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EKONOMiDE BU HAFTA NE OLDU ?
Yurtiginde Haziran ay imalat Pyl degeri, yurt disnda ABD'nin Conference Bond Tiiketici Given Endeksi konusuldu.

vurt igi Gelismeler

= Haziran ayinda Ekonomik Given Endeksi bir dnoeki aya gore %5,6 oraninda artarak 97,8 seviyesinde gerceklesti.
Endeksteki yikseliste Tiketici, Reel Kesim [imalat Sanayi), Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat sektdrl Given
Endekslerindeki artislar etkili oldu.

=  Mayis aymda bir onceki yihn aym ayna gore ihracat 3665,7 arbigla 16,5 milyar 5, ithalat %54 artisla 20,6 milyar &
oldu. s ticaret agIf) ise %20,2 artisla 4,1 milyar 5 degerine yiksaldi.

= Haziran ayinda imalat Sabn Alma paddiirleri Endeksi [PMI), bir Gnceki aya gore 2 puan artarak 51,3 seviyesine
yikseldi. COVID-19 salgminm yaylmasimi Gnlemek igin uygulanan kistlamalann gevetilmesinin, Tirk imalat
sektorinin ikinc ceyrek sonunda biiyiime bdlgesine geri dénmesinde etkili oldufu belirtildi.

=  Mayis aymnda Hizmet Uretici Fiyat Endeksi {H-UFE), bir Gnceki aya gdre %3,18 ve bir Gnceki ywhn aym ayina gire
%628,55 artiy gosterdi. Bar dnceki yilm aymi ayina gire, ulastirma ve depolama hizmetlerinde %3699, konaklama ve
yiyecek hizmetlerinde 31,28, bilzi ve iletisim hizmetlerinde %E,99, gayrimenkul hizmetlerinds %6,26, masleki,
bilimsel we teknik hizmetlerde %20,08, idari ve destek hizmetlerinde %2992 artis gergeklesti.

Yurt Dug1 Gelismeler
= ABD'de Conference Tuketici Given Endeksi Haziran ayinda, gegen aya gore artarak 127,3 ile 119 olan beklentilerin
izerinde deger aldi. Endeks Subat 2020°den bu yana en yiksek seviyeye yiikssldi.

= ABD'de Haziran aymda tanm dig istihdam B850 bin kigi ile 700 bin kisi olan piyasa beklentilerinin dzerinde artis
gasterdi. Olkede Haziran ayinda igsizlik orani %5,9 ile beklentilerin Gzerinde deger ald.

= ABD'de 15M imalat Satin Alma Miidirleri Endeksi (PRI) Haziran ayinda, 50,6 ile 61 olan beklentilerin hafif altinda
deger aldi.

= ABD'de somn haftada igsizlik maasina bagvuranlann saye 364 bin kigi ile 390 bin kisi olan piyasa beklentisinin altinda
gerceklesti.

= Euro Alani'nda Haziran ayinda imalat satin Alma Midirleri Endeksi (PMI), 63,4 ile 63,1 olan piyasa beklentisinin
izerinde deger aldi.

= Eurd Alani’nda Mays ayinda igsizlik oram %7,9 ile beklentilerin hafif dzerinde gerceklesti.

= Almanya‘da Mays ayinda perakende satislar, gecen aya gire %4,2 ile %5 olan piyasa beklentisinin atbnda artis
gosterdi. Satilar gecen wila gore %22,4 azaldi.

= Almanya'da Haziran ayinda imalat Satn Alma mMiidareri Endeksi (P#1), 65,1 ile 63,9 olan beklentilerin Gzerinde
deger aldi.

=  Birlesik Krallikta Gayri Safi Yurtici Hasila [GSYIH) ilk ceyreklikte, gepen wilin aym dinemine gire %1,6 azald

= Gin'de Haziran ayinda imalat Szt Alma padirler Endeksi (PI), 50,9 ile beklentilerin hafif altinda deger ald.
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Uyani: Bu biilten gesitli verilerden bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Biilten icinde yer alan bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusabilecek
zararlardan dolayr sorumluluk kabul edilmemektedir.
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KURESEL EKONOMI VE PIYASALAR

ABD'de Cumna giinl kritik bir veri vardi. Ucret enflasyonunun [dolayisiyla Fed'in yol haritasimin] énlmlzdeki
aylardaki seyrini belirleyacek olan tarim disi istihdam verisi geldi. ABD ekonomisi Mayis ayinda tarim disinda 583
bin istihdam yaratmisti. Haziran ayinda piyasa istihdamda 700 bin kisilik artis bekliyordu. Cuma glnd aciklanan
veriler oldukca glcld biylyen ABD ekonomisinin Haziran'da 850 bin yeni istihdam yaratti§ini gésterdi. Ancak
istihdamdaki artisa rajmen issizlik orani ylzde 5,93 ylkseldi ve piyasa etkisini dengeledi.
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Beklenenden iyi gelen veriler piyasalar dolar faizi acisindan tedirgin etmedi. Dolar faizi haftay) hem 50 glinlik
ortalamasimin hem de kritik direnc konumundaki ylzde 1,75"in altinda kapadi. Dolar faizinde son haftalarda
gardiglmiz genel efilim piyasalarin Fed kerkusunu (zerinden attifina isaret ediyor.
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Bitisikteki grafikte gérlldigi gibi ABD ekonomisindeki blylme himmin Haziran'da Mays ayina kiyasla
gerilernesinin dolar faizindeki yukar: yonll baskiy dizginledifini styleyebiliriz.

