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Fed'in sahinlesmesi, TCMB'yi zor durumda birakabilir...Amerikan Merkez Bankasi Fed,
piyasa beklentileri dogrultusunda federal fonlama faizini %0,0-%0,25 araliginda sabit
birakirken noktasal grafikte 2023 yili sonuna kadar iki kez faiz artigi 6ngordi. Toplantinin
ardindan yayinlanan bildiride asilamanin etkisiyle salginin kontrol altina alindigi belirtilirken
“Bu ilerleme ve gligli politika destegi ile ekonomik faaliyet ve istihdam gostergeleri giiglendi”
ifadeleri kullanildi. Bu dogrultuda biiyime tahminlerinde revizyona giden Fed, 2021 biiyiime
beklentisini %6,5'dan %7,0’ye ¢ikardi. Toplantinin ardindan sorulari yanitlayan Baskan Powell,
hedeflerde 6nemli ilerleme gorene kadar varlik alim programinin devam edeceginin altini
gizerken bu toplantinin varlik ahm hizini konugma toplantisi oldugunu belirtti. Enflasyon ile
ilgili gelen soru Uzerine uzun vadeli enflasyonun hedefe dogru yiikselmesinin umut verici
oldugunu sodylerken enflasyonun, 6niimiizdeki donemde beklenenden daha yiiksek ve kalici
olabilecegine parmak basti. Son olarak faiz artigini tartismak icin heniiz erken oldugunun
altini gizerken, katihmcilarin gogunun faiz artinmi igin gereken sartlarin tahmin edilenden
daha erken gergeklesebilecegini diislindiiklerini belirtti. Fed'in sahin olarak nitelendirile-
bilecek bu agiklamalari sonrasi 90l seviyelerde bulunan dolar endeksi 92'nin lizerine atark-
en %1,48 seviyelerinde olan ABD 10 yillik tahvil faizleri %1,59'lari gérdii. Ote yandan Fed'in
soylemlerinde belirgin bir bicimde sahinlesmesi, iceride USDTRY kurunu yukari gekerken
TCMB'nin hareket alanini kisitliyor. Bu nedenle oniimiizdeki dénemde Merkez Bankasi'nin
“faiz indirmeyeceg@im” sdylemi tek basina yeterli olmayabilir.

Sanayi liretimi, tiikketim harcamalarindaki ve ihracattaki artisin etkisinde beklentileri agma-
ya devam ediyor...ABD’de sanayi uretimi Mayis ayinda %0,6'lik piyasa beklentilerine karsilik
%0,8 bilylyerek tedarikte yasanan sikintilara ragmen ekonomik aktivitedeki iyilesmeye isaret
etti. Euro Bolgesinde ise Nisan ayi sanayi uretimi aylik bazda %0,4'lik biyime beklentilerine
karsin %0,8 olarak gercekleserek beklentilerin lizerinde performans sergiledi. Asya tarafina
baktigimizda Japonya'da sanayi lretimi Nisan ayinda aylik bazda %2,9 biyilimeye isaret
ederken bir 6nceki ay bu oran %1,7 seviyesinde gerceklesmisti. Cin’de ise Mayis ay1 sanayi
tretimi yillik bazda %9,0 blyime beklentilerine karsilik %8,8 ile beklentilerin gerisinde kaldi.
Genel olarak sanayi Uretim verileri kiiresel ¢apta beklentilerin (izerinde gelmeye devam
ederken salgin sonrasi yasanan kuvvetli tiiketim harcamalar ve ihracattaki artisin sanayi
Uretimindeki bilyimede etkili olan en 6nemli nedenler olarak goéze carpiyor.

Enflasyon kiiresel bazda artmaya devam ederken MB’lerde hala gegcici oldugu goriisii ha-
kim...ABD'de Mayis ayi (iretici fiyat endeksi (UFE) yillik bazda %6,6'lik artisla %6,3'lik piyasa
beklentilerinin Ustiinde gergeklesirken bu rakam son 11 yilin en yiiksek enflasyon rakami
olarak kayitlara gegti. Aylik bazda iretici fiyatlarindaki artis %0,6’lik piyasa beklentilerinin
izerinde %0,8 olarak agiklandi. Beklentilerin izerinde gergeklesen Uretici fiyatlari endeksinin
en 6nemli sebebi olarak artan hammadde fiyatlari ve tedarik sikintilari nedeniyle artan tretim
maliyetleri olarak gosterilirken Fed yetkilileri, fiyatlarda yasanan yukari yonli baskinin gegici
olacagini savunuyorlar. ABD'de UFE agiklanirken Euro Bélgesi ve bdlgenin en giiclii
ekonomilerinden Almanya'nin TUFE enflasyon oranlari aciklandi. Buna gére Mayis ayinda
TUFE, bélge genelinde piyasa beklentilerine paralel olarak yillik bazda %2,0 artarken bir énce-
ki ay bu oran %1,6 seviyesinde gerceklesmisti. Almanya’'da ise yine piyasa beklentilerine
paralel olarak yillik bazda %2,5 seviyesinde agiklandi. Bir dnceki ay tiiketici fiyatlarindaki artis
%2,0 seviyesindeydi. Japonya’'da ise Mayis ayinda enflasyon yillik bazda -%0,1 agiklanirken
bir 6nceki ay bu oran -%0,4 seviyesinde gerceklesmisti. Japonya icin enflasyonda bir miktar
iyilesme goriilse de istenen seviyenin hala ¢ok gerisinde oldugunu sdyleyebiliriz. Gelen ver-
iler enflasyonun kiiresel bazda artmaya devam ettigine isaret ediyor. Her ne kadar merkez
bankalari bu durumun gegici olacagini disiinseler de 6niimiizdeki donemde artigin devam
etmesi merkez bankalarini politika degisikligine itebilir.

