Haftaya Basglarken

Haftanin giindemi PPK

«¥ TCMB’den makroihtiyati adim ihtimali

(% Rezervlerde artisa devam

¢ ingiltere enflasyonunda diisiis

«* ABD’de gekirdek PCE’de diisiis beklentisi
W Yurtiginde RSGE ve dis ticaret izlenecek

YURTICI GUNDEM

Bayram haftasi sonrasi yurtici piyasalar Persembe gunu
gerceklestiriliecek Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisina
odaklanacak. Politika faizi veya koridor genigliginde bir degisiklik
beklenmese de artan likidite miktari nedeniyle Banka’nin makro
ihtiyati tedbirlere basvurdugunu gérebiliriz.  Ozellikle API
fonlamasinin 20 Haziran’da yeniden pozitife ddonmesi gecen PPK
sonrasinda oldugu gibi yine bir zorunlu karsilik (ZK) artigi
gérmemize neden olabilir. Hatirlatmak gerekirse Mayis PPK
toplantisi sonrasinda 6 aya kadar KKM hesaplari Gzerinden
alinan ZK orani %25.0'ten %30.0’a, 1 yila kadar KKM hesaplari
uzerinden alinan ZK orani %10.0'’dan %22.0’ye yukseltilirken
standart vadesiz ve 3 aya kadar vadeli mevduat Gzerinden ayrilan
ZK orani %8.0'den %12.0’ye cikartildi, 3 aydan 1 yil Gzeri
vadeliye kadar olan Zorunlu Karsiliklar (ZK) sifirdan %8.0’e
cikartildi. KKM’nin TL'ye gegisine iligkin hedef korundu, yenileme
dahil toplam hedef %75’e dusuruldu, toplam hedefin saglanmasi
halinde KKM igin tesis edilen ZK’lara uygulanan faiz orani politika
faizinin %40’ina dusiruldu. Ayrica YP kredilere aylik %2 biyime
sinir1 getirildi, siniri asan kredi tutari kadar TL cinsi ZK’nin bir yil
boyunca bloke olarak tesis edilmesine karar verildi.
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Bu haftaki PPK'da TL mevduat tzerindeki ZK’larda daha da artis gorebilecegimiz gibi
daha dusuk bir olasilikla da olsa politika faizinin 1 hafta vadeli repo faizinden gecelik (O/N)
bor¢clanma faizine donustlrdldigine sahit olabiliriz. Béyle bir durumda %47 seviyesindeki
gecelik borglanma faizinin %50,0’ye yukseltildigine ve piyasadan daha fazla likidite ¢ekilmesi
icin bankalara daha yuksek bir getiri saglandigina sahit olabiliriz.

PPK kararina girdi niteligi tasiyacak enflasyon beklentileri gectigimiz hafta aciklanan
Merkez Bankasi Piyasa Katilimcilari Anketine gore hafif dusus gosterdi. 2024 yilsonu
enflasyon beklentisi 6nceki anketteki %43,6 seviyesinden %43,5’e, 2025 yilsonu beklentisi ise
%25,6°dan %25,5’e geriledi. Gelecek 12 aylik TUFE enflasyonu beklentisi 1,4 puanlik diisis ile
%31,8 olurken katihmcilar 5nimuzdeki 3 ayda %50 seviyesindeki politika faizinde bir degisiklik
beklemedi. 12 ay sonrasinin politika faizi beklentisi ise TCMB’den 14,1 puanlik faiz indirimi
Ongordd.

Oniimiizdeki haftanin diger 6nemli verileri kapasite kullanimi orani (KKO) ve reel sektor
guven endeksi (RSGE), turizm istatistikleri, dis ticaret ve ilk ¢eyrek dis borg verileri olacak.
Pazartesi 10:00’da aciklanacak Haziran RSGE ve KKO ikinci ¢eyrek buyume gorinimu
acisindan oldukga dnemli olacak. Verilerle ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Mayis’ta
RSGE oOnceki aya gore %1,1 dususle 102,4 olmustu. Yurtici ve ihracat sipariglerindeki dusus
ile Uretim hacmindeki disls reel kesim guveninin zayiflamasinda etkili oldu. KKO da Mayis’ta
%77,0'den %76,6’ya geriledi. ikinci ceyrekte ekonomik aktivitede énceki ceyrege gére gériilen
yavaglamanin KKO ve reel kesim guvenine yansimis olmasini bekliyoruz.

