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Oniimizdeki haftanin veri glindemini piyasa etkisi biiyiik
olmayan ancak makroekonomik goérinium agisindan kritik veriler
olusturuyor.

Persembe 10:00'da Agustos ayi igsizlik orani ve sanayi
uretimi aciklanacak. Issizlik ile ilgili bir piyasa beklentisi
bulunmazken mevsimsellikten arindiriimis  igsizlik orani
Temmuz'da %9.2’den %8.8’e geriledi, atil isgucu orani
%29.2’den %26.5’e dustu. Fiyatlarda yasanan katilik hizmet
sektoruinin halen canli oldugunu goésterse de yilin ikinci yarisinda
Ozellikle imalat sanayinde belirginlesen yavaslamanin istihdam
piyasasina da yansimasini bekliyoruz.

Ayni gin ayni saatte acgiklanacak Agustos sanayi
uretiminin zayif seyrini surdirmesini bekliyoruz. Temmuz'da
manset sanayi uretimi %3.92 daralirken takvim etkisine goére
uretim Onceki aya gbére Haziran’daki %2.4’lik disusun baz
etkisiyle %0.4 artis gostermisti.

Cuma 10:00’da aciklanacak Agustos cari dengenin 3.6
milyar dolar fazla vermesi beklenirken beklentilere paralel bir
gerceklesme 12 aylik acigin 19.1 milyar dolardan 15.7 milyar
dolara gerilemesine neden olacak. Boyle bir gergceklesme cari
acikta Subat 2022’den bu yana en dugslk seviyeye isaret edecek.

Ayni gun ayni saatte yayinlanacak perakende satislar i¢
taleple ilgili bilgi vermesi acgisindan 6nemli olacak. 6 aydir
yavaglama gosteren perakende ticaret Temmuz'da Oonceki
seneye gore %5.4 buyumustu.
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Gectigimiz hafta yurtici gindem Eylil'de beklentilerin oldukga altinda gelen enflasyon verileri oldu.
Eylul'de tiketici enflasyonu %3,0 ile %2,2 civarindaki piyasa beklentisinin Gzerinde gergeklesti. Bdylece
yillik enflasyon %52.0’den %49,4’e gerileyerek gecen seneki bazin azalan etkisini yansitti.

TUIK bu ay ilk defa TUFE ve gekirdek géstergeler icin mevsimsellikten arindiriimis (MA) enflasyon
verilerini acikladli. Buna goére aylik enflasyon %2.8, ¢ekirdek enflasyon (C endeksi) ise %3.0 olarak
gerceklesti. MA verilerle hesapladigimiz trend enflasyon %41.3'ten %43.6'ya yukseldi. Cekirdek
gOstergeler ve mal enflasyonunda da artis hizmet enflasyonunda ise kigik bir diisis var ancak enflasyon
orani %60'Iin Uzerinde seyrediyor. TCMB'nin Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu'na gore Banka’nin hesapladigi
MA B, C, SATRIM, medyan, oynak kalemleri dislayan, dinamik faktér modeli olmak Uzere 6 farkli
gostergenin ortalamasindan olusan egilim gostergeleri de artig gosterdi.

Haftanin diger 6nemli verilerinden Eylil ayinda imalat PMI énceki aya gére %3.5 dusUsle 44.3 degerini
aldi. Boylece imalat sektori hem 6 aydir 50.0’nin altinda kalarak daralmaya isaret etmeye devam etti hem
de endeks pandemiden bu yana en disuk seviyesine geriledi. Bu dusUste talep zayifigi ve buna bagli
olarak sipariglerin son doért buguk yilin en sert distsunu gerceklestirmesi, yeni sipariglerin zayif seyrine
bagdli olarak Uretim de Ust Uste altinci kez, aylik bazda yavaslama géstermesi, istihdamda Ust Uste sekizinci
ay dusus kaydedilmesi ve istihdam kaybinin Nisan 2020°den bu yana en ylksek oranda gergeklesmesi
etkili oldu. Ote yandan girdilere yonelik talebin zayf seyri, tedarik zincirleri Gzerindeki baskiyi hafifleterek
teslimat surelerinin son 9 ayda ilk kez kisalmasini sagladi.

