Haftaya Baslarken

Haftanin glindemi ABD tarim digi istihdam

« Cin hamleleri kiiresel piyasalarin odaginda
W PCE enflasyonunda diisiise devam

«F Manset PMI’'larda zayiflik sinyali

W Tarnimdisi istihdam beklentisi 145bin

W Eyliil enflasyon beklentisi %2.2

YURTIGI GUNDEM

Onumizdeki hafta yurticinde veri akisi ¢gok yogun olmamakla
birlikte Sali agiklanacak imalat PMI ve Persembe aciklanacak enflasyon
haftanin énemli makro verileri olacak.

Sali 10:00'da agiklanacak imalat PMI ile ilgili bir piyasa
beklentisi bulunmuyor ancak Agustos’ta imalat PMI 50.0’nin altinda
kalmaya devam ederek yavaglamayi teyit etse de 47.2’den 47.8’e
yukselmisti.

Persembe 10:00’'da agiklanacak Eylil ayi TUFE enflasyonu ile
ilgili piyasa beklentisi aylik enflasyonun %2.1, yillik enflasyonun %48.1
olmasi yodninde. Beklentilere paralel bir gerceklesme piyasanin,
hanehalkinin ve reel kesim enflasyon beklentilerinde bir parca daha
distse neden olacaktir. Ancak TCMB i¢in mevsimsellikten arindiriimig
enflasyonun %2.0’nin altina gelmesi ve trend enflasyonda dusus
gOrulmesi olacaktir.

Gegtigimiz haftanin 6nemli verilerinden Sektérel Enflasyon
Beklentileri’ne goére reel sektdrin bir yil sonrasina dair yillik enflasyon
beklentisi %53.8'den %51.10’a gerilerken hanehalkinin beklentisi
%73.1’den %71.6’ya geriledi. Ayrica tiketici fiyatlarinin daha hizl veya
ayni oranda artmasini bekleyen hanehalki orani %70.4’ten %71.0'e
ylkselirken dismesini veya daha diisuk bir oranda artmasini bekleyen
hane halkinin orani %29.6’'dan %29.0'a geriledi. Veri Merkez

Bankasi’ndan gevseme beklentilerinin azalmasina neden olabilir. Ancak
beklentilerin sekillenmesi agisindan 3 Ekim tarihinde yayinlanacak olan
Eyllul ay1 enflasyonu ve 8 Kasim tarihinde yayinlanacak Enflasyon
Raporu 6nemli olacak.
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Gegtigimiz hafta BDDK’nin agikladigi kararlara gére dénem borcunun édenmesi gereken asgari tutari
6denmemis olan bireysel kredi kartlarinin mevcut bor¢ bakiyelerinin kart hamilleri tarafindan talep edilmesi
durumunda en fazla 60 ay ile sinirlh olmak Uzere yapilandirilabilecek, kredi karti yapilandirma borcunun %50’si
O0deninceye kadar ilgili bankaca kart hamiline tahsis edilen kredi kartlarinin limitinin arttirlmayacak, karar tarihinden
Once kullandirilan ve Karar tarihi itibariyla anapara ve/veya faiz ddemelerinin tahsili 30 gunden fazla geciken ihtiyag
kredilerinin borg bakiyelerinin, borglu tarafindan 1 yil igerisinde talep edilmesi durumunda, en fazla 60 ay ile sinirli
olmak Uzere yeniden yapilandirilabilecek.

TCMB’nin agikladigi 6énlemlere goére ise kredi karti borglarinin yapilandiriimasinda uygulanacak azami faiz
orani mevcut referans faiz diizeyi olan %3.11 ile sinirlandirildi. TL cinsinden kredi karti islemlerinde (nakit
cekim ve kurumsal kartlar harig) uygulanacak azami faiz oranlarin referans orana ilave olarak

o 25 bin TL'nin altindaki borglar igin 39 baz puan,

o 25 bin TL ile 150 bin TL arasindaki borg¢lar i¢in 114 baz puan,
o 150 bin TL Gzerindeki borglar i¢in 164 baz puan.

o Kurumsal kredi kartlarinda 164 baz puan

o Nakit ¢cekim igslemlerinde 189 baz puan

olarak belirlendi. YP kredi karti islemlerinde uygulanacak faiz oraninin, TL nakit ¢gekim iglemlerindeki faiz oraninin
%70’i olarak hesaplanacag belirtildi. Yapilan degisiklik cercevesinde hesaplanan oranlarin 24/10/2024 tarihinde
Merkez Bankasinca ilan edilecegi ve ilan edilen bu oranlarin 1/11/2024 tarihinden gegerli olacagi belirtildi.

