Haftaya Baslarken

Haftanin giindemi FOMC toplantisi

W FOMC’de 25 veya 50 baz puan indirim beklentisi

¥ BoE ve BoJ’un faizi degistirmesi beklenmiyor

W Yurtiginde biitce ve konut piyasasi izlenecek

W ABD enflasyonu sonrasi kanisik fiyatlama

W AMB’den faiz indiriminin devami garanti degil mesaij
W Yurtiginde PPK izlenecek

YURTIGI GUNDEM

Onumizdeki hafta yurtici piyasanin ana giindemi Persembe
aciklanacak PPK faiz karari olacak. PPK ile ilgili piyasa beklentisi %50.0
seviyesindeki politika faizinde herhangi bir degisiklige gidilmemesi
yoninde. TCMB’nin son PPK sonrasinda likidite yonetimi icin bazi
makro ihtiyati adimlar attigini gérmuistik. TCMB’nin  6niimuUzdeki
doénemde enflasyon gelismelerine dair beklentileri, ekonomik aktivite ile
ilgili dederlendirmesi ve likidite yonetimi ile ilgili ydnlendirmeleri dnemli
olacak. Hatirlatmak gerekirse ay igerisinde API fonlamasi yeniden
pozitife donmis yani TCMB piyasada likidite birakir pozisyona gecmis
ancak makro ihtiyati adimlarla APi yeniden eksiye dénmiistii. Ancak 12
Eylul itibarlyla API fonlamasinin 75.5 milyar TL ile yeniden pozitife
doéndugunu gérayoruz.

PPK disinda Pazartesi 11:00'de aciklanacak Agustos ayi
merkezi yonetim bitcesi ve Sali 10:00'da agiklanacak konut satislari
haftanin 6nemli verileri olacak. Her iki veri ile ilgili de piyasa beklentisi
bulunmuyor ancak gecen sene Agustos’ta bitce dengesi 51.3 milyar TL
fazla vermis faiz digi fazla 138.4 milyar TL olmustu. Ancak Agustos nakit
bazli butce dengesi gegen senenin ayni ayindaki 61.9 milyar TL fazlaya
karsillk bu yil Adustos'ta 194.6 milyar TL agida isaret etti. Vergi
gelirlerinde zayif seyir ve harcamalarin yUksek seyri bitge dengesinin
Agdustos’ta gegen seneye gdre dnemli bir bozulma gdstermesine neden
olabilir. Temmuz’da konut satiglar Ust Uste dort ay daralmanin ardindan
%16 artisla127,088 olmus, ylksek faiz oranlari nedeniyle ipotekli
satiglar dnceki yilla gére %20.0 gerilemisti. Bu ay da ipotekli konut
satislarinda bir artis beklemezken konut fiyatlarindaki gerilemenin diger
satislara olumlu yansidigina sahit olabiliriz.
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Gectigimiz haftanin 6nemli verilerinden sanayi Uretimi Temmuz’da yilhik bazda %3.9 daralirken dnceki ayin
%4.7’lik daralmasi %5.0 daralmaya revize edildi. Uretim énceki aya gore de %0.4 artarken artis énceki ayin %2.4’Iik
disusunun baz etkisinden kaynaklandi. Haziran’da Uretim bayram tatillerinden kalan kdpri ginu etkisi nedeniyle
olduk¢a dusuk gerceklesmisti. Yildan yila ana kategoriler bazinda genele yayilmis bir zayiflik gorilirken gegen
seneye nazaran %8.8 buyuyen enerji yine toplam uretimi yukari geken ana unsur oldu. Yiksek faizlerden etkilenen
ingaat sektdrinin de iginde bulundudu ve gecen senenin ayni ayina gore %8.1 daralan sermaye mallari Gretimi en
¢ok daralan ana kategori olurken dayanikl ve dayaniksiz mal imalati sirayla %3.9 ve %4.5 azaldi Ara mali Gretiminde
disls ise %4.3 oldu. Uretimdeki bu zayif performansi karsilik tiiketim géstergelerinden perakende satislar énceki
aya gore %0.85, gegen senenin ayni ayina goére %5.4 buyudu.

