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Tapering bu yil gergeklesebilir...ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Powell, Jackson Hole
Sempozyumu'nda yaptidi konusmada, bu yil varlik alimlarinin hizini diigtirmeye baslamak
icin uygun olabilecegini belirtirken varlik alim hizinin azaltilmasinin faiz oranlarindaki artis
zamanlamasina iliskin dogrudan bir sinyal amaci tasimayacadinin altini gizmesi, piyasa
tarafindan olumlu karsilandi. Baskan Powell konusmasinda varlik alim hizinin azaltiimaya
baslanmasiyla ilgili kesin bir tarih vermedi ancak 6zellikle Agustos ayi istihdam verilerinin bu
kararda etkili olacagini disliniiyoruz. Powell'in mesajlari piyasa tarafindan giivercin olarak
degerlendirilirken risk istahinin artmasina neden oldu. ABD borsalari rekor kapanis yaparken,
toplanti 6ncesinde %1,37 seviyelerinde olan ABD 10 yillik tahvil faizleri %1,30'a geriledi. Ayri-
ca dolar endeksindeki zayiflamasin etkisiyle USDTRY, 8,39 seviyelerinden 8,35'lere ger-
ileyerek gilin igi en dislik seviyeleri gordd.

Enflasyon giindemdeki yerini korumaya devam ediyor...ABD Ticaret Bakanligi'nin verilerine
gore kisisel gelirler Temmuz'da %0,2’lik beklentilere karsilik %1,1 artarak beklentileri agarken,
kisisel harcamalar ise %0,3 yiikseligle beklentilere paralel gergeklesti. Fed'in enflasyon
gorinimi agisindan yakindan takip ettigi PCE endeksi piyasa beklentileri dogrultusunda
aylik bazda %0,4, yillikta ise %4,2 artarken gida ve eneriji fiyatlarindan arindiriimis gekirdek
PCE endeksi ise yillik bazda %3,6 artis ile 1991°den beri en yiiksek dederine ulasti. Gelen
veriler enflasyonun artis egilimine devam ettigini gosteriyor. Ancak bagkan Powell, Jackson
Hole topantisinda yaptigi konugsmada enflasyonun gegici faktoleri yansittigini bir kez daha
yinelerken, enflasyonun ilerleyen donemlerde problem olusturmasi durumunda Fed'in tepki
vereceginin altini ¢izdi.

