Haftaya Baslarken

Haftanin glindemi enflasyon

" Vergi paketi Meclis’ten gecti
(¥ Evde kullanilan dogalgaza %24.4 zam
% PMI besinci ayda da 50.0’nin altinda

«” Enflasyon Raporu’nda TCMB’nin tahmin patikasi degisebilir
" Fed’den indirim sinyali, BoE’den faiz indirimi, BoJ’dan faiz artisi

" Kiiresel piyasalarda hizmet PMI ve Gin dis ticaret izlenecek

YURTIGi GUNDEM

Haftanin yurtici piyasalar acisindan blylik énem tasiyan
verisi Pazartesi 10:00'da acgiklanacak Temmuz ayi enflasyonu
olacak. Piyasa beklentisinin %3.5 oldugu TUFE enflasyonu ile ilgili
ay igerisinde yapilan %38.0’lik elektrik zammi, islenmemis gida
basta olmak Uzere gida fiyatlarindaki artiglar ve 6zel sektér Gcret
zamlari piyasa beklentisinin (zerinde yukari yonli riskler
olusturuyor.

Haftanin bir diger 6nemli glindemi 8 Agustos 10:30'da
gergeklestirilecek Enflasyon Raporu sunumu olacak. TCMB’nin
tahmin patikasini paylasacagl sunumun yani sira toplantinin soru
cevap kismi da TCMB’nin énimizdeki dénemin olasi para
politikasi aksiyonlarini anlamak acisindan 6nemli olacak.
Hatirlatmak gerekirse TCMB Mayis ayinda enflasyonun tepe
yapacagini, sonraki aylarda hizh bir disisle aylik enflasyonun dnce
%3.0'Un sonra da %2.0'nin altina gelerek yillik enflasyonun
yllsonunda %38 olmasini bekliyordu. Ancak &énceki Enflasyon
Raporu’nun  ardindan gelen  yonetilen/yénlendirilen  fiyat
ayarlamalari, canl talep kosullari ve 6zel sektor Ucret ayarlamalari
ile islenmemis gida UrinG fiyatlarinin yiksek seyri TCMB’nin
yilsonu enflasyon beklentisini yukari gekmesine neden olabilir. Bu
dogrultuda %38.0’lik yilsonu enflasyon beklentisinin %40’a ¢iktigini
gorebiliriz.

Sali gunu TCMB Temmuz ayi reel efektif kur endeksini
yayinlayacak. Enflasyonun altinda bir nominal kur artisi Temmuz
ayinda da TL'nin reel deger kazancina isaret edecektir. Hatirlatmak
gerekirse TL, reel bazli olarak yilbasindan bu yana %11.8 deger
kazanmis, TUFE bazli endeks Haziran’da 61.9 degerini almisti.
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Haftanin bir diger 6nemli verisi Carsamba 17:00’de aciklanacak Temmuz ayi nakit bazli bitce
dengesi olacak. Veri ile ilgili bir beklenti bulunmuyor ancak gegcen sene Temmuz’da nakit bazh bitce
dengesi 19.2 milyar TL fazla vermis, faiz disi fazla ise 53.2 milyar TL olmustu. Bu yil hem faiz
harcamalari hem de faiz disi harcamalarin ylksek seyri biitce fazlasi vermeye engel olabilir.

Cuma 10:00’da TUIK Haziran ayi sanayi uretimi verilerini aciklayacak. ikinci geyrek GSYH
tahminleri agisindan olduk¢ca 6nemli olacak veri ile ilgili henlz bir beklenti bulunmamakla birlikte
ihracat ve ticari kredi kullanimindaki yavaslama sanayi Uretiminde yavaslamanin da éncu gostergesi
niteliginde. Haziran verisi ikinci geyrek blylime resmini gérmek agisindan da dnemli olurken Nisan ve
Mayis takvim etkisinden arindirilmis dretim artigi ortalamasi %-0.4, arindirilmamis Uretimi artigl
ortalamasi %0.3 olmustu. GSYH'nin %5.7 buyudugu 1C24’te sanayi Uretimi buyimesi %5.4 olmustu.