Odemeler dengesi Temmuz'da 566 milyon dolar fazla ile 700 milyon dolar civarindaki piyasa beklentisinden
dusuk bir fazla verdi. Cari fazlanin yani sira 3.7 milyar dolar gibi nispeten glclu bir sermaye girigi rezervlerin bir ayda
5.4 milyar dolar artmasina neden oldu. Gegen senenin ayni dénemine goére altin ithalatindaki %63.8’lik disuse ve
ihracat ve turizm gelirlerindeki sirayla %13.5 ve %7.8’lik artis sayesinde mal dengesinde gegen sene gorilen 10.8
milyar dolarlik acik 5.1 milyar dolara geriledi. Bdylece 12 aylik toplam cari agik 25.0 milyar dolardan 19.1 milyar
dolara gerilerken enerji ve altin disi cari fazla 39.4 milyar dolardan 43.4 milyar dolara yiikseldi. Oniimiizdeki dénemde
Oncu ticaret verilerinin de isaret ettigi sekilde cari agikta dislistiin devam etmesini ve yilsonunda cari agigin 20 milyar
dolarin altinda gergeklesmesini bekliyoruz.

Temmuz'da issizlik orani Haziran’daki %9.2'den %8.2’ye gerilerken gegen senenin ayni dénemine gére
issizlik 0.5 puan azaldi. Atil isgucu orani ise %29.2’den %26.5’e gerilerken gegen senenin ayni ayinda atil isglicu
orani %22.6 olmustu.

Temmuz'da Moodys’'den not artisi beklentisiyle 153.9 milyar dolara kadar yikselen rezervler 6 Eylil
haftasinda bu seviyeye gére 7.1 milyar dolar 6énceki haftaya gore ise 2.6 milyar dolar distsle 146.8 milyar dolara
geriledi. Dusus 2.8 milyar dolarlik déviz rezervi kaybindan kaynaklanirken altin rezervleri 150 milyon dolar artis
gOsterdi. Boylece piyasa turbilansinin yasandigi 5 Agustos’tan bu yana doviz rezervleri 5.9 milyar dolar azalarak
86.6 milyar dolara gerilerken, ayni ddnemde altin rezervlerindeki 2.3 milyar dolar artis sayesinde toplam dusus 3.6
milyar dolar oldu. TCMB'nin toplam varliklarindan toplam yukdmlultklerini ¢ikararak hesapladigimiz net rezervler
34,6 milyar dolardan 33,4 milyar dolara gerilerken, TCMB'deki Hazine mevduatini da igeren net rezervler 42,5 milyar
dolardan 41,4 milyar dolara inmistir. Benzer sekilde, TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak lzere
Banka'nin net déviz pozisyonu 12,3 milyar dolardan 11,1 milyar dolara geriledi.

6 Eylul haftasinda yabanci yatirirmcilar hisse senedi piyasasinda 51 milyon dolarlik satis gergeklestirirken
tahvil pozisyonlarinda 1.5 milyar dolarlik ¢ézilme yasandi. Bdylece yabanci yatirnmcilarin tahvil piyasasindaki payi
bir hafta dnceki %8,8 seviyesinden %8,3'e geriledi. Swap piyasasinda ise yabanci yatirimcilarin 0.6 milyar dolarlk
giris gerceklestirdigini hesapliyoruz. Boylece yerel se¢gimden bu yana yabancilarin hisse senedi pozisyonlar 2.25
milyar dolarlik dusus gosterirken tahvil pozisyonlari 10.5 milyar dolarlik artis gésterdi, swap kanalyla 16.2 milyar
dolar giris yasandi.

Yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlari 6 Eylul’de 950 milyon dolarlik artisla 172.1 milyar dolara yukseldi. Ayni
hafta KKM stokunda 554 milyon dolarlik daha digus olmasi dolarizasyon gostergesi olarak takip ettigimiz DTH +
KKM'nin 246.4 milyar dolardan 245.7 milyar dolara gerilemesine neden oldu. Parite etkisinden arindiriimig DTH
stoku, 1.1 milyar dolarlik kurumsal talep kaynakli olmak lGzere 847 milyon dolar artti. 31 Mart se¢im haftasi dahil o
tarihten bu yana parite etkisinden arindiriimis DTH distsu 20.3 milyar dolar olurken bunun 10.9 milyar dolarini
gercek kisiler olusturdu. Haziran sonunda DTH’ta azalis 24.6 milyar dolar diizeyindeydi.

29 Agustos'ta 29.4 milyar TL seviyesindeki API stoku 6 Eyliil itibariyla -265.7 milyar TL'ye geriledi ve TCMB
yeniden piyasadan likidite geker pozisyonuna geri déndii ancak o tarihten bu yana yiikselen APi stoku 12 Eyliil
tarihinde +75.5 milyar dolar olarak gerceklesti. DOviz talebi ile ilgili verileri dnimiizdeki hafta gdrecegiz ancak
dolarizasyon nedeniyle TL likiditesinde bir artis gérirsek TCMB’den haftaya PPK toplantisindan sonra liralasmaya
donuk bazi makro ihtiyati adimlar gorebiliriz.




YURTDISI GUNDEM

Gegtigimiz hafta kiresel piyasalarin giindemi ABD enflasyon verileri ve Avrupa Merkez Bankasi faiz karari
olusturdu. ABD’de TUFE enflasyonu Agustos’ta aylik bazda %0.2 ile beklentilere paralel gergeklesse de yly
enflasyon %?2.6 seviyesindeki beklentilere karsilik %2.9’dan Subat 2021’den beri en dusuk seviye olan %2.5'e
geriledi. Cekirdek enflasyon ise %0.2’lik beklentiye karsilik %%0.3 olarak gerceklesti ancak y/y enflasyon beklentilere
paralel sekilde %3.2’de sabit kaldi. Eneriji fiyatlari gecen yila gore %4.0 gerilerken gida enflasyonu %2.2’den %2.1’e
geriledi. Ote yandan barinma enflasyonu %5.1°den %5.2’ye yiikselerek Fed'in katilik nedeniyle hassas oldugu alanda
enflasyonist risklerin tamamen ortadan kalkmadigini gésterdi. Hem aylik ¢ekirdek enflasyonun beklenenden yiksek
gelmesi hem de barinma enflasyonunda gevseme gorilmemesi nedeniyle veriye ilk piyasa reaksiyonu DXY’nin ve
tahvil faizlerinin yukselmesi seklinde gerceklesti. DXY veri dncesindeki 101.4 seviyesinden 101.8’e yukselirken 2Y
tahvilin getirisi yaklasik 10 baz puanlik artigla %3.689’a, 10Y tahvilin getirisi ise 5 baz puan kadar artisla %3.683’e
yukselerek ¢ok hafif diklesen getiri egrisinin yeniden yataya dénmesine neden oldu. DXY’deki artigla birlikte 1.104
civarinda iglem géren EURUSD 1.10’un altina dogru hareket ederken GBPUSD 1.309’dan 1.305’e geriledi. Veri ile
Fed’den 50 baz puanlik indirim olasilidi azalacak ve 18 Eylul'de agiklanacak FOMC karari ile ilgil 25 baz puanlik
beklentiler 6n plana gikacaktir.

