Haftaya Baslarken

Haftanin glindemi AMB karari

W Haftanin giindemi AMB toplantisi
W Pek gok boélgeden sanayi iiretimi verileri bekleniyor
W Gin dis ticaret verileri 5nemli olacak

W Yurtiginde PPK karari, biitge ve konut piyasasi izlenecek

W ABD enflasyonu beklentilerin {izerinde

YURTIGI GUNDEM

Onumizdeki hafta yurticinde piyasanin giindemi Persembe
gerceklestirilecek TCMB PPK toplantisi olacak. PPK'dan %50
seviyesindeki politika faizinde bir degisiklik beklenmiyor. Ancak Eylil
verilerine gbére ana egilimde gbzlenen artis sonrasi TCMB’nin
soylemlerini sahinlestirmesi s6z konusu olabilir. Ayrica artan likidite ve
zorunlu karsilik adimlarina ragmen API fonlamasinin pozitif tarafta
kalmaya devam etmesi nedeniyle TCMB’nin yeni makroihtiyati
politikalar agiklamasi ve miktarsal sikilastirmaya devam etmesi s6z
konusu olabilir. Enflasyondaki artigin gegici olacagini disinmesi
TCMB’nin faiz artisi yoluyla parasal sikilastirmaya gitmesini
engelleyecektir.

Haftanin 6nemli verilerinden merkezi ydnetim bitcesi Hazine ve
Maliye Bakanligi tarafindan Sali 11:00°’de agiklanacak. Eylil ayi biitce
gerceklesmesi ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmazken butce dengesi
gecen sene Eylil'de 129.2 milyar TL agik vermis, faiz digi agik 58.4
milyar TL olmustu. Hatirlatmak gerekirse nakit bazl bltce dengesi de
gecen senenin ayni ayindaki 69.1 milyar TL’lik agiga karsilik bu yil
Eylurde 201.0 milyar TL agik vermisti.

Persembe acgiklanacak Haziran konut satislari ile ilgili de bir
piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Agustos’ta konut satiglari %9.9
blylimeyle 134,155 olmus, ylksek faiz oranlari nedeniyle ipotekli
satiglar %17.1 gerilemisti.
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Gegtigimiz haftanin énemli verilerinden Odemeler dengesi Agustos’ta 4.3 milyar dolar fazla ile énceki
senenin ayni ayindaki 489 milyon dolarlik fazlanin olduk¢a Uzerinde bir fazla verdi. Gegen senenin ayni dénemine
gobre altin ithalatindaki %61.1’lik disUs ve ihracat gelirlerindeki sirayla %3.0 artis sayesinde mal dengesinde gecen
sene gorulen 7.1 milyar dolarlik acik 2.9 milyar dolara geriledi. Cari fazlaya ragmen 3.1 milyar dolar gibi ylksek bir
sermaye cikisi ile 3.7 milyar dolarlik kaynagi belirsiz ¢ikis rezervlerin bir ayda 2.5 milyar dolar erimesine neden oldu.
Boylece 12 aylik toplam cari acik 15.1 milyar dolardan 11.2 milyar dolara gerilerken enerji ve altin disi cari fazla 47.4
milyar dolardan 49.2 milyar dolara yiikseldi. Oniimiizdeki dénemde éncii ticaret verileri dis ticaret dengesindeki
iyilesmenin durulduguna isaret ettigi icin cari acikta da disUsin devam etmesini beklemiyoruz. Buna ragmen
yilsonunda cari a¢igin 20 milyar dolarin altinda gergeklesmesi oldukga muhtemel gortintyor.

Eylil ayinda %2.3 beklenen enflasyonun %3.0 olarak gergeklesmesi biz dahil piyasa katilimcilarinin yilsonu
enflasyon beklentilerinin revise edilmesine neden olmus gibi gortintyor. Ekim ayi Piyasa Katimcilari Anketi'ne gére
yil sonu TUFE enflasyon beklentisi %43.1’den %44.1’e yiikseldi. Bu artisa ragmen 12 ve 24 ay ileriye déniik
enflasyon beklentilerinde bozulma gérmiyoruz. TCMB’den faiz indirimi beklentilerinde 6teleme yani TCMB’nin daha
uzun slre siki kalacagina dair beklentiler orta vadeli enflasyon beklentilerinin bozulmasini engellemis gibi gérinuyor.
Ekim anketine gore 12 ay ileriye donlk enflasyon beklentileri %27.5ten %27.4’e, 24 ay ileriye donlk enflasyon
beklentisi %18.4’ten %18.1’e geriledi.

