Haftaya Baslarken

Haftanin giindemi ABD ¢ekirdek PCE enflasyonu

W FOMC’de 50 baz puan indirim

¥ BOE ve BoJ’dan faizi sabit tutma karari
W% TCMB’den PPK’da sahin yaklasim

W Gekirdek PCE beklentisi %0.2

W% Yurtiginde RSGE ve dis ticaret izlenecek

YURTIGI GUNDEM

Onumizdeki hafta yurticinde veri akisi ¢gok yogun olmamakla
birlikte Sal agiklanacak reel sektor gliven endeksi (RSGE) ve kapasite
kullanimi (KKO) ile Cuma agiklanacak dis ticaret istatistikleri haftanin
6nemli makro verileri olacak.

Sali 10:00°’da agiklanacak Eylil ay1 RSGE ve KKO yilin Gglnci
ceyreginde bliyime performansi ile ilgili ilk resmi gosterecek. Temmuz
ve Agustos aylarinda RSGE sirayla %1.8 ve %0.7 disUsle en son 98
degerini almig, KKO ise Haziran ayindaki %76.2 dizeyinden %75.7’ye
gerilemisti. Disusin devam etmesi 2C24’te %2.5 biylyen GSYH'nin
yavaslamasi ve c¢iktl agiginin negatife donmesi ile ilgili Gnemli sinyaller
verecek.

Cuma 10:00°'da agiklanacak Adustos ayi dis ticaret dengesi ile
ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Ticaret Bakanlgi tarafindan
aciklanan éncu veriler Agustos ayinda dis ticaret dengesinde blyuk bir
iyilesmenin s6z konusu olacagini ve gecen sene Agustos’taki 8.7 milyar
dolarlik agiga karsilik bu yilin Agustos ayinda 4.9 milyar dolar agik
verildigini gdsterdi. Dis ticaret agigindaki duzelmede ihracatin gegen
senenin ayni ayina gore %2.4 artigsla 22.1 milyar dolar buyuklige
ulasmasina karsilik ithalatin %210.8 dususle 27,0 milyar dolara
gerilemesi etkili oldu. TUIK verilerinin 6ncu verilere paralel

gerceklesmesi durumunda dénceki ay 82.4 milyar dolar olan 12 aylk
toplam dis ticaret agiginin 78.6 milyar dolara geriledigine sahit olacagiz.
Bu da Temmuz'da cari agigin 20 milyar dolarin altina gerilemesi
anlamina gelecektir.
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Gectigimiz haftanin énemli verilerinden butgce dengesi AJustos’ta 129.6 milyar TL ile 12 aylik toplam butce
aciginin 2 trilyon TL'ye ulagsmasini sagladi. Hatirlatmak gerekirse OVP’de yapilan revizyonla yilsonunda bitgenin
2.15 trilyon TL acgik vermesi bekleniyor. GSYH'’ye oranla %4.9'a karsilik gelen bu biyiklik Agustos itibariyla %4.45
seviyesinde bulunuyor. Yilbagindan bu yana ise butge acigi 973,5 milyar TL ile yilsonu icin 6ngdrilen 2.15 trilyon
TL’nin %45.3’'Une ulasirken gegen sene ilk 8 ayda yilsonu gergeklesmesinin %27.8’ine ulasiimisti. Yilin en yiksek
aciginin verildigi Aralik ayi bu yiizden dnceki senelere gore daha kritik olacak. Oniimiizdeki dénemde deprem
bolgesine harcamalarinin devam edecek olmasi, EYT, KiT’lere borglar ve yiiksek faizler gibi zorunlu harcamalarinin
devam edecek olmasi bltce dengesinde kisa vadede diizelme gérmemizi engelleyecek gibi gériniyor.

Merkez Bankasi gectigimiz hafta gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda %50 seviyesindeki
politika faizinde herhangi bir degisiklie gitmedi ancak agiklama metninde yaptigi revizyonlarla gegen aya nazaran
daha sahin bir tutum sergilemis oldu. Agiklama metninde TCMB Agustos ayinda ana egilim belirgin bir degisim
sergilemedigini belirterek faiz indirimine gidebilmek icin belirgin ve kalici iyilesme gerekiyor kosulunun henuz
saglanmadigini vurgulamis oldu. Ayrica hizmet enflasyondaki iyilesmenin son c¢eyrekte gergeklesmesinin
beklenmesi heniiz bu konuda da alinacak yol oldugunu gosteriyor. Daha 6nceki metinde dezenflasyon siireci
acisindan goreli 6neminin arttigi vurguladigi enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarinin dezenflasyon sireci
acisindan risk unsuru olmaya devam ettigine dair bir ciimle eklenmesi de yine heniiz faiz indirimleri agisindan hazir
olunmadiginin isaretleri.