Bu hafta yurt digi piyasalardan ne bekliyoruz?... Gelecek haftanin en onemli yurt disi
gelismeleri oncli PMI verileri, ABD biyimesi ve ABD cekirdek PCE enflasyonu olacak.
Garsamba giinii Japonya, Almanya, Euro Bélgesi, ingiltere ve ABD igin sirasiyla saat 3:30,
10:30, 11:00, 11:30 ve 16:45 te Haziran ay1 éncli PMI verileri agiklanacak. Japonya imalat
PMI icin piyasa beklentisi bulunmazken Mayis ayinda bu rakam 53,0 olarak agiklanmisti.
Almanya ve Euro Bolgesi igin imalat PMI endeksinin sirasiyla 64,4 ve 63,1 den 63,4 ve 62,2
seviyelerine hafif geri gekilmesi beklenirken ingiltere imalat PMI'in 65,6'dan 64,0’e diismesi
ongorlliyor. ABD tarafinda ise diger bolgelerin tersine Mayis ayinda 61,5 olarak agiklanan
imalat PMI'in 62,1'e yiikselmesi bekleniyor. Ayni giin ayni saatlerde agiklanacak olan hizmet
PMI verisi i¢in Japonya’da piyasa beklentisi bulunmazken bir dnceki ay 46,5 ile kiiglilmeye
isaret etmisti. Diger bolgelerde ise hizmet PMI endeksinin Almanya’da 52,8'den 55,0’e Euro
bélgesi'nde 55,2'den 57,2'ye ingiltere’de ise 62,9'dan 63,0'e yiikselmesi beklenirken ABD'de
ise 70,4'den 70,0’e hafif geri ¢ekilme beklenmesine karsin giiclii seyrini koruyor. Persembe
giinli saat 15:30'da ABD dayanikli mal siparisleri ve GSYH biyiime verisi agiklanacak. Da-
yanikl mal siparislerinin Mayista aylik bazda %2,7 artmasi beklenirken bir 6nceki ay %1,3
daralmisti. Blylime tarafinda ise ABD ekonomisinin 1G21'de bir dnceki ceyrede kiyasla %6,4
oraninda biyimesi beklenirken gegtigimiz yilin son c¢eyreginde bu oran %43 olarak
aciklanmigti. Haftanin son giiniinde takip edecedimiz en onemli veri ABD cekirdek PCE
enflasyonu olacak. Gida ve enerji harici mallardaki enflasyon oraninin élgiildiigl gekirdek
PCE enflasyonun Mayis'ta yillik bazda %3,4 olmasi beklenirken Nisan ayinda bu oran %3,1
olarak aciklanmisti.

Y|
' Uluslararasi Endeksler Piyasa Ozeti
YBB
18.06.2021 Kapanis fhafialik }
Degisim (%)  Degigim (%)
Dow Jones 33290,08 3,41 877
S&P 500 416645 172 10,93
Nasdaq 14 030,38 0,07 8,86
NIKKEI 225 28 964,08 0,02 5,54
DAX 15 448,04 0,79 12,61
MSCI EM 136125 128 542
VIX 20,70 28,57 -9,01
ABD 10 Yillk Tahvil 1,44 0,48 56,82
'Yurt ici Piyasalar Ozeti
Haftalik YBB Degisim
18.06.2021 Kapanig Degisim (%) )
BIST 30 1 500,76 377 -8,26
BIST 100 1391,06 -4,50 -5,80
VIOB 30 Yakin
1513,50 3,84 7,85
Vade
Gésterge Tahvil 19,07 1,33 27,47
' Forex—Emtia Piyasalar Ozeti
Haftalik
18.06.2021 Kapanig Degisim YBB Degisim (%)
(%)
EUR/USD 1,19 -2,56 -2,89
USDTRY 874 3,74 17,57
EURTRY 10,37 093 13,99
Altin/ Ons 1765 -7,05 717
BRENT Petrol 72,64 0,85 40,87
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MG B EE 'Yurt ii Piyasalar Ozeti