Agustos’ta sanayi uretimi gegen senenin ayni ayina goére %5.6 daralirken Uretim dnceki aya gére de %1.6
azaldi. Boylece 3. geyregin ilk iki ayinda Uretim gegen senenin ayni dénemine goére takvim etkisinden arindiriimis
bazda %4.6, arindinimamis bazda %2.2 dusti. Ham petrol ve dogalgaz uretimindeki %23.5'lik artis ana
kategorilerden enerji kaleminde %1.4l0k artisa neden olsa da makine ve techizat gibi yatirm mallari ile ylksek
faizlerden etkilenen ingaat malzemelerini iceren sermaye mallar Gretimi gecen seneye gore %10.7 dusus gosterdi.

Agustos’ta igsizlik orani manset bazda Temmuz’a kiyasla %8.8’den %8.5’e gerilerken issizlik, zamana dayali
eksik istihdam ve potansiyel isglciini de hesaba katarak olusturulan atil isglicli orani %26.5’ten %27.2’ye yukseldi.
issizlik oranindaki diisiise ragmen atil isgliciinde artis zamana dayali eksik istihdam ve potansiyel isgiiciindeki artisi
yansitiyor. Nitelik Agustos’ta igsiz sayisi 6nceki aya gore 89 bin, isglct 10 bin kisilik artis gostermesine karsilik
zamana dayali eksik istihdam 250 bin, potansiyel isgiicii 255 bin kisilik artis gosterdi. Istihdam tarafinda ise aylik 78
bin kisilik artis yasanirken kadin istihdami 126 bin kisi artti, erkek istihdami 48 bin kisi azald.

TCMB brit rezervleri 4 Ekim haftasinda haftalik bazda 1.1 milyar dolar disusle 156.3 milyar dolara geriledi.
Haftalik bazda altin rezervleri 13 milyon dolar digtgle 63.5 milyar dolar olurken doviz rezervleri 1.1 milyar dolar
disusle 92.8 milyar dolara geriledi. net rezervler 48,1 milyar dolardan 48,6 milyar dolara yikselirken, TCMB'deki
Hazine mevduati dahil net rezervler 55,8 milyar dolardan 57,9 milyar dolara ylkseldi. TCMB'nin bankalarla yaptig
swaplar da dahil olmak tuzere Banka'nin net ddviz pozisyonu ise 4 Ekim haftasinda 26,8 milyar dolardan 27,2 milyar
dolara yukseldi.

4 Ekim haftasinda yabanci yatirimcilar hisse senedi piyasasinda 291 milyon dolarlik satis gergeklestirirken
tahvil pozisyonlarinda da 124 milyon dolarlik diisiis yasandi. Béylece yabanci yatirrmcilarin tahvil piyasasindaki payi
bir hafta 6nceki %9,9 seviyesinden %9,7'ye geriledi. Satiglarla birlikte 10Y gosterge faizi haftalik bazda %28.49'dan
%29.65’e yukseldi. Swap piyasasinda ise yabanci yatirimcilarin son ¢ haftadaki 5.7 milyar dolarlik giriginin ardindan
4 Ekim haftasinda 0.5 milyar dolarlik daha ¢ikis gergeklestirdigini hesapliyoruz. Bdylece yerel segimden bu yana
yabancilarin hisse senedi pozisyonlari 2.5 milyar dolarlik disis gosterirken tahvil pozisyonlari 13.2 milyar dolarlik
artis gosterdi, swap kanaliyla 21.4 milyar dolar giris yasandi.

Onceki haftaki 1.1 milyar dolarlik distsin ardindan 4 EKim haftasinda DTH’larda 884 milyon dolarlik diislis
yasandi ve yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlari 170.3 milyar dolara geriledi. Ayni hafta KKM stokunda 681 milyon
dolarlik daha dusis olmasi dolarizasyon gostergesi olarak takip ettigimiz DTH + KKM stokunun 242.2 milyar dolardan
240.2 milyar dolara gerilemesine neden oldu. Parite etkisinden arindiriimig DTH stoku ise gergek kisi mevduatlarinda
yasanan 634 milyon dolarlik diistuse karsilik kurumsal DTH’lardaki 684 milyon dolarlik artis nedeniyle sadece 50
milyon dolar artis gosterdi. Boylece 31 Mart segim haftasi dahil o tarihten bu yana parite etkisinden arindiriimis DTH
dususu 23.7 milyar dolar olurken bunun 12.2 milyar dolarini gercek kisiler olusturdu.




