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Fed tahvil alimlarini azaltmak igin gelisme kaydetti...ABD Merkez Bankasi (Fed) Temmuz
ayl FOMC toplantisinin ardindan beklentilere paralel sekilde federal fonlama faizinde degisik-
lige gitmedi ve politika faizini %0 - %0.25 araliginda sabit birakti. Toplanti sonrasi yapilan
acgiklamada en az 120 milyar dolar degerindeki varlik alim programinin devam edecegi belir-
tilirken, tahvil alimlarini azaltmak igin konulan hedeflerde ilerleme kaydedildigi belirtildi. Top-
lantinin ardindan konusan FED baskani Powell, istihdam piyasasinda toparlanma saglanana
kadar para politikasinin destekleyici kalmaya devam edeceginin altini gizerken, enflasyonda-
ki ylikselisin gegici faktorleri yansittigini, ancak beklenenden daha yiiksek ve kalici olabilece-
gini de ifade etti. Ayrica varlik alim programinin azaltilma zamanlamasini ve hizini bu toplan-
tida tartistiklarini ifade ederken faiz artinnmini diisiinmeye yakin olmadiklarinin net bir sekilde
altini gizdi. Fed'in destekleyici para politikasini siirdiirmesi ve enflasyondaki yiikselisin biiytik
Olglide gegici faktorlerden kaynaklandigini belirtmesinin ardindan dolar endeksi 92,75 sevi-
yelerinden 91,75 seviyelerine kadar geri ¢ekilirken EURUSD paritesi 1,1905 ile son 1 ayin en
yliksek seviyesini gordd.

PCE verisi, Fed'i zorlayabilir...ABD’de kisisel tiiketim harcamalari, hizmet sektorii harcamala-
rindaki artisin etkisiyle Haziran'da %0,7’lik beklentilere karsilik %1,0 yiikselerek beklentileri
asarken, kisisel gelirler %0,3'lik dists beklentilerine karsilik %0,1 artis gosterdi. Fed'in
enflasyon goriinimi agisindan yakindan takip ettigi gekirdek PCE endeksi ise %3,7’lik piyasa
beklentilerinin altinda %3,5 artis gostermesine ragmen 1991°den beri gorilen en ylksek
seviye olarak kayitlara gegti. Fed yetkilileri enflasyondaki yiikselisin gegici faktorleri yansitti-
gini sdylese de 6nimiizdeki donemde gostergelerin daha da yiikselmesi Fed'i varlik alim
programi konusunda adim atmaya zorlayabilir.

ABD ekonomisi biiyiime kaydetse de delta varyanti risk teskil etmeye devam ediyor...ABD
ekonomisi yilin 2. ¢ceyreginde yilliklandiriimis bazda %6,5 biyudu. Yilin ilk ceyreginde kaydet-
tigi biylmenin ardindan ikinci geyrekte %8,5'luk beklentileri karsilayamasa da pandemi on-
cesi seviyeye donmeyi basardi. Euro Bolgesi ise 2. gceyrekte %1,5'lik tahminlerin izerinde %
2,0 buyidu. Bolge ekonomisi yilin ilk geyreginde %0,3 kii¢lilmusti. Her iki bolge igin buytme-
nin yilin geri kalaninda agilma ve asilamalarin etkisiyle gligli kalmasi beklense de delta var-
yanti ile birlikte artan vakalar, ekonomik gortinim tizerinde risk teskil ediyor.