Delta varyanti PMI verilerine ket vuruyor...ABD’de 6nci imalat sanayi PMI, Temmuz ayindaki
rekor seviyenin ardindan AJustos'ta bir nceki aya kiyasla 2,2 puan azalarak 61,2 seviyesine
gerilerken hizmet PMI endeksi 4,7 puan diisiisle 55,2 seviyesinde gergeklesti. Euro Bolge-
si'nde agiklanan oncii PMI verileri de AJustos’ta aylik bazda gerilemesine karsin yiiksek
seyrini surdirdd. Bolge genelinde imalat PMI endeksi 1,3 puan gerileyerek 61,5 seviyesine
gelirken, hizmet PMI endeksi 0,3 puan diserek 59,5 ile beklentilere paralel sekilde
gercgeklesti. Bolgenin en gliclii ekonomilerinden Almanya’da imalat PMI endeksi 3,2 puan
diserek 62,7'ye gerilerken hizmet PMI endeksi 0,3 puan azalarak 61,5’e indi. Japonya’'da ise
imalat sektori 0,6 puan azalsa da 52,4 ile esik degerin lzerinde kalirken, hizmetler sektori
43,5 ile gectigimiz yil Mayis ayindan bu yana en disiik seviyeyi gordi. Devam eden tedarik
zinciri kesintileri iktisadi faaliyetlerin daha hizli biiyimesini engellerken, delta varyantina
iliskin endiseler ekonomik aktivitede yasanan iyimserligi sekteye ugratiyor. Buna ragmen
Avrupa ve Amerika’dan gelen veriler esik degerin lizerinde biiyiimeye isaret ederken Asya
tarafi bu seviyenin oldukga gerisinde kalmaya devam ediyor.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en onemli yurt disi
gelismeleri PMI verileri ve ABD tarim disi istihdami olacak. Sali glinii saat 2:50'de Japonya
sanayi Uretim verisi agiklanacak. Haziran'da aylik bazda %2,5 daralan sanayi uretiminin Tem-
muz'da %6,5 blylmesi bekleniyor. Carsamba giinii Japonya, Gin, Almanya, Euro Bolgesi,
ingiltere ve ABD igin sirasiyla saat 3:30, 4:45, 10:55, 11:00, 11:30 ve 16:45'te imalat PMI ver-
ileri agiklanacak. Japonya imalat PMI igin piyasa beklentisi bulunmazken Temmuz ayinda bu
rakam 53,0 olarak agiklanmisti. Cin'de ise bir 6nceki ay 50,3 olarak agiklanan imalat PMI'in
Agustos ayinda 50,2 seviyesinde gergeklesmesi bekleniyor. Almanya ve Euro Bolgesi igin
imalat PMI endeksinin sirasiyla 65,9 ve 62,8'den 62,7 ve 61,5 seviyelerine geri gekilmesi
beklenirken ingiltere imalat PMI'in 60,4'dan 60,1’e diigsmesi dngoriiliiyor. ABD tarafinda ise
Markit imalat PMI endeksinin 63,4'den 61,2'ye ISM imalat endeksinin ise 59,5'den 58,5'e
gerilemesi bekleniyor. Persembe giinii saat 12:00'de Euro Bélgesi TUFE verisi agiklanirken
enflasyonun Temmuz ayinda %1,2 seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. Bu oran bir 6nceki
ay %1,4 seviyesindeydi. Cuma gtinii gozler bu kez hizmet PMI verilerinde olacak. Japonya ve
Cin igin piyasa beklentisi bulunmazken gegtigimiz ay Japonya’'da 47,4, Cin'de ise 54,9 olarak
gercgeklesmisti. Diger bolgelerde ise hizmet PMI endeksinin Almanya’da 61,8'den 61,5'e Euro
bélgesi'nde 59,8'den 59,7'ye ingiltere’de 59,6'den 55,5'e ABD'de ise 59,9'den 55,2'ye gerile-
mesi beklenirken, ISM hizmetler endeksinde ise genel beklenti 64,1'den 61,8’e diisiis yonin-
de. Ayni giin saat 15:30'da varlik alimlarinin azaltiima zamanlamasi konusunda oldukca
onemli olan ABD tarimdisi istihdam ve issizlik orani rakamlari agiklanacak. Tarim disi isti-
hdamin Agustos ayinda 728 bin kisi olmasi beklenirken Temmuz ayinda bu rakam 943 bin
kisi olarak aciklanmisti. igsizlik oraninin ise Agustos’ta %5,4 seviyesinden %5,2'ye gerilemesi
bekleniyor.
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' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
27.08.2021 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 35 455,80 096 15,84
S&P 500 450,37 1,52 20,06
Nasdaq 15129,50 2,82 17,39
NIKKEI 225 27 641,14 2,32 0,72
DAX 1585175 028 15,55
MSCI EM 127267 425 1,44
ABD 10 Yillik Tahvil 1,31 4,04 43,08
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
27.08.2021 Kapanig Degisim (%) )
BIST 30 1 574,01 1,05 379
BIST 100 145823 094 125
VIOB 30 Yakin
157975 096 3,82
Vade
Gosterge Tahvil 18,97 0,00 26,80
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
27.08.2021 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,1797 0,82 344
USDTRY 8,3546 1,65 12,36
EURTRY 9,8543 -0,80 8,29
Altin/ Ons 1817 2,00 -4,41
BRENT Petrol 71,59 10,64 38,85
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IMF'nin destegi rezervdeki yerini alacak..IMF pandemi doneminde (ye (lkelere
destek niteliginde olusturdugu 650 milyar dolarlik kaynak tahsisini gegtigimi hafta
gergeklestirdi. Uye iilkeler kotalar uyarinca bu destekten faydalanacaklar. Tiirkiye
IMF'ye %1,0’e yakin bir oranda Uye oldugu icin tahsis edilen miktardan yaklasik 6,5
milyar dolar karsiligi SDR TCMB hesaplarina girecek. SDR bilindigi tizere ABD Dolari,
Euro, Japon Yeni, Gin Yuan' ve Ingiliz Sterlininden olusan suni bir para birimi.
Dolayisiyla SDR olarak tahsis edilen meblag bu para birimlerine gevirilerek islem
yapilabiliyor. TCMB rezervleri ile ilgili en son elimizde olan 13 Adustos verisine gore
brut rezervler 107,1 milyar dolar seviyesinde. 23 AJustos haftasinin verisinin agik-
landigi 2 Eyliil tarihinde 6,5 milyar dolarlik ek rezervi TCMB hesaplarinda goriiyor
olacagiz.

Giiven endeksi zayifligi isaret edebilir...Agustos'ta reel kesim gliven endeksi bir yil
onceki 106,2'den 113,9'a ylikselirken, aylik bazda Temmuz'a gére %0,01'lik artisla ne-
redeyse yatay kaldi. iki aydir %2,0'in iizerindeki artisin ardindan zayiflik, 6niimiizdeki 3
aylik ihracat sipariglerindeki %1,6'lik disilis ve yatinm harcamalarindaki %0,25'lik
diislisten kaynaklandi. Bu diistis ekonomik aktivitede yilin ikinci yarisinda bekledigimiz
kademeli zayifligin 6nci sinyali olabilir.