TCMB brit rezervleri 27 EylUl haftasinda haftalik bazda 1.0 milyar dolar artisla Moodys’den not artisi
beklentisiyle ulastigi 157.4 milyar dolara yukseldi. Haftalik bazda altin rezervleri 1.3 milyar dolar artisla
gosterirken doviz rezervleri 0.3 milyar dolar geriledi. Boylece déviz rezervleri 27 Eylll haftasinda 93.8
milyar dolara dastd, altin rezervleri ise 63.6 milyar dolara ylkselmis oldu. Net rezervler 6énceki haftadan
bu yana 45,0 milyar dolardan 48,1 milyar dolara yikselirken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net
rezervler 52,7 milyar dolardan 55,8 milyar dolara ¢ikti. Benzer sekilde, TCMB'nin bankalarla yaptigi
swaplar da dahil olmak Gzere Banka'nin net déviz pozisyonu 23,1 milyar dolardan 26,8 milyar dolara
yukseldi.

27 Eylul haftasinda yabanci yatinmcilar hisse senedi piyasasinda 206 milyon dolarlik alim
gerceklestirirken tahvil pozisyonlarinda 444 milyon dolarlik disis yasandi. Boylece yabanci yatirimcilarin
tahvil piyasasindaki pay!i bir hafta énceki %10,1 seviyesinden %9,9'a geriledi. Ayni haftada 10Y gdsterge
faizi haftallk bazda %28.43'ten %28.49'a hafif bir artis gésterdi. Swap piyasasinda ise yabanci
yatirimcilarin son iki haftadaki 4.0 milyar dolarlik girisinin ardindan 27 Eylul haftasinda 1.7 milyar dolarlik
daha giris gergeklestirdigini hesapliyoruz. Bdylece yerel se¢cimden bu yana yabancilarin hisse senedi
pozisyonlari 2.2 milyar dolarlik disus goésterirken tahvil pozisyonlari 13.3 milyar dolarlik artis gdsterdi,
swap kanalyla 21.9 milyar dolar giris yagsandi.

Onceki haftaki 2.0 milyar dolarlik artisin ardindan 27 Eylil haftasinda DTH'larda 1.1 milyar dolarlik
dists yasandi ve yurtici yerlesiklerin doviz mevduatlari 171.2 milyar dolara geriledi. Ayni hafta KKM
stokunda 0.8 milyar dolarlik daha disUs olmasi dolarizasyon gdstergesi olarak takip ettigimiz DTH + KKM
stokunun 244.2 milyar dolardan 242.2 milyar dolara gerilemesine neden oldu. Parite etkisinden arindiriimig
DTH stoku ise neredeyse tamami kurumsal talep olmak tGzere 2 milyar dolar geriledi. Boylece 31 Mart
secim haftasi dahil o tarihten bu yana parite etkisinden arindiriimig DTH distsi 23.8 milyar dolar olurken
bunun 11.6 milyar dolarini gergek kisiler olusturdu.
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Gelecek hafta kiresel piyasalarin odagi Persembe 15:30'da agiklanacak ABD TUFE
enflasyonunda olacak. ABD’de TUFE enflasyonunun Eylil'de %2.5'ten %2.3’e gerilemesi, ¢ekirdek
enflasyonun ise aylik %0.3’ten %0.2’ye dusmesi bekleniyor. Beklenenden ylksek bir artis Fed'in faiz
indirimi beklentilerini ortadan kaldirmasa da ylksek gelen tarim disi istihdam sonrasi artan 25 baz puan
indirim beklentilerinin genele yayllmasina neden olacaktir.

Haftanin bir diger 6nemli verisi Almanya sanayi Uretimi ve perakende satiglar olacak. Sali 9:00'da
aciklanacak Almanya sanayi Uretiminin Agustos’ta %0.5 buyumesi beklenirken uretim, énceki ay %2.4
daralmisti. Persembe 9:00'da aciklanacak perakende satislarla ilgili ise bir beklenti bulunmuyor. Dibe
vuran imalat PMI verilerinin isaret ettigi zayiflik Agustos’ta sanayi Uretimi ve perakende satiglara da
yansiyabilir.