Bu hafta yurt digi piyasalarda ne bekliyoruz?...Gelecek haftanin en énemli yurt disi gelis-
meleri PMI verileri ve ABD tarim disi istihdami olacak. Pazartesi glinii Japonya, Cin, AlIman-
ya, Euro Bélgesi, ingiltere ve ABD igin sirasiyla saat 3:30, 4:45, 10:55, 11:00, 11:30 ve 16:45 te
Temmuz imalat PMI verileri agiklanacak. Japonya imalat PMI igin piyasa beklentisi bulun-
mazken Haziran ayinda bu rakam 52,4 olarak agiklanmisti. Cin’de ise bir 6nceki ay 51,3 ola-
rak agiklanan imalat PMI'In Temmuz’'da 51,0 seviyesinde gergeklesmesi bekleniyor. Almanya
imalat PMI'in 65,1'den 65,6'ya yiikselmesi beklenirken Euro Bélgesi ve ingiltere PMI endeksi-
nin sirasiyla 63,4 ve 63,9'dan 62,6 ve 60,4'e gerilemesi bekleniyor. ABD tarafinda ise Markit
imalat PMI endeksinin 62,1'den 63,1’e yiikselmesi beklenirken bir dnceki ay 60,6 olarak agik-
lanan ISM imalat endeksinde 0,3 puanlik artig dngoriltyor. Sali glini saat 12:00'de Almanya
Haziran UFE enflasyonu aciklanacak. Bu veri 6ncesi piyasa beklentisi bulunmuyor ancak bir
dnceki ay UFE aylik bazda %1,3, yillik bazda %9,6 artis kaydetmisti. Cargamba giinii ise piya-
salar tarafindan hizmet PMI verileri aciklanacak. Japonya ve Cin igin piyasa beklentisi bulun-
mazken gectigimiz ay Japonya hizmet PMI 48,0, Cin hizmet PMI ise 50,3 olarak gergekles-
misti. Diger bolgelerde ise hizmet PMI endeksinin Almanya’da 57,5'dan 62,2'ye Euro bolge-
si'nde 58,3'den 60,4%e yiikselmesi beklenirken Ingiltere’de 62,4'den 57,8'e ABD'de ise
64,6'dan 59,8'e gerilemesi bekleniyor. Ayni giin agiklanacak ABD ISM hizmetler endeksinde
ise genel beklenti endeksin 60,1°den 60,4’e yiikselmesi yoniinde. Persembe gilini saat
14:00'te ingiltere Merkez Bankasi faiz karari agiklanirken %0,1 seviyesinde olan faizlerde
degisiklik beklenmiyor. Cuma saat 9:00'da Haziran ay1 Almanya sanayi uretimi verisi acikla-
nacak. Mayis'ta aylik bazda %0,3 kiigiilen sanayi uretiminin Haziranda %0,5 blyiimesi bekle-
niyor. Ayni giin saat 15:30'da Fed'in 6nimiizdeki donemde atacagi adimlar agisindan yakin-
dan takip ettigi tarnim disi istihdam ve igsizlik orani rakamlari agiklanacak. Tarim disi istihda-
min Temmuz'da 900 bin kisi olmasi beklenirken Haziran ayinda bu rakam 850 bin kisi olarak
aciklanmisti. igsizlik oraninin ise Temmuz'da %5,9 seviyesinden %5,7'ye gerilemesi bekleni-
yor. Bir baska gosterge olan saatlik ortalama ticretlerin ise Temmuz'da yillik bazda %3,9
artmasi 6ngoriilirken Haziranda artis %3,6 seviyesinde gerceklesmisti.
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' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
30.07.2021 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 3493547 036 14,14
S&P 500 439526 037 17,02
Nasdaq 14672,68 1,11 13,85
NIKKEI 225 27 283,59 -4,63 0,59
DAX 15 544,39 -0,80 13,31
MSCI EM 127781 2,55 1,04
ABD 10 Yillik Tahvil 1,23 391 3391
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
30.07.2021 Kapanig Degisim (%) )
BIST 30 1 500,81 3,33 -826
BIST 100 139291 3,06 -5,68
VIOB 30 Yakin
152025 337 7,44
Vade
Gosterge Tahvil 18,73 0,00 2520
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
30.07.2021 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,1868 0,82 2,86
USDTRY 8,4540 41,20 13,70
EURTRY 10,0321 -0,40 10,24
Altin/ Ons 1814 0,66 -4,56
BRENT Petrol 75,00 1,90 45,44
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* Enflasyon Raporu'ndaki TCMB'nin tutumu piyasalar tarafindan olumlu karsilandi... 'Yurt igi Piyasalar Ozeti
Yurt i¢i gelismeler arasinda haftanin giindemi TCMB’nin Enflasyon Raporu sunumuydu.
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TCMB 3 ayda bir yayinladigi Enflasyon Raporu'nda yil sonu enflasyon beklentilerini 30.07.2021 Kapanig “af“"kbeﬁi‘?(i;; YBB Degisim (%)
giincelledi. Buna gore 2021 yilsonu enflasyon beklentisini %12,2'den %14,1'ye (%12,2
ve %16,0'nin orta noktasi) , 2022 sonu enflasyon beklentisini %7,5'ten %7,8'e (%5.4 ve BIST 100 139291 3,06 5,68