TCMB brit rezervleri 20 Eylul haftasinda haftalik bazda 2.8 milyar dolar artigsla Moodys’den not artisi
beklentisiyle ulastigi 153.9 milyar dolarlik rekoru kirarak 156.3 milyar dolara yukseldi. Haftalik artigin 1.9 milyar dolari
déviz rezervi artisindan kaynaklanirken altin rezervleri 0.9 milyar dolar artis gosterdi. Bdylece doéviz rezervleri 20
Eylul haftasinda 94.1 milyar dolara, altin rezervleri ise 62.3 milyar dolara yukselmis oldu. TCMB'nin toplam
varliklarindan toplam yikimlulGklerini gikararak hesapladigimiz net rezervler 42,4 milyar dolardan 45,0 milyar dolara
yukselirken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 50,3 milyar dolardan 52,7 milyar dolara ¢ikti. Benzer
sekilde, TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak Gzere Banka'nin net déviz pozisyonu 20,1 milyar
dolardan 23,1 milyar dolara yukseldi.

Rezervlerdeki haftalik artista yabanci yatirimcilarin Turkiye pozisyonlarinda artisin da etkisi oldu. 20 Eylul
haftasinda yabanci yatirnmcilar hisse senedi piyasasinda 96 milyon dolarlik alim gergeklestirirken tahvil
pozisyonlarinda 1.6 milyar dolarlik artis yasandi. Bdylece yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta
onceki %9,2 seviyesinden %10,1'ye ylUkseldi. Ayrica 2Y gosterge faiz haftalik bazda %40.6'dan %40.1’e gerilerken
5Y ve 10Y tahvil faizi sirayla %33.0 ve %28.8'den %32.6 ve %28.4’e geriledi. Swap piyasasinda ise yabanci
yatinmcilarin gecen haftaki 3.1 milyar dolarlik girisinin ardindan 20 Eylil haftasinda 0.9 milyar dolarlik daha giris
gerceklestirdigini hesapliyoruz. Boylece yerel segimden bu yana yabancilarin hisse senedi pozisyonlari 2.4 milyar
dolarlik digls gosterirken tahvil pozisyonlari 13.7 milyar dolarlik artis gosterdi, swap kanaliyla 20.2 milyar dolar girig
yasandl.

Onceki haftaki 1.9 milyar dolarlik diistisiin ardindan 20 Eylil haftasinda DTH’larda 2.0 milyar dolarlik artig
yasandi ve yurtici yerlesiklerin doviz mevduatlari 20 Eylil'de 172.3 milyar dolara ylkseldi. Ayni hafta KKM stokunda
1.1 milyar dolarlik daha disis olmasina ragmen dolarizasyon gdstergesi olarak takip ettigimiz DTH + KKM stoku
243.3 milyar dolardan 244.2 milyar dolara yukseldi. Parite etkisinden arindirilmis DTH stoku ise neredeyse tamami
kurumsal talep olmak lzere 1.2 milyar dolar ylkseldi. Boylece 31 Mart secgim haftasi dahil o tarihten bu yana parite
etkisinden arindirilmig DTH distsu 21.8 milyar dolar olurken bunun 11.6 milyar dolarini gergek kisiler olusturdu.




Artan sermaye girisi ve bunun TCMB tarafindan satin alinmasi sonucu piyasada olusan fazla TL likiditesini
cekmek uzere TCMB’nin gectigimiz haftasonu zorunlu karsilik oranlarini artirdigina sahit olmustuk. Ancak tesis
déneminin 27 Eylil'de baslayacak olmasi dolayisiyla bu adimin likidite etkisini hentz bilangoda gérmuiyoruz. Bu
dogrultuda 13 Eyliil haftasinda 139.6 milyar TL olan API stoku 20 Eylii’de 395 milyar TL, 25 Eyliil itibariyla 386.5
milyar TL seviyesinde bulunuyor. Atilan adimlarin 100 milyar TL’nin altinda bir likidite azalmasina isaret etmesi
nedeniyle sermaye girisinin devam etmesi 6numuizdeki dénemde yeni makroihtiyati adimlar goérebilecegimizi
dusunduarayor.

YURTDISI GUNDEM

Gegtigimiz hafta kiresel piyasalarin giindemini belirleyen Cin Merkez Bankasi ve ekonomi yonetiminin
hamleleri oldu. Cin pandemiden bu yana en bilylk tesvik paketini acgiklarken haftalik ters repo orani %0,2 puan
disurilerek %1,5'e indirildi, munzam karsiliklar 50 baz puan indirilerek piyasaya 1 trilyon Yuan (142 milyar $) kredi
imkani sunuldu. Konut sektériinde ipotek faiz oranlarinda 50 baz puan indirime gidildi, tim konut tirlerinde minimum
pesinat %15'e dusurildd. Ayrica 500 milyar Yuan buyukliginde swap programi ve 300 milyar Yuan disik faizli
PBOC kredisi aciklandi. Cin Merkez Bankasi'nin tesvik paketinin yeterliligi konusunda ekonomistler farkh gorislere
sahip olurken 6niimiizdeki débnemde maliye politikalari ve yapisal reform adimlariyla da tesvik hamlelerinin devam
etmesi bekleniyor.