Avrupa Merkez Bankasi gerceklestirdigi Guverndrler Kurulu toplantisinin ardindan mevduat faizini beklendigi
gibi %3.75’ten %3.5’e indirirken politika faizini %4.25'ten %3.65’e ¢ekti. Marjinal fonlama orani ise %4.50'den %3.9’a
disuruldd. Toplanti sonrasindaki basin toplantisinda Bagkan Lagarde enflasyonun baz etkisiyle Eylul'de disecegini
ancak son ¢eyrekte yeniden artacagini belirtti. Bu ylzden énimuizdeki toplantilarda tamamen veri bagimli hareket
edeceklerini ve her toplantida ayri ayri durumu degerlendireceklerini belirtti. %2.0’nin altina gerileyen Almanya
enflasyonu ile ilgili olarak dagilimin asimetrik olabilecegini ancak tim Avrupa’y1 gdzeterek karar verdiklerini soyledi.
Revize edilen tahminlere gére AMB 6numuzdeki 3 yilin manset enflasyonunu degistirmeyerek %2.5, %2.2 ve
%2.0'de sabit tuttu. 2024 ve 2025 g¢ekirdek enflasyon beklentileri ise sirayla %2.7 ve %2.2’den %2.9 ve %2.3'e
yukseltildi. Banka’nin 2024-2025-2026 bluylime tahminleri sirayla %1.1, %1.5 ve %1.7’den %0.4, %1.4 ve %1.6’ya
indirildi. Lagarde’in her toplantida faiz indiriminin s6z konusu olmayabilecegdi gibi sahin agiklamalarda bulunmamasi
EURUSD paritesinin 1.10’un tzerinde kalmaya devam etmesine neden oldu. Toplanti sonrasinda piyasada Ekim’de
de bir faiz indirimi yapilacagina dair beklentiler térpulendi ancak yine de yilsonuna kadar bir veya iki ¢ceyrek puanlik
indirim fiyatlanmaya devam ediyor.

Gelecek haftanin giindemini ABD, Ingiltere ve Japonya Merkez Bankasi kararlari olusturacak. Fed'in faiz
karari kadar indirimlerin devam edip etmeyecegine dair sinyaller ve de revize edilen tahminler de piyasada énemli
fiyatlama degisikligine neden olacak. Fed'’in bu toplantida %5.50 seviyesindeki hedef fonlama oranini 25 baz puan
indirmesi beklenirken 50 baz puanlik indirim beklentileri de her gegen gun artiyor. Beklentilerin bu hafta da artis
g6stermesi Fed'in 25 baz puan indirim yapmasi durumunda fiyatlamalari olumsuz etkileyecektir. Tahminlerle ilgili
olarak ise Haziran giincellemesinde Fed bu yil sonu i¢in fonlama faizini %5.1, ¢ekirdek PCE enflasyonunu %2.8,
issizlik orani %4.0 olarak 6ngérmustu.

Gelecek hafta Persembe giinii gerceklesecek Ingiltere Merkez Bankasi faiz karari éncesinde Carsamba
9:00'da agciklanacak ingiltere TUFE enflasyonunun Agustosta %2.2 de sabit kalmasi beklenirken gekirdek
enflasyonun %3.3’'ten %3.5’e artis gOstermesi bekleniyor. Ayni giin ayni saatte agiklanacak perakende fiyat
endeksinin de Agustos’ta gegen yilin ayni dénemine goére %3.4 artis gostermesi bekleniyor. Temmuz’daki artis orani
%3.6 olmustu. Persembe saat 14:00'te ingiltere Merkez Bankasi’nin %5 seviyesindeki politika faizini degistirmemesi
bekleniyor. Ancak enflasyonun beklentilerin altinda gelmesi Banka’dan 25 baz puanlik bir indirim yapilmasina neden
olabilir. Hatirlatmak gerekirse Agustos toplantisinda BoE politika faizini %5.25'ten %5.0’e distrmustu.

Japonya Merkez Bankasi faiz kararini Cuma 7:00'de acgiklayacak. Agustos ayinda surpriz bir kararla politika
faizini %0.1’den %0.25'e ¢ikartan BoJ'un bu toplantida faizi degistirmesi beklenmiyor. Ote yandan piyasada énemli
bir tirbilansa neden olan faiz kararinin ardindan Japonya Merkez Bankasi'nin degerlendirmeleri ve édnimuzdeki
doénem olasi faiz adimlarina dair yonlendirmeleri tum kiresel piyasalar agisindan 6nemli olacak.




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.