Sali 10.00’da agiklanacak Mayis ayi turizm verileri cari agik gérinimu agisindan énemli
olacak. Bir piyasa beklentisi bulunmamakla birlikte Mart’ta énceki senenin ayni dénemine goére
%22,7 blylyen gelen turist sayisinda artis Nisan’da %8,7’ye geriledi. Cari agik agisindan bir
diger 6nemli veri Cuma 10.00’da agiklanacak Mayis ayi dis ticaret dengesi olacak. Nisan
ayinda takvim etkisiyle dnceki seneye gore 1 milyar dolar artan dis ticaret acigi dncu verilere
gére yine takvim etkisinin yardimiyla bu yil Mayis’'ta 6 milyar dolar geriledi. ihracat gegen yila
gére %11,4 artigla 24,1 milyar dolar olurken ithalat %10,3 distsle 30,6 milyar dolar oldu. Oncii
verilere paralel bir gergeklesme 12 aylik toplam dis ticaret agiginin 93 milyar dolardan 87 milyar
dolara gerilemesine ve cari agigin 30 milyar dolarin altina gerilemesine neden olacak.

Cuma 17:00’de aciklanacak birinci ceyrek dis borg stoku ile ilgili de bir piyasa beklentisi
bulunmamakla birlikte 2023 sonunda 500 milyar dolara ylkselen dig bor¢ stokunun nominal
bazda artmaya devam ettigini gorebiliriz.

Gegtigimiz haftanin gelismelerine bakacak olursak agiklanan énemli bir veri Mayis ayi
merkezi ydnetim bitgce dengesi oldu. Gegen senenin Mayis ayinda 118,9 milyar TL fazla veren
bitce dengesi bu yil 214,9 milyar TL fazla verdi. Faiz disi fazla ise 221,6 milyar TL'den 330,0
milyar TL’ye yukseldi. Gegen seneye nazaran bu iyilesmede vergi disi gelirlerin reel bazda
%47,5 artigla 108,7 milyar TL'ye yukselmesi ve faiz gelirlerinin %38,6 dususle 110.6 milyar
TL’ye gerilemesi etkili oldu.




7 Haziran haftasinda TCMB rezervleri 2,5 milyar dolar daha artarak 146,2 milyar dolara
¢clkarken bunun neredeyse tamamini déviz rezervleri olusturdu. TCMB'nin toplam
varliklarindan toplam yuOkumlalUklerini ¢ikararak hesapladigimiz net rezervler 38,3 milyar
dolardan 40,4 milyar dolara, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler ise 47,2 milyar
dolardan 49,3 milyar dolara yukseldi. TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak
Uzere agik ddviz pozisyonu 5,7 milyar dolardan 1,2 milyar dolara geriledi.

7 Haziran haftasinda yabanci yatinmcilar 543 milyon dolarlik hisse senedi satarken,
1,2 milyar dolarlik tahvil aldi. Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa degeri 41,1 milyar
dolardan 39,5 milyar dolara gerilerken, tahvil stokunun piyasa degeri 15,0 milyar dolardan 16,4
milyar dolara yukseldi. Bdylece tahvil piyasasinda yabanci payi %6,71 seviyesinden %7,02'ye
yukseldi. Buna ek olarak, yurtdisi yerlesiklerin 7 Haziran haftasinda swap kanaliyla 0,7 milyar
dolar giris kaydettigini hesapliyoruz.

YURTDISI GUNDEM

Yurtdigi piyasalarin odagi bu hafta kritik ABD enflasyon verisinde olacak. Cuma
15.30’'da agiklanacak Nisan ayina ait manset kisisel tlketim harcamalari enflasyonunun
%2,7'den %2,6’ya, Fed'in performans kriteri olarak belirledigi ¢ekirdek PCE enflasyonunun
%2,8’den %2,7’'ye gerilemesi bekleniyor. Hatirlatmak gerekirse Fed son toplantisinda yilsonu
cekirdek PCE enflasyonunun %2,6’dan %2,8’e yukseltmisti. Aylik enflasyon oranlari ile ilgili
piyasa beklentisi manset enflasyonun %0,3’ten %0,0’e gerilemesi, c¢ekirdek enflasyonun
%0,2'den %0.1'ye gerilemesi yoninde. Ote yandan kisisel gelir ve kisisel harcamalar
artiglarinin sirayla %0,3’'ten %0,4’e ve %0,2'den %0.3’e ylkselmesi bekleniyor. Bu verilerin
beklentilere paralel gelmesi PCE enflasyonunda hizlanmaya neden olabilir. Piyasa
beklentisinin Gzerinde bir gekirdek PCE enflasyonu Eylil ayinda konsolide olan Fed faiz indirimi
ile ilgili olasilig1 azalmasina neden olabilir. Yine de iki ay gecikmeli veri olmasi dolayisiyla dolar
endeksi ve tahvil faizlerinde kalici bir hareket olusmasini beklemeyiz.