ABD EKONOMISI BILESIK PMI ENDEKSI

i}
]
1 --'I 3
| [ 1
| 1|

bl
4 FIL ANE A

Blylmenin gicll seyretmesi, banka stres testlerinin olumlu gecmesi ve siyasi acidan ortak oldufunu
stiyleyebilecedimiz altyap paketinin hazirlanmasi klre genelinde borsa endekslerini olumlu etkiliyor. S&P500
endeksindeki ylkselisin genele yaygin oldugu gériliyor ancak ylkseliste basi enerji, perakende ve finans
saktdrleri cekiyor. Ylikselisin devarmn edecedi ydnlndeki beklentimizi haftalardir dile getiriyoruz ve bu haftaki

raporumuzda da yineliyoruz.
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Birkag¢ hafta slren Fed kaygisimin ardindan VIX oynaklLk gdstergesi salgin Gncesindeki seviyesinin de altina
geriledi. Hern piyasanin dolar faizi hem de oynaklk gistergesi piyasalarin Fed'in blylUmeyi katledecek bir adim

lerken faiz artinimiferken taperingl atmayacafjina ikna oldufunu gbsteriyor.
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Piyasalardaki oynaklifin azalmasi ve dolar faizindeki gerileme altn fiyatlarini olumlu etkiledi. Onceki
raporumuzda belirttifimiz 1.750/1.740 destedi calisti ve altin haftay yiikselerek kapadi. Hatta altinin alcalan
kanalimn Ust bandinin Uzerinde kapanis yapmaya calismasi ylkselis nivetinde oldujunu géstermesi acisindan
dgnemlivdi. Altin 1.7%5 bélgesindeki direncini asabilirse 1.820 dlizeyine kadar ylksalebilir.

Son Fed toplantisi piyasalarda kisa soluklu dalgalanmalara yol agristi. Ancalk pivasa FED kaygisini son dénemdea
lzerinden atti. Borsa endeksleri ylikseliste, dolar faizi geriliyor, oynaklik endeksi salgin dncesindeki seviyelarine
indi. Pariteyi ylkseltebilecek tim bu gelismelera rafmen dolar defer kazanmaya devam ediyor. Haftay 1,1880
seviyesinin altinda kapatan paritede 1,1850"nin kinlmas: durumunda 1,1700°ler test edilir. Paritede dolar yanli
ternanin afjir basrmasi raporlarimizda belirttifimiz gibi beklentimiz dahilinde.
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Suudi Arabistan liderlijindeki OPEC ve Rusya liderlifindeki OPEC disi petrol Ureticileri gecen hafta Oratimin
artirilmasi konusunda uzlasmaya varamadi. Gériismelere Pazartesi glint devam edilecek. Toplanti ncesinda
&00 warillik Gretim artifir yapilacadi konusunda genel bir beklenti vardi. Bu gergeklesmezse petrol

fiyatlarindaki ylikselis bir miktar daha devam edebilir. Bizim beklentimiz petrolln 72-73 dolar bélgesinin
Uzerinde kalicilasamayacalj yinlindeydi. Petrol icin gérlsUmlz |simdilik tahminimizin Uzerinde seyrediyor
olsa dal gecerlilijini koruyor. Ekonomik aktivitedeki toparlanma beklentisinin petrol tarafindan fazlasiyla satin
alindiim disinlyoruz.
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TURKIYE PMI IMALAT ENDEKSI HAZIRAN'DA YUKSELDI

Mayis'ta 49,3 olarak dlclilen manset PMI, Haziran'da 51,3'e ylkseldi. Yeniden esik defer 50,0°in lzerine ¢ikan
endeks bir aylik aranin ardindan ekonomik aktivitenin yeniden blylime bélgesine gectidine isaret etti. Bunda
COVID-19 salgimina yonelik kisitlamalann hafifletilmesi etkili oldu. Hem Gretim hem de yeni siparisler Haziran'da
artis gdsterdi. Yurt disindan alinan yeni siparislerde ise Ocak ayindan beri en glcll artis kaydedildi. Rapordaki
veriler genel olarak oldukca olumluydu. Ancak bir kritik noktay dne ¢ikarmamiz gerekiyor. Girdi maliyetlerinde
uzun zamandir devam eden baskinin sonucu olarak imalatgilanin satis fiyatlaninda Eylll 2018°den beri en
keskin artis gerceklesti. Anket katibimcilarina gére, para birimindeki defer kaybi ve ham madde fiyatlarindaki
yukselisin sonucunda girdi maliyetlerinde yasanan artis, nihai brin fiyatlarn lzerinden misterilere yansitildi.
Bunun TUFE enflasyonu Uzerinde ciddi anlamda olumsuz etki yaratabilecedini disinlyoruz.