* TCMB'nin faiz indirimi Fed'e bagl...Yurt iginde ise TCMB beklendigi gibi politika faizini

%19,0 seviyesinde sabit birakti ancak agiklama metnine erken faiz indirim beklen- 18.06.2021 Kapanig “aﬂa"kbegiﬁ(ig; YBB Degisim (%)
tilerine karsi siki durusunu kuvvetlendirecek bir agiklama yapti. Buna gore dnceki ayin
metninde yer alan “.. mevcut durus siirdiiriilecektir” ifadesi “.. mevcut siki durus BISII00 1391,06 -4.50 -5.80
kararlilikla sirdrilecektir” ile degistirildi. Boylece Fed'deki politika degisikligi sonrasi BIST 50 122831 386 753
TCMB'nin siki durusu hemen birakmayacagina dair algi kuvvetlendirilmis oldu. Bunun
piyasadaki faiz indirim beklentilerini ortadan kaldirmasini bekleyemeyiz ancak BIST 30 1500,76 377 8,26

TCMB'den boyle bir yénlendirme gormek olumlu. TCMB enflasyonla ilgili degerlendir-
melerinde onceki metne gore ¢ok biyiik bir degisiklik yapmamis ancak iktisadi faali-
yetle ilgili olarak asilamanin olumsuz etkilenen hizmetler ve turizm sektorlerinde can- BIST MALI 1314,99 -5,04 -1598
lanmaya neden olacadl ancak bunun iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle
sirdirilmesine olanak taniyacagini belirtmis. TCMB bu degderlendirmesini parasal
sikilastirmanin gecikmeli etkileri ile krediler ve i¢ talep lzerindeki yavaslatici etkilere BiST TEKNOLOJi 1.800,00 -335 7,85
dayandiriyor. Ancak, yilin ikinci yarisinda Fed kaynakli bir sok goérmezsek talep
kosullarindaki iyilesme enflasyonla miicadeleyi zorlastirabilir. Bu durumda TCMB’den
gelecek bir faiz indirimi finansal istikrar ile ilgili riskleri de beraberinde getirecektir. Gésterge Tahvil Faizi 19,07 133 27.47

BiST SINAi 245735 -5,82 5,01
BiST BANKA 118893 -4,26 23,68

VIOP 30 (Haziran) 1513,50 -3,84 -7,85

* (Odemeler dengesinde baz etkisinin siirmesini bekliyoruz... Nisan ayinda édemeler
dengesi 1,7 milyar dolar cari agik vererek 2,3 milyar dolar civarindaki piyasa beklen- 'En Gok islem Goren Hisseler
tilerinin altinda kaldi. 12 aylik cari agik 36,3 milyar dolardan 32,7 milyar dolara

diiserken, enerji ve altin digi fazla 6,7 milyar dolardan 11,2 milyar dolara yiikseldi. Tur- 18.06.2021 Hisse Son w”f’ﬂa"k fac
izm gelirlerine 12 aylik toplam bazda baktigimizda 8,3 milyar dolardan 8,9 milyar ) Kodu  Kapanis _ Defisim (%) 000TRY
dolara yiikseldigini, ayrica ihracatin %100'tn (izerinde artis gosterdigini gériiyoruz. Bu L:?/I;YOLLAM THYAO 1454 076 15719139
iki kalem cari agigin gegen seneye nazaran gerilemesine neden oluyor. Onimizdeki GARANTI

aylarda da bu etkinin devam etmesini bekliyoruz. Nisan ayinda 1,7 milyar dolarlik cari BANKASI GARAN 816 377 1130346,9
aciga karsilik sermaye girisi 332 milyon dolar gibi diisiik bir seviyede gergeklesti. EMLAK KONUT

Bunun sonucu olarak cari agigin finansmani igin 1,17 milyar dolar rezerv kullanimi GMYO ELCHO 206 W ek
gorildu. 12 ayIlIf.tc.)pIam bazdg cari aQ|kv32,7 milyara diserken bunun 15,8 milyar EMLAK KONUT WA 492 041 6545027
dolari sermaye girisinden, 9,6 milyar dolar ise rezerv kullanimindan karsilandi. Aradaki GYo

7,4 milyar dolarlik fark ise net hata noksan girisi olarak kaydedildi. KOZA ALTIN KOZAL 120,60 6,07 648 650,9

* MB'nin doviz rezervlerinde artis gozlemledik... Merkez Bankasi tarafindan agiklanan
verilere gore 11 Haziran haftasinda briit doviz rezervlerinde 2,1 milyar dolar artig, altin
rezervlerinde 895 milyon dolarlik diisiis kaydedildi. Bu verilerle birlikte toplam rezervler 'En Cok Yiikselen ve Diigen Hisseler
haftalik bazda 1,2 milyar dolar artarak 94,9 milyar dolar seviyesine yiikselmis oldu.