TCMB hafta sonu aldidi kararla tiirk lirasi zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige gitti. Buna gore 3 aya kadar
olan mevduatlar tGzerinden uygulanan zorunlu karsilik oranlari %12.0’den %15’e yukseltilirken 6 ay ve daha uzun
vadeli mevduatlara uygulanan zorunlu karsilik orani %8.0'den %10.0’a yukseltildi. Yabanci mevduat lizerinden
uygulanan TL tesis orani %8.0’den %5.0’e disirildi. TL mevduat igin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklara
faiz uygulamasinda TL’ye gegis orani kosulu kaldirildi. TL’'ye gegis orani seviyesine goére uygulanan azami komisyon
orani %5’ten %8’e yukseltilmistir. Bu sayede TCMB hem fazla likiditeyi sterilize etmek igin dnemli bir adim atmis oldu
hem de azami komisyon oranini artirarak bankalarin TL'ye gegisini hizlandirmak igin bir énlem almis oldu.

Gegtigimiz hafta BDDK TCMB’nin enflasyonla miicadele adimlarina ters bir sekilde tiketici kredilerinde risk
agirhiklarini distrdi. Buna gore “sermaye yeterliligi standart oranlarinin hesaplamalarinda tiketicilere kullandirilan
binek ara¢ edinimi amacli tasit kredileri ile tagit teminatli kredilerine ve yapilacak finansal kiralama islemlerine, ihtiyac
kredilerine, bireysel kredi kartlarina, tiketicinin kendisinin, esinin veya 18 yas altindaki ¢cocuklarinin malik oldugu en
az bir konutunun bulunmasi halinde bu kisilere konut edinmeleri amaciyla kullandirilan ikamet amagh gayrimenkul
ipotegdi ile teminatlandirilan kredilere iligkin daha ihtiyath risk agirliklarinin belirlendigi 31/7/2023 tarihli ve 10630 sayili
Kurul Karari ile 24/8/2023 tarihli ve 10655 sayili Kurul Karari'nin ilga edilip s6z konusu kredilere Yénetmelik'te
belirlenen risk agirliklarinin uygulanmasina karar verilmistir.” denildi. Bu sayede ihtiya¢ kredisi faizlerinde disus
gérmemiz muhtemel ancak bankalarin kredi biytumesi ile ilgili kisitlar kredilerin asiri artisini engelleyecektir.

TCMB brit rezervleri 13 Eylul haftasinda haftalik bazda 6.8 milyar dolar artigla Moodys’den not artisi
beklentisiyle ulastigi 153.9 milyar dolarlik rekora yakin sekilde 153.5 milyar dolara yukseldi. Haftalik artisin 5.6 milyar
dolari déviz rezervi artigsindan kaynaklanirken altin rezervleri 1.2 milyar dolar artis gdsterdi. Bdylece gectigimiz hafta
86.6 milyar dolar ile Haziran sonunda beri en dusuk seviyeye gerileyen doviz rezervleri 13 Eylul haftasinda 92.1
milyar dolara, altin rezervleri ise 61.4 milyar dolara yukselmis oldu. TCMB'nin toplam varliklarindan toplam
yukumlGliklerini gikararak hesapladigimiz net rezervler 33,4 milyar dolardan 42,4 milyar dolara yukselirken,
TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 41,4 milyar dolardan 50,3 milyar dolara ¢ikti. Benzer sekilde,
TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak Gzere Banka'nin net déviz pozisyonu 11,1 milyar dolardan 20,1
milyar dolara yukseldi.




Rezervlerdeki haftalik artista yabanci yatirrmcilarin Turkiye pozisyonlarinda artisin da etkisi oldu. 13 Eylul
haftasinda yabanci yatirnmcilar hisse senedi piyasasinda 321 milyon dolarlik satis gergeklestirirken tahvil
pozisyonlarinda 1.6 milyar dolarlik artis yasandi. Béylece yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki pay bir hafta
onceki %8,3 seviyesinden %9,2'ye yikseldi. Swap piyasasinda ise yabanci yatirimcilarin 3.1 milyar dolarlik giris
gerceklestirdigini hesapliyoruz. Béylece yerel segcimden bu yana yabancilarin hisse senedi pozisyonlari 2.5 milyar
dolarlik dusus gosterirken tahvil pozisyonlari 12.1 milyar dolarlik artis gdsterdi, swap kanaliyla 19.3 milyar dolar giris
yasandi.