TURKIYE IMALAT PMI ENDEKSI

i

i Jn| II|I 3]
J\, M) A
HLM | u'll \u fo Mf"-&u Jl.-u 'l, Mﬂ w'IJ LnU .

me 204 206 ae a0

HAZIRAN AYI ENFLASYONU TARIHI ONEM TASIYOR

Pazartesi Haziran ayi enflasyonu aciklanacak. TUFE enflasyonu Mayis ayinda yilik bazda ylzde 14,6 olarak
gerceklesristi. Ancak unutmayabim ki elektrik ve daEaLgaza yapilan zamlarin enflasyona yaklasik 1,2 puanlik
[dogrudanve delayli] etkiyapmasi kuwetle muhtemel. Oncekiay yapilan akaryakit fiyat artisive vergi indirimlerinin
devam etmemesinin de enflasyona yaklasik 1 puanbik katki yapacadini tahmin ediyoruz. Bu bajlamda Pazartesi
gundl aciklanacak olan yillik TUFE enflasyonu kur agisindan da belirleyici olacak. Enflasyon anketine katilanlarin
ortalama tahmini ylzde 16,9 dlizeyinde. Enflasyonun bu dizeyde gerceklesmesi kur Uzerinde anlamb bir etki
yaratmaz ancak enflasyonu ylizde 18 Uzerine tasiyacak bir slrpriz kurda belirgin bir artisa neden olabilir.
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DOViZ MEVDUAT HESAPL'ARINDA KAYDA DEGER BIR DEGISIM YOK

Kurdaki yatay seyir bankalardaki daviz mevduatlanna da yansimis durumda. Gergek ve tizel kisiler énceki hafta
sirasiyla yaklasik 1 milyar dolarwve 0,5 milyar dolar biylkliglinde déviz satisi yapristl. Son hafta ise 0,3 milyar

dolar ve 0,2 milyar dolar biylkliginde alim yaptilar. Yurt ici yerlesiklerin diviz hesaplarinda son iki haftadir
kayda defer bir dedisirn gdzlenmiyor.
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Yabanc yatirimecinin Tlrkiye risk algisinda énceki haftalarda anlamb bir ivilesme yasanmis ve CD5S gistergesi
375" lere kadar gerilemisti. CD5 gdstergesinde gecen hafta dnemli bir defisiklik kaydedilmedi ve gdsterge
haftay) 378 dizeyinde kapadi. Bu e§ilimin devam etmesi enflasyon cephesinde sok yasamamamiz durumunda
sicak para girisini canlandirir.
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Eldeki son veriler yabanci yatinmcilanin hisse senedi portidylnde dedisiklik yvapmadi§ini ancak tahvil portféylnd
biytttdgiind (173 milyon dolar] gisteriyor. Tahvil portfiylindeki bu artis yabancinin Sndmizdeki aylarda faizde
indirim bekledifine isaret ediyor.
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KREDI BUYUME HIZI ZAYIF SEYRETMEYE DEVAM EDIYOR

Bankacilik saktirindn kredi blylmesindeki zayif seyir devam adiyor. Herm kamu hem de dzel bankalarda kredi
blylime hiz enflasyonun altinda bulunuyar. Bu edilim aktivitedeki blylmenin yavas gidecedine ise ediyor. Kaldi
ki PMI Endeksi'nin Haziran verisi bunu teyit etti. Endeks, 50.0'nin lzerinde geldi ancak biiyUrnenin diislk hizda
gerceklestifine isaret etti. Benzer durumun Temmuz ay icin de gecerli olmasim beklivoruz. Kredi blylmesi
hizlanmadan aktivitedeki blylmenin glclenmesini beklemek iyimserlik olur.
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USDTRY TEKNIK YORUM

Kur, Haziran enflasyonunu bekliyor. Kurun simdilik 8 5% ile 8,82 bandinda gidip gelmesini bekliyoruz. Enflasyonda
negalif sirpriz olursa kur 8,82y kirar. B,82 kirilmadan yukar yonde trend, 8,59 kinlmadan da asaf yinde trend

beklemeyiz.
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BIST-100 TEKNIK YORUM

Endekste 1.384-1.385 bilgesinde konsolidasyon saflanamadi. 5&P500°deki glcli kapamis ile endeksin haftaya
ivi baslamasim bekleyebiliriz. Endeks, 1.384-1.385 bolgesinin Uzerinde tutunabilirse ylkselis edilimi baslayabilir

[ibimbi Glglide].

YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