YURTDISI GUNDEM

Gelecek haftanin glindemini Persembe gergeklestirilecek Avrupa Merkez Bankasi toplantisi olusturacak.
Ayrica ingiltere enflasyonu, Cin, ABD ve Euro Boélgesi sanayi (iretimi ile ABD perakende satiglar piyasalarda biiyiik
bir dalgalanma yaratmayacak ancak kiresel biyime agisindan énemli veriler olacak. Avrupa Merkez Bankasr’'nin
bu toplantida politika faizini %3.65'ten %3.40’a indirmesi bekleniyor. Bu beklentiyle birlikte dolar endeksinin
yiikselmesi EURUSD paritesinin 1.10’un altinda kalmaya devam etmesine neden olabilir. Oniimiizdeki dénemde
para politikasi kararlarinin veri bagimli olarak alinacaginin tekrarlanmasini bekleriz ancak ekonomik aktivitenin zayif
seyri ve manget enflasyonun %2.0’nin altina gerilemesi Baskan Lagarde’in nispeten sahin sayilan agiklamalarinin
yumusamasina neden olabilir.

Pazartesi 5:00’te agiklanacak Cin dis ticaret verileri ile ilgili beklenti ihracat bliylimesinin %8.7’den %6.0’ya
gerilemesi, ithalat biiyiimesinin%0.5’ten %0.9’a yiikselmesi yéniinde. ihracat veya ithalat biiyiimesinin beklenenin
altinda kalmasi kuresel biyime ve Cin ekonomik aktivitesi ile ilgili beklentilerin daha da karamsarlagsmasini
beraberinde getirecektir.

ingiltere Merkez Bankasi 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 Eyliil'de %2.2'den %1.9'a,
cekirdek TUFE enflasyonunun ise %3.6’dan %2.5'e gerilemesi bekleniyor. Beklentilere paralel bir gerceklesme
1.31’in Gzerinde seyreden GBPUSD’nin hafif gevsemesine neden olabilir.

Sali 12:00’de agiklanacak Euro Bélgesi sanayi Gretiminin Temmuz ayinda goérilen %0.3’lik disus sonrasi
Agustos’ta %1.3 artmasi bekleniyor. Yillik bazda ise tretim distisi devam ederken disis oraninin %2.2°den %1.2’ye
gerilemesi bekleniyor.

ABD’de Persembe 15:30’da acgiklanacak perakende satiglarda artisin Eylil'de %0.1’den %0.3’e yikselmesi
beklenirken otomobil hari¢ satislarin %0.1’de sabit kalmasi bekleniyor. Ayni giin 16:15’te aciklanacak Eylil sanayi
Uretiminin ise %0.8’den %-0.1’e gerilemesi bekleniyor. Beklentilere paralel bir gerceklesme ABD ekonomisinin glcl
ile ilgili karisik sinyaller vereceginden piyasada oynakliga neden olabilir.

Cuma 5:00’te agiklanacak Cin sanayi Uretiminin Eylil'de %4.5'ten %4.6'ya hafif hizlanma gdstermesi,
perakende satis buylimesinin ise %2.1°den %2.4’e hizlanmasi bekleniyor. Ayni saatte agiklanacak 3C24 Cin GSYH
buyumesinin %4.7’den %4.6’ya gerilemesi bekleniyor. Yilin ilk yarisinda %5.0 buylyen Cin ekonomisinin yilin ikinci
yarisinda da %5.0 blylimesi hedefleniyor. Buna yonelik olarak gesitli tesvik paketleri agiklayan Cin ekonomi
yonetiminin aldigi énlemlerin yetersiz oldugu beklentisi hakim. Cin blylimesine olduk¢a duyarli olan piyasalarin
verinin beklentilerin altinda veya Ustinde kalmasina bagli olarak oynaklik sergiledigine sahit olabiliriz.

Gegtigimiz hafta kiresel piyasalarin giindemi ABD enflasyon verileriydi. ABD'de enflasyon aylik bazda %0.2
ile %0.1'lik beklentinin tzerinde gergeklesirken %0.2 artmasi beklenen ¢ekirdek fiyatlar %0.3 artti. Boylece yildan
yilla %2.5 olan manset enflasyon %2.4'e gerilese de %2.3 seviyesindeki beklentinin Gzerinde kaldi; %3.2'de sabit
kalmasi beklenen gekirdek enflasyon ise %3.3'e yukseldi. Veri sonrasi CME Fed Watch'a gore 25 baz puan indirim
beklentisi %90'In lizerine cikti. ik piyasa fiyatlamasi DXY'nin 103'in (izerine hareket etmesi, 2Y ve 10Y tahvil
faizlerinin sirayla %4.05 ve %4.10'un Uzerine ¢ikmak seklinde gergeklesti. Verinin sindiriimesiyle 2Y tahvil faizinin
yeniden %4.0'ln altina geriledigini goriiyoruz. Ons altin yeniden 2620%'in lizerine ¢ikarken EURUSD paritesi 1.10'un
altinda kalmaya devam etti.




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.




