Haftaya Baslarken

Haftanin giindemi Jackson Hole

W Jackson Hole’daki mesajlar bekleniyor

W Tutanaklarda Fed’in temkin diizeyi arastirilacak
W Oncii PMI’lar 6nemli olacak

W Yurtiginde ana giindem PPK

YURTIGI GUNDEM

Oniimiizdeki hafta yurtigi piyasalar Sali 14:00’te agiklanacak PPK
toplantisina odaklanacak. Piyasada PPK'dan %50 seviyesindeki politika
faizinde bir degisiklik beklenmiyor. TCMB enflasyon patikasi ve olasi para

politikasi aksiyonlari ile ilgili &nemli mesajlarini Enflasyon RaporuAjanda

sunumunda verdidi icin PPK notunda piyasalar igin surpriz sayilacak
aciklamalara yer verilmesini beklemiyoruz. Enflasyon Raporu sunumunda
TCMB %38.0 seviyesindeki yilsonu enflasyon beklentisini degistirmemis ve
hedef araliga ulasmak icin 3C24’te %2.5, son geyrekte %1.5’'un altinda
enflasyon goérmeyi bekledigini belirtmisti. Bu dogrultuda oOnceki PPK
metinlerinde yer alan sterilizasyon araglarini gesitlendirerek etkin bir sekilde
kullanacagi ifadesine bu ayin notunda da yer vermesini bekleriz. Buna
uygun olarak TCMB gectigimiz hafta sterilizasyon araglarini gesitlendirme
hedefi dogrultusunda Takasbank para piyasasinda islem yapmaya basladi
ve sterilizasyon araclarinin c¢esitliliginin artirlmasi cercevesinde, piyasa
kosullari gerektirdiginde, Takasbank Para Piyasasi'nda gecelik vadede
kendi bor¢ alma faiz oranindan alig emri girebilecek.

Haftanin diger 6énemli verileri Sali 17:00’de agiklanacak Temmuz
merkezi yonetim bor¢ stoku, Persembe 10:00'da aciklanacak Agustos
tiketici gliven endeksi ve Cuma 10:00’da acgiklanacak Temmuz turizm
istatistikleri olacak.

Merkezi yonetim bor¢ stoku Haziran'da 7.88 trilyon TL olarak
gerceklesmis ve yilbasindan bu yana artis 1.16 ftrilyon TL olarak
gerceklesmisti. Yilsonunda %64.2 olan ddviz stokunun toplam bor¢ stoku
icindeki pay! ise Haziran’da %59.8’e geriledi.

Temmuz’'da tiketici gliveni bir ayda %3.1 gerileyerek 75.9’a ulasti.
Bu seviyesi gecen senenin Kasim ayindan bu yana en diusik seviye.
Dususte gegen 12 aya dair mevcut durum ve gelecek 12 aya dair ekonomik
durum beklentisi endekslerindeki %7.0’nin Gzerinde dususler etkili oldu.
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YURTDISI

Haftanin yurtdisi giindemini Jackson Hole toplantisi ve Fed tutanaklar olusturacak. 22-24
Agustos arasinda gercgeklestiriliecek Jackson Hole toplantisi, para politikasi tzerine daha ¢ok
akademisyenlerin fikir aligverisinde bulundugu teknik bir toplanti olmasina ragmen yatirimcilar,
Fed’in politika hamlelerine dair netlik arayisinda oldugu i¢in Fed Baskani Jerome Powell'in faiz
artislarindan faiz indirimlerine gecisi isaret edip etmeyecegini takip edecek. Son doénemdeki
ekonomik veriler, ekonominin yavasladigini goésterdigi icin Powell''n konusmasinin, Fed'in
enflasyonist baskilar ve isgiicl piyasasi kosullari hakkindaki gorislerini ve mevcut faiz seviyelerinin
%2 enflasyon hedefine ulagsmak icin yeterli olup olmadigini ele almasi bekleniyor.