Rezervlerde artigi tetikleyen bir diger unsur DTH talebindeki disUs oldu. Yurtici yerlesiklerin doviz
mevduatlari 13 EyliI'de 1.9 milyar dolarlik distsle 170.2 milyar dolara geriledi. Ayni hafta KKM stokunda 202 milyon
dolarlik daha digus olmasi dolarizasyon gdstergesi olarak takip ettigimiz DTH + KKM'nin 245.7 milyar dolardan 243.3
milyar dolara gerilemesine neden oldu. Parite etkisinden arindiriimis DTH stoku ise 2.1 milyar dolari kurumsal DTH
olmak Uzere 2.7 milyar dolar geriledi. Boylece 31 Mart secim haftasi dahil o tarihten bu yana parite etkisinden
arindinimig DTH distsu 23.0 milyar dolar olurken bunun 11.6 milyar dolarini gergek kisiler olusturdu.

Artan sermaye girisi ve ddvizin TCMB tarafindan satin alinmasi piyasada TL likiditesini artiran en énemli
unsur. ilaveten DTH talebinde disiis yasanmasi yani ters dolarizasyon da likidite artisina Hizmet ediyor gibi
gériiniiyor. Bu dogrultuda APi stokunun 13 Eyliil haftasinda 139.6 milyar TL, 18 Eyliil giini ise 308.9 milyar TL artida
oldugunu gériuyoruz. TCMB’nin PPK notunda enflasyonda bozulma gérilmesi durumunda parasal sikilastirma
yapacagim yerine para politikasi araglari etkili sekilde kullanilacaktir demesi 6nimizdeki ddnemde yeni makroihtiyati
adimlar goérebilecegimizi disundartyor.

YURTDISI GUNDEM

Eylil FOMC toplantisinin ardindan Fed son bir haftada artan 50 baz puanlk indirim beklentilerine paralel
olarak fonlama faizini %5.25-%5.5 araligindan %4.75-%5.0’e diisiirda. Ayrica yeni tahminlerini de agiklayan Fed bu
yilsonuna kadar bir 50 baz puanlik indirim daha tahminlerine eklerken yilsonu igin fonlama faiz orani beklentisini
%5.1'den %4.4’e dusurdld. Bu dogrultuda piyasada Kasim ve Aralik toplantilarinda 25’er baz puanlik indirimler
fiyatlanmaya bagladi. FED agiklamasinda enflasyonun %2.0’lik hedefe dogru ilerledigine daha fazla ikna olduklarini,
enflasyonun halen biraz ylksek seviyede oldugunu ve istihdam ve enflasyon hedefleri ile ilgili risklerin kabaca
dengede oldugunu belirtti. Onceki toplanti metninde Fed hedeflere ulasmayla ilgili risklerin iyilesmekte oldugunu
belirtmigti. Ayrica metine eklenen komitenin maksimum istihdami destekleme hedefi biyimede kuguk bir revizyon
yapsa da Fed'in enflasyondan ziyade blyume ile ilgili endiseleri 6ne ¢ektigini ve bu nedenle 50 baz puanlik indirim
yoninde karar aldigini dusundirdid. Fed 2024 sonu blyime beklentisini %2.1°den %2.0’ye gekerken %4.0
seviyesindeki issizlik orani beklentisini %4.4’e yukseltti. 2024 yili sonunda g¢ekirdek PCE enflasyonunun %2.8
olmasini bekleyen ABD Merkez Bankasi Eylil tahminlerinde bu orani %2.6’ya dislrdl. Fed kararina ilk piyasa
reaksiyonu hisse senedi piyasasinda alim, DXY’de ve tahvil faizlerinde diists olurken Powell'in basin toplantisi
sirasinda fiyatlamalar tersine déndu ve Dow Jones ve Nasdaq gunu negatif bolgede kapatti. Powell'in enflasyonla
ilgili temkinli iyimser aciklamalarina ragmen basin toplantisi 6ncesi 100 seviyesine dogru hareket eden DXY 101'in
Uzerine yukselirken 2 yillik ve 10 yillik tahvil faizleri sirayla %3.54 ve %3.64’e kadar geriledikten sonra %3.64 ve
%3.72'ye yiikseldi.

ingiltere Merkez Bankasi piyasa beklentisine paralel sekilde politika faizini %5.0 seviyesinde sabit tuttu. Para
Politikasi Kurul'u agiklama metninde enflasyonun disik kalmasi i¢in ¢ok hizli veya yiksek oranda indirim
yapmayacaklarini Baskan Andrew Bailey faiz oranlarinin dismesi konusuna iyimser yaklastiklarini ancak
enflasyonist risklerin azaldigina dair daha fazla kanita ihtiyaglari oldugunu sdyledi. BoE enflasyonun sene sonuna
dogru %2,5 seviyesine dusmesini bekliyor. Enflasyonun orta vadede %Z2’lik hedefe sUrdirulebilir bir sekilde
dénmesine yodnelik riskler azalana kadar para politikasinin yeterince uzun bir sire siki kalmaya devam edecegi
belirtildi. Ayrica devlet tahvil stokunun éniimizdeki 12 ay iginde 100 milyar sterlin azaltilarak 558 milyar sterline
disurllmesi yoninde karar alindi. Karar sonrasi GBP/USD haftayr son 2 yilin en yiksek seviyesinde 1.332'de
kapatti.