MB'nin rezervlerinde artis gozlemlendi...Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere
gore 20 Adustos haftasinda briit doviz rezervlerinde 813 milyon dolar, altin
rezervlerinde ise 644 milyon dolar olmak lizere toplam 1,5 milyar dolarlik artis yasandi.
Yilbasindan bu yana toplam rezervlerde 15,3 milyar dolar artis goriilirken 52 haftalik
degisim 19,8 milyar dolar olarak kaydedildi.

Yabanci yatinmci hisse senedi pozisyonlarini artiriyor...20 Ajustos haftasinda yurt
disi yerlesiklerin hisse senedi pozisyonlarinda 207 milyon dolar, tahvil pozisyonunda
ise 211 milyon dolarlik artig gorildi. Bir dnceki hafta hisse senedi pozisyonlarinda 78
milyon dolar artarken, tahvil pozisyonlari 45 milyon dolar azalmisti. Yilbasindan bu
yana baktigimizda ise hisse senedi pozisyonlari 1,4 milyar dolar azaldi, tahvil pozisyon-
lari ise 1,9 milyar dolarlik artis gosterdi.

Doviz mevduatlan azalig gosterdi... TCMB verilerine gore yurt ici yerlesiklerin doviz
mevduatlar 20 Agustos haftasinda 14,6 milyon dolar azalarak 232,2 milyar dolar se-
viyesine geldi. Verilere gore gergek kisilerin doviz mevduatlari 643,2 milyon dolar ar-
tarken, tiizel kisilerin déviz mevduatlari 658,2 milyon dolar azaldi. Parite etkisinden
arindiriimis verilere baktigimizda ise gergek kisilerin doviz mevduatlari 465 milyon
dolar artt, tizel kisilerin doviz mevduatlari ise 403 milyon dolar azaldi. Boylece parite
etkisinden arindiriimis déviz mevduati toplamda 62 milyon dolarlik artis kaydetti.

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Oniimiizdeki haftanin en énemli verileri
Temmuz dig ticaret, 2G21 GSYH biiyiimesi ve AJustos ayi enflasyonu olacak. Oncii dis
ticaret verilerine gore Temmuz ayinda ihracat gegen senenin ayni ayina gore %10,2
artisla 16,4 milyar dolar, ithalat ise %17,0 artisla 17,7 milyar dolar olacak. Beklenene
paralel bir gerceklesme Haziran’da 47,1 milyar dolarda sabit kalan 12 aylik toplam dis
ticaret dengesinin Temmuz'da 48,6 milyar dolara yiikselmesine neden olacak. Cargsam-
ba aciklanacak 2C21 GSYH ile ilgili piyasa beklentisi %22,0 seviyesinde, bizim beklen-
timiz ise %19,0 Buyimenin ana kaynaginin yine i¢ talep olmasini ancak dis talebin de
biyimeye pozitif katki yapmaya devam etmesini bekliyoruz. Cuma agiklanacak
Agustos enflasyonu ile ilgili piyasa beklentisi %0,65, bizim beklentimiz ise %0,8 se-
viyesinde. Beklentimize parallel bir gergeklesme %18,95'lik yillik enflasyonun ¢ok sinirli
bir miktarda gerilemesine neden olacak. Beklenenin (izerinde bir enflasyon
gerceklesmesi TCMB'nin politika adimi ile ilgili belirsizlik yaratacagindan kur izerinde
olumsuz etki yaratabilir.
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Kapanig
1458,23
1288,90
1574,01
2 538,39
1416,30
131883
1907,32
1579,75
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Hisse
Kodu
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'En Gok islem Géren Hisseler

'En Gok Yiikselen ve Diisen Hisseler

27.08.2021

YUKSELENLER
BORUSAN YATIRIM

NET HOLDING

ESENBOGA
ELEKTRIK

KOZA ALTIN
AKSA ENERJI
DUSENLER
ERBOSAN

ALARKO

GLOBAL YATIRIM
HOLDING

GUBRE
FABRIKALARI

EGE GUBRE

Hisse
Kodu

BRYAT

NTHOL

ESEN

KOZAA

AKSEN

ERBOS

ALARK

GLYHO

GUBRF

EGGUB

Haftalik Deﬁi‘?(i;; YBB Degisim (%)

0,94 SF25

0,91 -2,96

1,05 -3,79

-0,25 8,47

1,38 -9,51

1,46 -15,34

-0,19 -2,36

0,96 -3,82

0,00 26,80
Son Haftalik Hacim
Kapanig  Degisim (%) 000'TRY
12,68 4,02 14203853
9,56 291 13808439
7,74 0,78 5783125
897 322 567 005,6
6,24 4,70 459 070,8
Son Haftalik Hacim
Kapanis  Degisim (%) 000°TRY
470,00 23,29 161 563,3
4,51 12,75 1112928
33,74 9,90 128 099,2
15,88 8,03 327 260,9
14,63 797 97 890,5
134,40 -7,76 104 066,5
8,83 -576 482933
2,21 -5,56 49 820,9
50,20 -5,55 69 229,9
167,00 -5,44 11 260,8
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Besiktag ISTANBUL

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

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