%10.2'nun orta noktasi) ¢ikardi. Bu oranlar %16,0 lizeri piyasa beklentilerinin oldukga AEeE 123103 333 725
altinda olsa da ve piyasa beklentisi 6niimiizdeki 2 yilda enflasyonun tek haneli oranlara
diismemesi yoniinde olsa da TCMB'nin yukari revizyonu piyasalar tarafindan olumlu BIST 30 1500,81 333 -8,26
karsilandi. Bayram tatili dncesinde 8,60'in altina gerileyen USDTRY bugtinkii agiklama- BIST SINAI 253916 206 820
lar sonrasi 8.50'ye dogru geriledi. Yilsonu enflasyon beklentilerinde revizyon gida fiyat- ' ' '
larinin beklenenden yiiksek seyri, kur dolayisiyla ithalat fiyatlarindaki artisin beklenen- BIST MALI 131745 217 15,82
den yiiksek olmasi, petrol fiyatlarindaki artislar nedeniyle gerceklesti. Ayrica TCMB _
Baskani Sahap Kavcioglu da 6zellikle kiiresel emtia ve endiistriyel metal fiyatlari ile ESIEANKA a2 s UL
tedarik zincirindeki sikintilar kaynakli baskilara vurgu yapti. Enflasyonist risklere rag- BiST TEKNOLOJi 184118 323 575
men TCMB'nin iyimser beklentilere sahip olmasi enflasyonda diislis beklenen son
ceyrekte bir faiz indirimi gelebilecegi beklentisini doguruyor. Ancak Fed politikas, kiire- VIOP 30 (Temmuz) 2025 &34 U
sel enflasyon ve yurt ici talepte beklenen canlanma bir faiz indirimini engelleyebilir. Bu Gosterge Tahvil Faizi 1873 0,00 2520
saydigimiz risklere ragmen yapilacak bir faiz indirimi ise enflasyonda kalici diisiisu
engelleyecek bir politika hatasi olacaktir. TCMB Baskani'nin enflasyonla miicadelenin
sadece para politikasi ile ¢ozllemeyecegi, bir toplumsal mutabakatin sart oldugu soy- 'En Cok islem Goren Hisseler
lemine katilmakla birlikte toplumsal mutabakatin 6nciisii ve siriikleyicisi TCMB olaca-
g1 icin TCMB'nin enflasyonla miicadelede ikna giicii, kredibilitesi, hedefleri tutturma VTSI Hisse Son  Haftalik Hacim
kabiliyeti artmadan beklenti yonetimi ve mutabakatin s6z konusu olamayacagini diisi- Kodu  Kapanis Degisim (%) SO0TRY
niiyoruz. Bu ylizden beklentinin yukari revize edilmesini olumlu bulmakla birlikte riskle- GARANTi BANKASI GARAN 8,52 302 10303956
re daha ¢ok vurgu yapilmasi, beklenenin tizerinde enflasyon gergeklesmeleri durumun-
da para politikasinin etkin kullaniminin s6z konusu olacagi mesajinin verilme- TURK HAVAYOLLARI  THYAO 1273 000 7677088
si piyasalarda giivenin tazelenmesinin ana unsurlari olacaktir. KARDEMIR D KROMD o AiE  TEGEEED
Asya kaynakli tedarik sikintisi ihracata olumlu yansidigini gozlemledik...Agiklanan EREGLi DEMIR GELIK EREGL 20,00 11,61 675307,4
onemli verilerden dis ticaret dengesi Haziran'da onci verilere paralel sekilde gegen
seneye goére hemen hemen ayni kalarak 2,8 milyar dolar agik verdi. ihracat gegen sene- PETKIM PETKM 567 698 4987580
ye gore %46,9 artigla 19,8 milyar dolar, ithalat ise %38,7 artigla 22,6 milyar dolar ol-
du. ihracatin ithalati karsilama orani 2020 Ocak-Haziran déneminde %75,9 iken, 2021 'En Cok Yiikselen ve Diisen Hisseler
yihnin ayni doneminde %83,2'ye yiikseldi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis
seriye gore 2021 yil Haziran ayinda bir dnceki aya gore ihracat %1,6, ithalat %0,1 arttl. 34 07 2021 Hisse Son Haftalik Hacim
Eneriji ve altin haric ithalat da %48,9 artis gdsterirken enerji ve altin harig ihracat %48,0 Kodu  Kapanis Degisim (%) 000TRY
artis gosterdi. 12 aylik toplam dis ticaret agigi 47,1 milyar dolarda ayni kaldi. Gegen  yikseLENLER
senenin pandemi kosullarini geride birakirken yilin ilk yarisinda ihracat artisi %39,8 ile
%27,4 artan ithalat artiginin 6niine gecti. Bu gelismede pandemi doneminde ihracat g#z:g?riv KARSN 4,57 21,22 3430735
diislistiniin ithalat diistislinden ¢ok daha fazla olmasinin yani sira mevcut dénemde
Asya kaynakli tedarik sikintilarinin Tirkiye'nin ihracatini pozitif etkilemesi etkili oldu. ~ KORDSA KORDS 2340 16,42 1021332
OnUmUzdek{ donemde kisa vadegle bu e_tkinin devam .etmesini pgklerken ic talebin CEMAS SRS 132 1579 415525
canlanmasi ithalat artigini beraberinde getirerek bu etkiyi zayiflatabilir. o