ABD'de ekonomik aktivitenin seyrini gormek agisindan o6nemli iki veri Persembe
15.30’da agiklanacak 1G24 GSYH buyumesi ile Mayis ayi dayanikli mal siparigleri olacak.
Onceki geyrekte yilliklandirilimis bazda %3,4 biylyen ABD ekonomisinin ilk ceyrekte son
tahmine gére %1,3 blyUmesi bekleniyor. Duslste énemli bir etken sirket karlari degisiminin
%3,9'dan %-1,7’ye gerilemesi olacak. Ayni gin aciklanacak dayanikli mal siparislerindeki
artisin ise Mayis ayinda %0,7’den %0,3’e yavaslama gostermesi, ulastirma hari¢ dayanikli mal
siparislerindeki artisin %0,4’ten %0.1’e gerilemesi bekleniyor. Ekonomik aktivitede yavaslama
sinyali olacak bu gelisme enflasyon endigelerini bastirabilir.




Gectigimiz haftanin ana gundemini kiresel blylme gorinimi agisindan oldukca
onemli olan éncu PMI verileri olusturdu. Avrupa’da imalat ve hizmet PMI verileri dnceki aya
gbre bozulma gdsterirken ABD’de toparlanma sinyali verdi. Japonya’da 50,6'ya yukselmesi
beklenen imalat PMI 50,4’ten 50,1’e geriledi. Almanya ve Euro Bdlgesi'nde de imalat PMI
beklentilerin de altinda kalarak sirayla 45,4'ten 43,4’e ve 47,3'ten 45,6’ya geriledi. ingiltere’de
ise imalat PMI 51,3 olmasi beklenirken 51,2’'den 51,4’e ylkseldi. ABD’'de de imalat PMI'in
51,0’e gerilemesi beklenirken 51,3’ten 51,7’ye yukseldi. ABD disindaki boélgelerde hizmet PMI
verileri de dnceki aya gore gerilerken Japonya kritik esik olan 50,0’nin altina geriledi. ABD’de
ise 53,7'ye gerilemesi beklenen hizmet PMI 54,8'den 55,1’e yikseldi. ABD’de hizmet
sektorinun buylmesinin devam etmesi enflasyon agisindan riskli bir gériiniime isaret etti.

Kiresel blyime goérinimu acisindan bir diger énemli veri olan Cin'in sanayi Uretimi
Mayis 2024'te yillik bazda %5,6 buylyerek %6'lik piyasa beklentisinin ve dnceki aydaki
%6,7'lik blylimenin altinda kaldi. Onceki aya kiyasla imalat aktivitesi Nisan ayindaki %1'lik
artisin ardindan yavaslayarak %0,3 artti. Perakende satislar ise yillik bazda %3,7 buyudu ve
onceki aydaki %2,3'llik on bes ayin en dusik seviyesinden ve %3'lUk artis yonlndeki piyasa
beklentilerinden ylksek seyretti. Perakende ticaret bir dnceki aya gore yukari yonlu revize
edilen %0,1 artistan Mayis ayinda %0,51 hizlanma gdstererek Ekim 2023'ten bu yana en
blayUk artisini gerceklestirdi. ABD’de benzin ile motorlu tasitlar ve pargalari hari¢ perakende
satiglar, 2024 yilinin Mayis ayina goére %0,1 artti ve dnceki aydaki asagi yonll revize edilen
%0,3'luk duslUsten toparlanma goésterdi. ABD'de sanayi Uretimi, Mayis 2024'te bir dnceki aya
gore %0,9 artarak piyasanin %0,3'luk artig beklentisinin ve 6nceki ayin yatay seyrinin Uzerinde
gerceklesti.

Birlesik Krallik'ta yillik c¢ekirdek enflasyon, Mayis 2024'te art arda 4. ayda da
yavaglayarak %3,5'e geriledi ve Ekim 2021'den bu yana ve piyasa tahminleriyle eslesen en
dusuk seviyeye isaret etti. Aylik bazda ¢ekirdek tuketici fiyatlari Nisan ayindaki %0,9'luk artisin
ardindan %0,5 ile son dért ayin en dusik artisini kaydetti. Buna ragmen ingiltere Merkez
Bankasi Haziran toplantisinda beklendigi gibi faiz oranini %5,25'te sabit tuttu. PPK’da isglcu
piyasasinin halen gevsek oldugu belirtildi ve enflasyona dair riskler surdurulebilir bir sekilde
azalana kadar siki para politikasinin sirddrtlmesine karar verildi. Kalici enflasyonist baskilara
kars! intiyatli olmaya devam eden Banka dnumuzdeki donem ekonomik verilere ve tahminlere
dayanarak politikay! gerektigi sekilde uyarlayacaklarini belirtti.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmigtir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinnm danigsmanhgi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirm danigmanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi ¢gergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanhi@r hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tarlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirrm araglarinin fiyatlan ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tum bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhut etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya gincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz, ginci
kisilere gosterilemez veya ileride kullanilmak lzere saklanamaz.