Gegctigimiz haftanin ana gindeminde vergi paketinin Meclis’ten gecmesi, dogalgaz zammi, dis
ticaret ve PMI verileri vardi. EPDK gegen hafta konut tarifesinde gaz alim birim fiyatlarina %38 zam
yaptl. Fiyat artisinin Turkiye genelinde konutlara %24,4 yansiyacadi belirtildi. Artisin TUFE
enflasyonuna 0.63 puan civarinda katki yapmasini daha énce yapilan %38.0’lik elektrik zammiyla
birlikte dogalgaz zamminin enflasyona dogrudan etkisinin yaklasik 1.3 puan olmasini bekliyoruz.

Gegctigimiz hafta ayrica uzun suredir calismalari stiren ve vergi dizenlemelerini iceren yasa
teklifi Meclis Genel Kurulu’nda kabul edildi. Buna goére diger pek ¢cok diizenlemenin yani sira en disuk
emekli ayhgr 12,500TL’ye c¢ikarilirken Kurumlar Vergisi Kanunu'na eklenen "yurt ici asgari kurumlar
vergisi" baslikli hUkme gore, hesaplanan kurumlar vergisi, indirim ve istisnalar distlmeden 6nceki
kurum kazancinin %10'undan az olamayacak. Ayrica nihai ana igletmesinin konsolide finansal
tablosundaki yillik konsolide hasilati, gelirin raporlandi§gi hesap doneminden onceki 4 hesap
déneminin en az 2'sinde 750 milyon Euro karsiligi TL sinirini gegen ¢ok uluslu igsletme gruplarinin
bagl isletmelerinin ilgili hesap donemindeki kazanglari, "yerel ve kuresel asgari tamamlayici kurumlar
vergisi"ne tabi tutulacak. Kuresel asgari tamamlayici kurumlar vergisinin orani %15 olacak. Vergi ve
sosyal guvenlik alanina iligkin dizenlemeler iceren kanun ile yurt disina ¢ikan vatandaslardan ¢ikis
basina alinacak harg tutari 500TL’ye yukseltilecek.

Gegtigimiz haftanin 6nemli verilerinden ihracat Haziran’da gegen senenin ayni ayina gore
%8,3 dugusle 19.0 milyar dolar olurken ithalat %4,4 dususle 24.9 milyar dolar oldu. Takvim etkilerinden
arindinimis bazda ise ihracat gecen senenin ayni ayina gére %3,7 gerilerken, ithalat %1,2 artti. 12
aylik toplam dis ticaret agigi Mayis’tan Haziran'a 87.0 milyar dolardan 87.6 milyar dolara yukselirken
enerji ve altin hari¢ dis ticaret acigr 21.9 milyar dolardan 23.2 milyar dolara yikseldi. Onimuzdeki
dénemde Avrupa’da faiz indirimlerinin baslamis olmasi bdlgeye olan ihracatin artmaya devam
etmesini beraberinde getirecektir. Ancak gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz indirimleri konusunda
oldukca temkinli bir yaklagim izliyor olmasi kiresel ticarette ivmelenmeyi geciktiriyor. Bu ytuzden dis
ticaret dengesindeki iyilesmenin siki para politikasinin ithalati baskilamasinin da etkisiyle Snimuzdeki
aylarda da devam etmesini ancak ihracatin katkisinin daha ¢ok 2025’te gérulmesini bekliyoruz.

Tarkiye'de imalat PMI Temmuz'da Ust Uste 5. ay kritik esik deger olan 50.0'nin altinda kalarak
47.9’dan 47.2'ye geriledi. Imalat sanayi yilin ikinci yarisina girerken talepteki zayiflik nedeniyle yeni
sipariglerde yavaslamanin devam ettigi ve bu durumun Uretim ve istihdama da yansididi belirtildi.
Firmalar tedarik zincirlerinde gecikmeler yasamaya devam ederken girdi maliyetleri ile nihai Urtn
fiyatlarinda enflasyon Haziran ayina gore yuksek seyretti. ISO’nun yayinladidi rapora gore yeni alinan
sipariglerde son 20 ayin en sert dususu kaydedilirken yeni ihracat sipariglerinde de yilin Gguncu
ceyregi belirgin bir yavaglama ile bagladi. Ham madde temininde yaganan guglukler ve yuksek nakliye
maliyetleri nedeniyle tedarikgilerin teslimat sureleri artmaya devam etti.