Fed’in bu hafta aciklanacak tutanaklari gegen toplantisinda agiklama metnin yaptig
revizyonlari hangi tartismalar sonucunda olusturdugunu ortaya koyacak. Hatirlanacag tzere Fed
son toplantisinda sadece enflasyona degil ikili hedefi enflasyon ve issizlige odaklanacagini
belirtmis, bu da piyasada Fed'’in faiz indirimlerine hazir oldugu algisini olusturmustu. Piyasa FED'in
faiz oranlarini indirme konusunda temkin seviyesini ve blytme ile ilgili goruslerini anlamaya
calisacak. Ayrica faiz indirimlerine baslama ve devam ettirmek igin ne gibi kosullarin gerekli
oldugunu sorgulayacak. Fed’in Eylul ayinda faiz indirimi gerceklestirmesine kesin goziyle
bakilirken bunu bir indirim gtictine cevirip ¢cevirmeyecedi ile ilgili beklentiler hentz net degil

Haftanin kiresel biyime gorinimi agisindan en onemli veri seti Persembe gini
aciklanacak énci PMI verileri olacak. Aciklanan beklentilere gére Japonya'da PMI'in 50.0’nin
altinda kalsa da Temmuz ayinda kaydedilen 49.1’den 49.8’e yikselmesi bekleniyor. Avrupa'da
ise Agustos’ta 6nci PMI 45.8'den 46.1'e, Almanya'da 43.2’den 43.5’e ylkselmesi bekleniyor.
ingiltere'de de beklenti hafif bir artisla imalat PMI'n 52.1’den 52.2'ye yiikselmesi yéniinde.
Amerika'da agiklanacak imalat PMI verisinin hafif bir disus gostermesi endeksin 49.6'dan 49.4’e
gerilemesi bekleniyor.




YURTDISI GUNDEM

Gelecek haftanin glindemini Persembe gergeklestirilecek Avrupa Merkez Bankasi toplantisi olusturacak.
Ayrica Iingiltere enflasyonu, Cin ve ABD sanayi retimi, perakende satiglar verileri ile Euro Bélgesi sanayi Uretimi ve
ingiltere perakende satiglar piyasalarda biiyiik bir dalgalanma yaratmayacak ancak kiiresel blyiime agisindan
6nemli veriler olacak. Avrupa Merkez Bankasi’'nin bu toplantida yeni bir faiz indirimi gerceklestirmesi beklenmiyor.
Bu beklentiyle birlikte dolar endeksinin gerilemesi EURUSD paritesinin 1.09'un Uzerine gikmasina neden oldu.
Onlimiizdeki dénemde para politikasi kararlarinin veri bagiml olarak alinacaginin tekrarlanmasini bekleriz ancak
faiz indirimlerinin olasi seyri ile ilgili verilecek bir sinyal piyasada kargilik bulacaktir.

ingiltere Merkez Bankas igin énemli bir veri olan ingiltere Haziran TUFE ve UFE verileri Carsamba 9:00'da
aciklanacak. UFE verisi ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmazken TUFE enflasyonunun Haziran’da %2.0’de, gekirdek
TUFE enflasyonunun ise %3.5'te sabit kalmasi bekleniyor.

