78,1 seviyesinden %77,5'e geriledi. Temmuz ayina dair
gostergeler Uglinci geyrek tretim performansi ile ilgili ilk veriler olmasi
acisindan onemli olacak. Haftanin bir diger onemli verisi dis ticaret
dengesi olacak. Ticaret Bakanhg tarafindan agiklanan oncii verilere
gore Haziran ayinda ihracat gegen senenin ayni ayina gore %18,5
artisla 23,4 milyar dolar olurken ithalat %39,6 artisla 31,5 milyar dolar
oldu. Boylece dis ticaret agigi gegen seneki 2,9 milyar dolardan 8,2
milyar dolara yiikseldi.

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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir.