TCMB rezervleri 26 Temmuz haftasinda 5.9 milyar dolar distsle 148.0 milyar dolara geriledi.
Haftalik dusisun 3.1 milyar dolar 56.1 milyar dolara gerileyen altin rezervlerinden kaynaklanirken doviz
rezervleri 2.8 milyar dolarlik digusle 91.9 milyar dolara geriledi. Boylece doviz rezervleri yerel segcimden
bir dnceki hafta olan 22 Mart itibariyla 26.2 milyar dolar artmis oldu. Bunun 21.2 milyar dolarini doviz
rezervleri olusturdu. TCMB'nin toplam varliklarindan toplam ytukdmlalUklerini gikararak hesapladigimiz net
rezervler 40,4 milyar dolardan 40,1 milyar dolara gerilerken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net
rezervler ise 49,9 milyar dolardan 49,4 milyar dolara geriledi. Bankanin net déviz pozisyonu ise TCMB'nin
yurtdisi merkez bankalariyla yaptigi swaplarin azaligi kaynakh olarak 15,2 milyar dolar fazladan 16,9 milyar
dolar fazlaya yukseldi. TUrkiye'nin 5 milyar dolarlik Suudi Arabistan mevduatlarini iade etmesi ve TCMB'nin
sterilizasyon amagli olarak bankalarla altin ve dodviz ters swap islemlerine baglayacak olmasi net
rezervlerde hafif dligls ancak net déviz pozisyonunda artis olusturmus gibi gértintyor.

26 Temmuz haftasinda hisse senedi piyasasindan 128 milyon dolarlik yabanci gikisi
yasanirken yabanci yatirimcilarin tahvil pozisyonu ayni haftada 1,4 milyar dolarlik artis gésterdi. Bu artis
sonucunda yabanci yatirrmcilarin yerel se¢im haftasinda %1.7 olan tahvil piyasasindaki pay! bir hafta
onceki %7,92 seviyesinden %8,75'e ylkseldi. Swap piyasasinda ise 190 milyon dolarlik ¢ikis oldugunu
hesapliyoruz. Bdylece yerel segimden bu yana yabancilarin hisse senedi pozisyonlari 1.4 milyar dolarlik
diUsus gosterirken tahvil pozisyonlari 11.1 milyar, swap pozisyonu ise 16.9 milyar dolarlik artis gdsterdi.

Yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlari 26 Temmuz haftasinda sadece 23 milyon dolarlik artisla
165.2 milyar dolarda sabit kaldi. Yine de ayni hafta KKM stokunda 1.2 milyar dolarlik daha dusus olmasi
dolarizasyon gostergesi olarak takip ettigimiz DTH + KKM'nin 247.8 milyar dolardan 246.4 milyar dolara
gerilemesine neden oldu. Parite etkisinden arindiriimis DTH stoku, 526 milyon dolari kurumsal talep
kaynakli olmak tuzere 771 milyon dolar artti. 31 Mart secim haftasi dahil o tarihten bu yana parite etkisinden
arindiriimis DTH dUsisa 23.9 milyar dolar olurken bunun neredeyse yarisini gergek kisiler olusturdu. Son
iki haftada daha ¢ok tizel kisiler kaynakli ddviz talebinin devam etmesi rezerv birikiminin hiz kesmesi ve
hatta terse dénmesi riskini icinde barindiriyor.

PortfOy kanallarindan doviz giriginin artmasi ve doviz arzinin TCMB tarafindan satin alinmasi
sonucu artan likidite 12 Temmuz'da API fonlamasinin artiya donmesine neden olmustu. 31 Temmuz
itibariyla API fonlamasi pozitif kalmaya devam ediyor. 11 Temmuz'da 74.8 milyar TL ekside olan fonlama
miktari 31 Temmuz itibariyla +220.7 milyar TL diizeyinde. Ote yandan 12 Temmuz itibariyla 143.1 milyar
TL diizeyinde bulunan menkul kiymet portféyl 31 Temmuz itibariyla 138.5 milyar TL’ye gerilemis ve TCMB
bu kanaldan likidite sikilagtirmasini desteklemis durumda. Oniimiizdeki donemde sermaye giriglerinin
yavaslamasi durumunda API fonlamasinin yeniden negatife donduguniu gorebiliriz. Aksi takdirde PPK
sonrasinda aciklanan ters swap islemlerinin baslamasi ve likidite fazlasinin eritiimesi s6z konusu olacaktir.
Bu tlr énlemlerin de fazla likiditeyi cekmeye yetmemesi durumunda ise ZK oranlarinda artis gorebiliriz.