E';Eﬁ(” DEMIR EREGL 20,00 11,61 675307,4
Merkez Bankasi rezervleri bu hafta diiserken yilbasindan beri siiren artis devam etti...
Merkez bankasi tarafindan agiklanan verilere gére 23 Temmuz haftasinda briit déviz ~ BRISA BRISA 2336 11,45 175935
rezervleri 218 milyon dolar azalirken, altin rezervlerinde de 229 milyon dolarlk diists .
gorildu. Bu veriler ile birlikte toplam rezervler haftalik bazda 447 milyon dolar azalarak DUSENLER
104,4 milyar dolar seviyesine gerilemis oldu. Yilbasindan bu yana bakildiginda rezerv- AT KONYA 89170 38 337858
lerde 11,2 milyar dolar artis gorilirken 52 haftalik toplam degisim 11,4 milyar dolar ' ' '
olarak kaydedildi. LOGO YAZILIM LOGO 3618 -4,54 18340,0
Yabanci yatinmcilar hisse satmaya devam etti... 16 Temmuz haftasinda yurt disi yer-  gorusaN YATIRIM BRYAT 297,00 444 51689,5
lesiklerin hisse senedi pozisyonlarinda 62,0 milyon dolar diislis goriilirken devlet i¢
borglanma senetlerinde ise 56,5 milyon dolarlik artig gergeklesti. Bir 6nceki hafta hisse m\\I/ALiMANLAm TAVHL 22,56 424 2248785
senedi pozisyonlarinda 54,2 milyon dolar, tahvil pozisyonlarinda ise 5,9 milyon dolarlik )