Eyldl ayinda ABD'de tarim digi istihdam 140 bin kigilik artis beklentisine karsilik 254 bin kisilik
artis gosterdi. Onceki ayin 142 bin kisi olarak aciklanan istihdam artisi da 159 bin kisiye revize edildi. 250
bin kisilik artis Mart'tan bu yana gortlen en yiksek artigi isaret ediyor. Ayrica 12 aylik ortalama istihdam
artisi olan 203 bin kisinin de tUzerine ¢ikmis oldu. Kuvvetli istihdam piyasasi gorinimunu teyit eder nitelikte
%3.8'e dismesi beklenen (lcret enflasyonu %3.9'dan %4.0’e gikarken issizlik orani %4.2'den %4.1'e
geriledi. Issizlik oraninin %4.2’de sabit kalmasi bekleniyordu. Verinin ardindan DXY hizlica 102.5'in
uzerine gikarken 2Y ve 10Y tahvil faizleri sirayla 20 ve 10 baz puana yakin artigla %3.93 ve %3.97’ye
yukseldi. Veri sonrasinda Fed’in 50 baz puanlik artiglarla devam etmeyip hizini 25 baz puana disirme
riski bulunuyor. Bu ylizden dnimuzdeki ddonemde piyasada veri hassasiyetinin arttigina sahit olabiliriz.

Gectigimiz hafta agiklanan imalat PMI verileri izledigimiz tim bolgelerde zayiflamaya isaret etti.
Cin'de imalat PMI 50.4'ten 49.3’e gerilerken imalat sanayi boylece daralma bolgesine girmis oldu.
Japonya’'da imalat PMI 49.8'den 49.7’ye, Almanya ve Euro Bolgesi'nde sirayla 42.4 ve 45.8'ten 40.6 ve
45.0’e geriledi. Ingiltere’de endeks halen 50.0’nin Gzerinde seyretmekle birlikte Eylil'de 52.5’ten 51.5'e
onemli bir dists gosterdi. ABD’de imalat PMI 47.9°dan 47.3 gerileri, ISM imalat 47.2’de sabit kaldi.

Hizmet PMI’lara gore ise 50.0’nin Uzerinde yani buyumeye isaret eden seyir devam etti ancak takip
ettigimiz tim bolgelerde yavaglama hakimdi. Japonya'da endeks Eylil'de 53.7°'den 53.1'e, Almanya’da
51.2’den 50.6’ya, Euro Boélgesi'nde 52.9'dan 51.4’e, Ingiltere’de 53.7’den 52.4’e, ABD’de ise 55.7°den
55.2’ye geriledi. ABD’de ISM hizmet endeksi ise PMI'in tersine 51.5’ten 54.9’a hizh bir artig gosterdi.
Beklenti endeksin 51.7 olmasiydi. Eylul'de is aktivitesinde 53.3’ten 59.9’a hizli bir yukselis gorulirken
hizmet istihdaminda 50.2’den 48.1’e sert bir disUs yasandi; yeni siparisler endeksi 53,0’ten 59.4’e, hizmet
fiyatlari 57.3'ten 59.4’°e firladi. ABD’de resesyona benzer bir gérinimin olmadigini gérisumuzu
destekleyen veriler 5nimuizdeki ddnemde faiz indirim hizinin 50 baz puanda kalamayacagini da teyit eder
nitelikte.

Almanya'da Eylul ayr 6nci enflasyonu %1.7’lik beklentilere karsilik %1.9’dan %1.6’ya dususe
isaret etti. Euro Bolgesi'nin tamaminda ise 6ncu enflasyon %1.8 olarak gergeklesti. Beklenti enflasyonun
%2.2°den %1.9’a gerilemesiydi. Cekirdek enflasyon ise %2.8 seviyesindeki beklentilere karsilik %2.8’den
%2.7’ye geriledi. Beklentilerin 6tesinde gerilemeler Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerinde daha
hizli davranmasi icin olanak taniyacaktir.




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine 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 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 yatirnm 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhlt igermemekte 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 taahhiit 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 timi veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, lgulnci
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak lizere saklanamaz.