KURESEL GUNDEM

Gegtigimiz haftanin ana gindemini Fed FOMC toplantisi ve ABD tarim disi istihdam verileri
olusturdu. Temmuz’'da ABD’de tarim disi istihdam artisi 175 bin kisilik beklentilerin ¢ok altinda kalarak 114
bin kisi oldu. Onceki ay 206 bin kisi olarak agiklanan Haziran tarim disi istihdam 179 bin kisiye revize edildi.
Ayrica, 6nceki 12 aya ait ortalama istihdam artisi aylik 215 binlik artisin altinda kalarak, G¢ ayin en disik
seviyesine geriledi. 148 bin kisilik artis beklenen 6zel sektdér tarim disi istihdami 136 binden 97 bin kisiye
gerileyerek istihdam piyasasinda sogumayi teyit etti. Piyasanin tarim disi istihdam kadar takip ettigi
ortalama saatlik Ucret enflasyonu %3.7 seviyesindeki beklentilere karsilik %3.8'den %3.6'ya geriledi.
Piyasada Fed'in faiz indirimi beklentilerini destekleyen bu veri ayni zamanda resesyon endigelerinin de
canlanmasina neden olacak gibi gértunuyor. Veriye ilk tepki 2Y ve 10Y tahvil faizlerinin %4.12 ve %3.94’ten
sirayla %3.94 ve %3.86’ya gerilemesi olurken veri dncesi 104.0 seviyesinin Uzerindeki DXY endeksi
103.5’e geriledi. Bu arada %4.1 olarak beklenen igsizlik orani Temmuz'da %4.1’den %4.3’e ylkseldi.
Hatirlatmak gerekirse Fed’in bu yilsonu icin beklentisi %4.0 seviyesindeydi. Ekonomideki hizli yavaslama
egdilimi ve istihdam piyasasinin beklenenden hizli sogumasi olasiligi Fed’den Eylil sonrasinda Aralik’'ta da
faiz indirimi beklentilerinin artmasina neden olacaktir.




Fed, gectigimiz hafta gerceklestirdigi FOMC toplantisinin ardindan beklendigi gibi politika faizini
%5,25-%5,50 araliginda sabit tuttu. Agiklamadaki baglica revizyonlar Fed’in istihdam olanaklar ile ilgili
“glcld” yerine “llimh” ifadesini kullanmasi ve issizlik oranindaki artisa ragmen bunu halen dusiik olarak
degerlendirmesi oldu. Hatirlatmak gerekirse son iki ay issizlik orani Fed’in bu yilsonu icin hedefledigi
%4.0’Un Gzerinde %4.1 olarak gergeklesmisti. Agiklamadaki diger dnemli revizyonlar enflasyon diisisu
ile ilgili ifadesindeki “hala yiksek” s6zcigunu “biraz yliksek” olarak degistirmesi, komitenin “enflasyonist
risklere kargl duyarli” oldugu ifadesini “ikili hedefin her iki tarafindaki risklere duyarli” olarak degistirmesi,
%2’lik enflasyon hedefine dogru ilerleme hizi ile ilgili hafif (modest) yerine biraz (some) ifadesini
kullanmasi oldu. Sahinden ¢ok glvercin ifadelere yer verilen agiklama metninin ardindan Powell basin
toplantisinda enflasyonun surdurulebilir bir sekilde %2,0'ye yaklagsmasi konusunda daha fazla glivene
ihtiyac duyuldugu sdylemini yinelemesine ragmen piyasalar acgiklamalar sonrasi Eylil'de faiz indirimine
kesin gdzuyle bakmaya basladi. . Notumuzu yazdigimiz sirada Dow Jones ve Nasdaq sirasiyla %0,6
ve %3,1 yukarida islem goériyor, DXY ise karardan dnceki 104,2 seviyesinden 104,0'in altina dogru
iniyordu. Aciklama metninin yayinlanmasinin ardindan faiz degisikliginin olmamasi sonucu getiri
egrisinin kisa ucu biraz diklesmis ve 2Y tahvil getirisi neredeyse %4,40'a ulasmis olsa da Powell'in
aciklamalari sonrasi faiz %4,30'un altina geriledi, 10Y getiri ise %4,11'lerden %4,07’lere geriledi.