Japonya Merkez Bankasi (BoJ) beklentilere paralel sekilde %0.25 seviyesindeki politika faizinde degisiklige
gitmedi. Ayrica Banka’'nin faizi tekrar artirmak i¢in acele etmediginin sinyalini vermesi USDJPY’nin 4 Eylil'den bu
yana en zayif ginlik kapanigina ulasmasina ve Japon hisselerinin yikselmesine yardimci oldu. Yen paritesi
gectigimiz hafta bir yildan uzun bir sire sonra ilk kez dolar basina 140,00'a yukseldi ancak Nisan ayindan bu yana
en koétl haftasini yasayarak %2'lik haftalik kayipla dolar basina 143,8'de haftayi kapatti.

Cin Merkez Bankasi surpriz bir kararla faiz oranlarini sabit birakti. Cin'in zayif ekonomik performansi ve
enflasyon dinamikleri daha dusuk faiz oranlarina olanak saglarken Fed'in 50 baz puanhk beklenenden yuiksek faiz
indirimi de PBOC'ye hareket etme alani saglamisti. Yuan, merkez bankasinin faiz oranlarini disirme konusundaki
isteksizligi ve yetkililerin buyumeyi, varlk fiyatlarini ve guveni canlandiracak tesvikleri yakinda agiklayacaklari
yonlindeki artan beklentiler sayesinde 16 ayin en guglu seviyesinde.

Oniimiizdeki haftanin kiiresel giindem agisindan en énemli verisi Cuma agiklanacak Temmuz ayi ABD
cekirdek PCE enflasyonu olacak. Cuma 15:30'da agiklanacak Agustos PCE enflasyonu ile ilgili piyasa beklentisi aylik
bazda hem manset hem de gekirdek enflasyonda %0.2 diizeyinde. Y/Y enflasyon beklentileri henliz agiklanmis degil
ancak Temmuz'da enflasyon oranlari sirayla %2.5 ve %Z2.6 olarak gergeklesmisti. Temmuz'da kisisel gelir
bldyimesinin %0.3'ten %0.4’e yukselmesi, kisisel harcamalar artisinin ise %0.5'ten %0.3’e yavaslama gostermesi
bekleniyor. Kisisel harcamalarda beklenen yavaslama PCE enflasyonunun da gevsemesini beraberinde getirebilir.
Beklenenin Uzerinde bir gergceklesme Fed’in bir sonraki toplantida 25 baz puan mi 50 baz puan mi indirim yapacag
ile ilgili beklentilerin ¢esitlenmesine ve piyasada volatilite olusturmasina neden olabilir.

Persembe 15:30’da agiklanacak ABD 2C24 blyimesine dair son tahmin de 6nceki agiklanandan farkh
olmasi durumunda volatiliteye neden olacaktir. Onceki ceyrekte yilliklandiriimis bazda %1.4 biylyen ABD
ekonomisinin son tahmine goére %3.0 biylimesi bekleniyor. Sirket karlarinin %-2.7'den %1.7’ye yikselmesi ve reel
tiketim harcamalari biyimesinin %1.5’'ten %2.9’a hizlanmasi biiyimenin tetikleyicisi olacak.

Oniimiizdeki hafta kiiresel bilyiime gériiniimii agisindan bir diger veri seti 6ncii imalat ve hizmet PMI verileri
olacak. Pazartesi aciklanacak Almanya 6ncl imalat PMI'in 42.4’te sabit kalmasi, hizmet PMI''n 51.2°den 51.0’e
gerilemesi, Euro Bolgesi'nde 6ncu imalat PMI'in 45.8'den 45.6'ya, hizmet PMI'in 52.9'dan 52.4’e gerilemesi
bekleniyor. ABD’de ise 6ncu imalat PMI'in 47.9'dan 48.5’e yukselmesi beklenirken hizmet PMI'in 55.7°den 55.2’ye
yavaslama gostermesi bekleniyor. Sali agiklanacak Japonya imalat PMI'in ise 49.5'ten 49.9’a yikselmesi bekleniyor.
Beklentilere paralel gerceklesmeler Avrupa’da zayifigin devam ettigine, ABD ve Japonya’da ise hafif toparlanmaya
isaret edecek.




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 higbir sekilde yatirrm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim 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 sonuclar 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; 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 veriimesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde 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 givenilir 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 Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun timul veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, tgilincl
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak lizere saklanamaz.