ODAS ELEKTRIK ODAS 1,78 378 47 4302

ylkselis gorllmisti. Yilbasindan bu yana baktdimizda yurt disi yerlesiklerin hisse
senedi pozisyonu 1,9 milyar dolar azaldi, DiBS ve OST'lerdeki pozisyonlari sirasiyla 1,3
milyar ve 9,7 milyon dolarlik artig gosterdi. 52 haftalik toplam bazda 1,8 milyar dolarlik
sermaye girisi olurken bir 6nceki hafta bu rakam 1,5 milyar dolara isaret ediyordu.

Do6viz mevduatlarinda artis siiriiyor.. TCMB verilerine gore yurt igi yerlesiklerin doviz
mevduatlar 16 Temmuz haftasinda 1,8 milyar dolar artarak 230,0 milyar dolar seviye-
sine geldi. Verilere gore gergek kisilerin déviz mevduatlari 911,17 milyon dolar, tiizel
kisilerin doviz mevduatlari ise 859,5 milyar dolar yiikseldi. Parite etkisinden arindiriimis
déviz mevduatlarina bakildiginda ise haftalik bazda 1,7 milyar dolarlik yiikselig gordlir-
ken, bu yiikselisin 732 milyon dolarini gergek kisiler, 995 milyon dolarini tiizel kisilerin
doviz mevduatlarindaki artiglar olusturdu.



Bu Hafta Yurt ici Piyasalar?

*

Kiltdr Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340

MENKUL DEGERLER A.S.

HAFTALIK BULTEN

26 Temmuz—01 AJustos 2021‘

Bu hafta yurt igi piyasalarda ne bekliyoruz?...Haftanin yurt icinde en
onemli verileri PMI, enflasyon ve piyasa katilimcilar anketi olacak. Pa-
zartesi agiklanacak Temmuz PMI yurt igi talep kosullari ile ilgili bilgi
verecek. Endeks Haziran ayinda iki aylik aradan sonra yeniden esik de-
ger olan 50,0'nin lzerine gikarak 51,3 olarak gergeklesmisti. Mayis ayin-
daki tam kapanmanin ardindan imalat sektoriinde Uretim ve sipariglerin
hiz kazanmasi endeksin yiikselmesinde etkili olmustu. MUSIAD tarafin-
dan agiklanan ve Cuma Temmuz verilerinin yayinlandigi Satin alma M-
dirleri Endeksi - SAMEKS, Temmuz ayinda sanayi endeksinin 50,0'den
46,7'ye hizmet endeksinin ise 50,0'den 56,1’e yikseldigini gostermisti.
Bu yonde bir gergeklesme ISO/Markit tarafindan agiklanan imalat PMI
endeksinin yeniden 50,0'nin altina kaymasina neden olabilir. Sali agikla-

nacak Temmuz ayi enflasyon gergeklesmesi TCMB’nin para politikasi
durusu agisindan onemli olacak. Enflasyonla ilgili piyasa beklentisi %
1,57 seviyesinde. Bizim beklentimiz ise %1,4 seviyesinde. Beklentimize
paralel bir gergeklesme yillik enflasyonun %17,5'ten %18,5’e yiikselmesi-
ne neden olacak. Enflasyondaki artis 8,40'lara kadar gerileyen
USDTRY'nin yeniden yoniini yukari gevirmesine neden olabilir. TCMB
Piyasa Katimcilari Anketi'ni Cuma gilinii agiklayacak. Temmuz ayinda
yayinlanan ankette yilsonu enflasyon beklentisi %14,5'ten %15,6'ya yik-
selmis 12 ve 24 aylik enflasyon beklentileri sirayla %12,6 ve %10,4'e
ylikselmisti. Temmuz ayinda enflasyonunun beklentiler dahilinde yiiksel-
mesi orta vadeli enflasyon beklentilerinin bozulmaya devam etmesine
neden olabilir.

Dinamik Menkul Degerler A.S.

Arastirma

Besiktas ISTANBUL

Telefon: (850) 450 36 65
Faks: (212) 35310 46

E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma B6liimii’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 5nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