Bu hafta ise kiresel piyasalarin gindeminde resesyon gdstergelerinin devam edip etmeyecegi
ve hisse senedinden tahvile gecisin devam edip etmeyecedi takip edilecek. Gegtigimiz hafta aciklanan
imalat PMI verilerinin ardindan bu hafta agiklanacak hizmet PMI ve Cin dis ticaret verileri 5nemli olacak.
Gegtigimiz hafta aciklanan imalat PMI verileri ingiltere’de toparlanmaya isaret ederken diger bdlgelerde
zayifigin devamina isaret etti. Japonya’da Temmuz imalat PMI 49.2 beklenirken 50.0’den 49.1’a
gerilerken Cin’de kritik esik olan 50.0’nin altina kayarak 49.8 degerini aldi. Beklenti endeksin 51.8'den
51.5’e gerilemesiydi. Almanya’da imalat PMI 42.6 dizeyindeki piyasa beklentisinin Gzerinde kalarak
45.3’ten 43.2’ye gerilerken, Euro Bolgesi genelinde 45.8'de sabit kaldi. Beklenti imalat PMI'in 45.6’ya
gerilemesiydi. ingiltere’de ise imalat PMI 50.9'dan 52.1°e yiikselerek 51.8 diizeyindeki beklentinin
Uzerinde kaldi. ABD’de de imalat PMI 50.0’nin altina gerilerken endeks 49.5 seviyesindeki beklentiye
karsilik 51.6’dan 49.6’ya geriledi. ABD’de beklentilerden ziyade mevcut durumu yansitan ISM imalat
endeksi ise 48.5'ten 46.8’e geriledi. ISM’in alt endekslerinden yeni sipariglerin 49.7°den 47.3’e
gerilemesi Ulke ekonomisindeki yavaslamay teyit ederken fiyat endeksinin 52.1’den 52.9’a sigramasi
enflasyon gérinimu agisindan diger gdéstergelere tezat bir goriinime isaret etti.

Pazartesi agiklanacak hizmet PMI, Cin dis ticaret ve Almanya TUFE enflasyonu kiresel
gorunuim agisindan énemli olacak. Pazartesi 03:30’da agiklanacak Japonya hizmet PMI'in Temmuz'da
49.4’ten 53.9'a, Cin hizmet PMI'in ise 51.2'den 51.4’e yukselmesi bekleniyor. Alimanya hizmet PMI'in
53.1'den 52.0’ye, Euro Bolgesi hizmet PMI'in ise 52.8'den 51.9'a gerilemesi bekleniyor. ingiltere hizmet
PMl ile ilgili beklenti ise endeksin 52.1°’den 52.4’e ylkselmesi yonunde. Bundan dnceki iki ayda da artis
goOsteren ABD imalat PMI'in Temmuz’'da da 55.3’ten 56.0’ya yukselmesi bekleniyor. ISM Hizmet PMI'in
ise Haziran ayinda 53.8'den 48.8’e hizh gerileyerek Nisan 2020’den bu yana en sert daralmasini
gostermesinin ardindan Temmuz'da 51.0’e toparlanma gostermesi bekleniyor. Kuresel buyume
gorunimul agisindan oldukga 6nemli bir veri seti olan Cin dis ticaret dengesi Persembe 6:00'da
aciklanacak. Temmuz'da Cin ihracat blytumesinin yillik bazda %8.6’dan %10.4’e hizlanma gostermesi,
Oonceki ay buylk bir slrpriz yaparak %2.3 daralan ithalatin Temmuz'da %3.3 blyUmesi bekleniyor.
Beklenenin altinda bir ithalat bluyidmesi Cin ekonomik aktivitesi ile ilgili endiseleri artiracaktir.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi gcercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu gértsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirnm 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 yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin 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 turlG 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 taahhut icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirimcilar 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 guncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlar
sorumlu tutulamaz. Bu raporun tumu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.$. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Gguncu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak lzere saklanamaz.