Gegctigimiz hafta haftanin verisi ABD’de AJustos ayi ¢ekirdek PCE enflasyonu oldu. ABD'de Austos ayi
cekirdek PCE enflasyonu aylik bazda %0.2'lik beklentiye karsilik %0.1 olarak gergeklesti. Enflasyon gostergelerinden
kisisel harcamalarin %0.5'ten 0.2'ye gerilemesi enflasyondaki bu disuste etkili oldu. Mangset PCE enflasyonu yillik
bazda %2.5'ten %2.2'ye gerilerken gekirdek PCE enflasyonu beklentiye paralel sekilde %2.6'dan %2.7'ye yikseldi.
Beklentinin altinda gelen aylik enflasyon kisa vadeli faizlerde ve DXY’de bir disise neden olurken verinin
sindirilmesinin ardindan her iki gdstergede de hafif artig gorildi. 2Y tahvil faizi veri 6ncesindeki %3.618 seviyesinden
%%3.6'nin altina gerilerken Dolar endeksi 100.5'ten 100.12'ye geriledi. Ancak daha sonra 2Y tahvil faizlerinin
%3.59'a, DXY’nin ise 100.3’e ylkseldigine sahit olduk. Piyasada Fed'den faiz indirimlerinin devami beklentilerini
destekleyen gerceklesme sonrasinda 50 baz puan indirim bekleyenlerin oraninin artis gésterdigini gérebiliriz.

ABD ekonomisi 2G24’te nihai tahmine gére %3,0 biyudi. Onceki geyrek blyiumesi ise %1.4'ten %1.6'ya
revize edildi. 2C24 reel tiketici harcamalari buyumesi ise %2.9’luk dnceki tahmine karsilik %2.8 olarak gerceklesti.
ABD ekonomisinde veriler yavaglamaya isaret etse de bir resesyon 6ngérmuiyoruz. Faiz indirimlerinin baglamis
olmasi da ABD ekonomisinin resesyona girmeden ivmelenmesine yardimci olacaktir.

Oniimiizdeki haftanin verisi Cuma Tirkiye saatiyle 15:30’da agiklanacak Eylil ayr ABD tarim disi istihdam
verisi olacak. Tarim disi istihdamin Eylul'de 145 bin kisi artmasi beklenirken dnceki ay artigi 142 bin kisi olmustu.
Piyasalar tarafindan yakindan takip edilen ortalama saatlik Ucretler enflasyonunun Eylul'de %0.4’ten %0.3’e
gerilemesi, yillik bazda ise %3.8’den %3.3’e dusus gostermesi bekleniyor. Beklenenin Uzerinde bir artis dolar endeksi
ve ABD 10 yillik tahvil faizlerinde hafif artisa neden olacaktir ancak Fed’den 50 baz puanlik indirim beklentilerinin
yeniden 25 baz puana dénmesi i¢in Ucret enflasyonunun %3.8’in Gzerine ¢cikmasi gerektigini distniyoruz. Bu arada
ABD’de Eylul'de issizlik oraninin %4.2'de sabit kalmasi bekleniyor. Hatirlatmak gerekirse Fed en son FOMC
toplantisinda yilsonu igin igsizlik orani beklentisini %4.0'ten %4.4’e ¢cikarmisti.

Oniimiizdeki hafta kiiresel biyiime gorinimii agisindan énemli olacak veri seti imalat PMI olacak. Pazartesi
aciklanacak Cin imalat PMI'in EyliI'de 50.4’ten 50.5’e yukselmesi beklenirken hizmet PMI'in 51.6’dan 51.5’e hafif
dislUs gostermesi bekleniyor. Sali 3:30’da agiklanacak Japonya imalat PMI'in ise 49.8'den 49.6’'ya gerilemesi
bekleniyor. Almanya, Euro Bélgesi ve ingiltere’de ise imalat PMI'in sirayla 42.4'ten 40.3’e, 45.8'den 44.8’e ve 52.5'ten
51.5’e gerilemesi bekleniyor. Diger buyime gdstergelerinin de bu yénde hareket etmesi AMB’nin faiz indirimlerine
devam etmesi icin alan agacaktir. ABD'de imalat PMI'in 47.9'dan 47.0'ye gerilemesi beklenirken ISM imalat
endeksinin 47.2'de sabit kalmasi bekleniyor.







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 danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhi@i hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde 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 yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanh@i hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Bulls Yatirim 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 yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahh(t icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlar 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 taahht etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timuU veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, ginci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak lizere saklanamaz.