Cesitli bolgelerden gelecek sanayi Uretimi ve perakende satiglar verileri gevsek para politikasina dénmeye
calisan boélgeler igin girdi niteliginde olacak. 15 Temmuz’'da yurtici piyasalarin tatil oldugu Pazartesi agiklanan Cin
sanayi Uretimi Haziran’da gegen yilin ayni ayina gére %5.3 biiyidi. Onceki ay %5.6 biiyliyen sanayi lretimine gore
bir yavaslamaya isaret etse de veri ile ilgili piyasa beklentisi %5.0 diizeyindeydi. Cin'in perakende satiglari Haziran
2024'te yillik bazda %2 artis gOstererek %3,3'lik piyasa tahminlerinin gerisinde kaldi ve 6nceki aydaki %3,7'lik
artistan belirgin sekilde yavasladi. Cin verileri hem Uretimde hem de tliketim de yavaslamayi teyit eder nitelikte
gerceklesti. Yine Pazartesi 12:00’de acgiklanan Euro Bolgesi sanayi Uretimi ise Nisan ayinda kaydedilen %3.1’lik
daralmadan Mayis’'ta %2.9 daralmaya hafif bir iyilesme gosterdi. Sali 15:30°'da ABD’den perakende satis verileri
gelecek. Haziran’da perakende satiglarin aylik bazda %0.1 bliyimeden yataya dénmesi, otomobil hari¢ satislarda
degisimin %-0.1’den %0.1’e ylkselmesi bekleniyor. Carsamba 16:15’te agiklanacak ABD Haziran sanayi tretiminin
aylik bazda %0.3 blyumesi bekleniyor. Beklentilere paralel bir gergeklesme uretimin énceki ayda kaydedilen %0.7
bldylimeye nazaran 6nemli bir yavaslama gosterdigine isaret edecek. Y/Y degisimle ilgili bir beklenti bulumuyor ancak
Mayis'ta Uretim dnceki seneye gére %0.1 biylimistii. Cuma 9:00'da aciklanacak Ingiltere perakende satislarin
Haziran’da 6nceki aya gore %2.9 biiyiimeden %0.4 daralmaya dénmesi beklenirken yakit hari¢ perakende satislarin
%2.9'dan %-0.5e gerilemesi, yildan yila satis biylimesinin %1.3’ten %0.2'ye gerilemesi bekleniyor.

Gegtigimiz hafta kiresel piyasalarin gindemi ABD enflasyon verileriydi. Fed’in yolunu agan dists ABD
tiketici enflasyonu Haziran’da %0.1’lik piyasa beklentisine karsilik %-0.1 olarak gergeklesti. ABD’de fiyatlar Mayis
2020°den bu yana ilk defa diistis gostermis oldu. Boylece yillik enflasyon %3.1’lik piyasa beklentisinin altinda kalarak
%3.3'ten %3.0’e geriledi. %3.4 seviyesinde sabit kalmasi beklenen ¢ekirdek enflasyon ise %3.3’e geriledi. Tarim disi
istihdamda geriye donuk yapilan asagi revizyonlarin ardindan piyasa beklentisinin altinda kalan enflasyon verisi
Fed'in Eylll ayinda faiz indiriminin de 6niin agacak gibi gériiniiyor. Beklenenin lzerinde gelen UFE enflasyonuna
ragmen TUFE verisi 6ncesi 105.0’in hafif altinda seyreden DXY haftay1 104.09 seviyesinde kapatirken %4.62’lerdeki
2Y tahvil faizi %4.45’e geriledi.

Kuresel piyasalar icin bir bagka 6nemli veri seti Cin dis ticaret verileri oldu. Cin'in ihracati Haziran ayinda son
on bes ayin en hizli artisina ulagirken, analistler blyUk ticaret ortaklarinin daha konzervatif hale gelmesi nedeniyle
bu glclii seyrin sirdirilebilirligi konusunda siiphe duyuyorlar. Ote yandan ithalat, piyasadaki %2,8'lik bliylime
beklentisine karsin %2,3 daralarak dért ayin en diisiik seviyesine geriledi. ithalat 6nceki ayda %1,8 artmisti. ihracatin
beklenenden gui¢li olmasi hem Cin'in Gretim ivmesi hem de diinya ekonomisinin seyri agisindan iyi bir haber ancak
ithalattaki zayiflik i¢ talebi canlandirma konusundaki ihtiyaci gozler 6nline seriyor. Uzun siiredir devam eden emlak
fiyatlari ¢okusu ve istihdam ve Ucretlerle ilgili endiseler hala tiketici gliveni Gzerinde agir bir baski olusturuyor.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatinm danismanligr kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine 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 Danismanh@i hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her tirli 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 strede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahh(t icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirrm araglarinin fiyatlari 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 tim bilgiler
ve gorugler yatinmcilar bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirm Menkul Degerler A.$. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timui veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, tglnci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak lizere saklanamaz.