Yilbagindan bu yana rezervlerde 1,7 milyar dolar artis goriliirken 52 haftalik toplam 18.06.2021
degisim 1,8 milyar dolar oldu.

Hisse Son Haftalik Hacim
Kodu Kapanis  Degisim (%) 000'TRY

YUKSELENLER
* Yabanci yatinmcinin pozisyonlan tekrar pozitif tarafa gecti...11 Haziran haftasinda
yurt disi yerlesiklerin hisse senedi pozisyonlarinda 33,5 milyon dolar, devlet i¢ bor- MAvi MAVI 56,10 11,64 658357
¢lanma senetlerinde ise 80,3 milyon dolarlik artig goriildi. Bir dnceki hafta hisse

senedi pozisyonlarinda 97,7 milyon dolar, tahvil pozisyonlarinda ise 64,1 milyon dolar- SOK MARKETLER SOKM 1027 RE8 floscrye
Ik diislis g6zlenmisti. Bdylece bir hafta aranin ardindan yabanci yatirmcinin pozisyon- Li\\IIALiMANLARI TAVHL 27,48 433 2741257
lanmasinda yeniden artis kaydedildi. Yilbasindan bu yana baktigimizda yurt disi yer- i
lesiklerin hisse senedi pozisyonu 1,8 milyar dolar azalirken DIiBS ve OST’lerdeki pozisy- MLP SAGLIK MPARK 22,80 317 234905
onlari sirasiyla 1,0 milyar ve 26,0 milyon dolarlik artis gosterdi. 52 haftalik toplam iINDEKS
bazda 770,2 milyon dolarlik sermaye girisi olurken bir 6nceki hafta bu rakam 26,5 mi- BIiLGISAYAR DES e 208 220
lyon dolar sermaye ¢ikisina isaret ediyordu. DUSENLER

*  Yurt igi yatinmei doviz mevduatlarini yiikseltti... TCMB verilerine gore yurt igi yerlesi- BERA HOLDING BERA 16,93 3112 551170
klerin doviz mevduatlari 11 Haziran haftasinda 1,0 milyar dolar artarak 228,5 milyar
dolar seviyesine geldi. Verilere gore gergek kisilerin doviz mevduatlan 195,5 milyon HALK GMYO HLGYO 2,59 12,79 341805
dolar, tiizel kisilerin déviz mevduatlari ise 830,4 milyon dolar yiikseldi. Parite etkisin-
den arindirnlmis verilere bakildiginda ise gergek kisilerin déviz mevduatlarinda 101 EGE GUBRE EGGUB 166,50 12,74 332936
milyon dolar dists gordlirken, tizel kisilerin doviz mevduatlarn 907 milyon dolar artti. KOZA
Boylece parite etkisinden arindiriimis doviz mevduatlarinda toplam 806 milyon dolarlik MADENCILIK Rozis LS AU [ SL
artis kaydedildi.

KORDSA KORDS 20,02 11,57 214870

*  Bu hafta yurt igi piyasalardan ne bekliyoruz?... Oniimiizdeki haftanin yurt iginde takip
edilecek en 6nemli verisi Persembe agiklanacak reel kesim giiven endeksi ve kapasite
kullanim orani (KKO) ile Cuma agiklanacak turizm verileri olacak. Aciklanacak reel
kesim giiven endeksi Haziran ayi verileri ikinci geyregin tam resmini gérmemiz agisin-
dan 6nemli olacak. Mevsimsellikten arindirilmis reel kesim giliven endeksi son iki ayda
azalarak 107,1 seviyesine, mevsimsellikten arindinlimis KKO ise Nisan ayindaki %76,2
seviyesine gore disusle Mayis'ta %75,2'ye geriledi. Mayis ayindaki kapanmanin etkile-
rinin hafifleyip hafiflemedigini gormek agisindan da veri 6nemli olacak. Cuma agiklana-
cak turizm verilerine gore Nisan ayinda 12 aylik toplam bazda gelen turist sayisi 10,4
milyon kisiden 11,2 milyon kisiye yiikseldi. Mayis ayinda kapanmanin etkisiyle bu
sayinin azaldigini gérebiliriz ancak asilamanin gok hizl bir sekilde devam ediyor ol-
masI Mayis sonrasinda turizm sektoriiniin de toparlanmasini beraberinde getirecektir.
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Besgiktag ISTANBUL

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma B6liimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii‘ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Dederler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




