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KURESEL EKONOMI VE PIYASALAR

Piyasalardaki temanin kismen degistigi bir donemdeyiz. ‘Diinya ekonomisi cok gliclli blytyor, hem Uretici
hem de tiketici fiyatlarinda enflasyon sert bir sekilde ylikseliyor, Fed'in hizli bir sekilde tapering/sikilastirma
programlarini devreye sokmasi lazim, dolar faizi ylikselecek ve piyasalar altiist olacak’ temasi simdilik devre
disi kaldi. Hem de birazdan isleyecegimiz yliksek enflasyon verisine ragmen. Bu raporlarda bu konuyu israrla
vurgulamis, enflasyon/Fed sorununun bu senenin sorunu olmadigini bircok kez sdylemistik. Geride biraktigimiz
glinlerde fiyatlamalara yon verecek bircok veri geldi, hizlica g6z atalim. Kiire genelinde imalat sektéri oldukca
glcli bir sekilde blyiyor. Salgina yonelik dnlemlerin gevsetilmesiyle beraber hizmet sektoriini daha yakindan
takip etmek gerekecek. Cin'den gelen Haziran PMI verisi moralleri bozdu. Delta varyantina bagli olarak vaka
sayilarinin artmasiyla birlikte Mayis'ta 55,1 olarak olciilen Cin Hizmet PMI Endeksi Haziran'da son 14 ayin en
diisiik diizeyine (50,3) geriledi.

CiN HiZMET PMI ENDEKSI
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Cin’deki hizmet sektdriinde kaydedilen yavaslama Euro-Boélgesi icin simdilik gecerli degil. Mayis'ta 55,0 olarak
kaydedilen Euro Bdlgesi Hizmet PMI Endeksi Haziran'da 58,3'e ylikseldi. Ancak Delta varyanti Avrupa’ya da
tesir etmeye basladi. Dolayisiyla onlimiizdeki ay bu veride gerileme so0z konusu olabilecektir. Kaldi ki piyasa
beklentisi de bu yonde.




ESKISEHIR
AT ESO HAFTALIK EKONOMi BULTENi

16.07.2021

EURO-BOLGESI HIZMET PMI ENDEKSI
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ABD ekonomisinin Hizmet PMI Endeksi de bitisikteki grafikte bulunuyor. Hizmet sektoriniin blyldiglini
ancak blylmenin hiz kesmeye basladigini gorlyoruz. Verilerdeki hafif capli bozulma ve bu bozulmanin devam
edebilecegi beklentisi piyasalardaki kiiresel enflasyon kaygisinin “kisa vadede” gliclenmesine engel oluyor.

ABD EKONOMISI HIZMET PMI ENDEKSI
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Ustelik oldukca yiiksek seyreden enflasyon verilerine ragmen. Haziran'da aylik bazda yiizde 0,5 artmasi
beklenen TUFE enflasyonu yiizde 0,9 artti ve yillik enflasyonu 2008 yilindan beri en yiiksek diizey olan yiizde
5,3'e tasidi. Ancak piyasa manset enflasyondan ziyade mansetteki yiikselisin gecici olduguna isaret eden alt
kalemlere odaklanmaya devam etti.

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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ABD TUFE ENFLASYONU

FRED = Corsumars Price Index for All Urban Cansumans: AR Bsms in LLS Oty Average

Buna bagli olarak da tiim piyasalardaki fiyatlamalarin merkezinde olan ABD dolar faizi gerilemeye devam
etti. Dolar faizi 50 ginlik ortalamasinin cok belirgin bir sekilde altinda seyrediyor ve piyasalarin enflasyon
konusunda simdilik tedirgin olmadigina isaret ediyor.
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Verilerdeki hafif capli bozulmanin ve delta varyantina bagli olarak vaka sayilarindaki artisin dolar faizini
dislirmesi riskli varliklarin hosuna gitmeye devam ediyor. ABD'de S&P500 endeksi daha dnceki raporlarimizda
da siirekli belirttiginiz 4.500-4.600 bolgesine dogru kararli bir sekilde ylikselmeye devam ediyor. FED toplant
tutanaklari ve ECB Baskani Lagarde’'dan gelen aciklamalar da piyasalardaki iyimserligi destekledi.
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Piyasalardaki oynakligin ve genel riskistahinin en 6nemli géstergesi olan VIX endeksi sakin seyrine devam ediyor

(kritik esik 30,0'un belirgin bir sekilde altinda). Burada da enflasyon kaygisinin fiyatta olmadigini gézlemliyoruz.

MATMIRY

ABD'’de dolar faizindeki gerilemeye bagli olarak altin fiyatlari yukari egilimde ancak bu egilimin giicli olmadigini
soylemeliyiz. Altinda 1.830 bolgesi asilmadan yukari yonld gicld bir trend beklenmez. Altin acisindan 1.790
seviyesinin dnemli bir destek oldugunu belirtmeliyiz, bu bélge asagi yonde kirilirsa 1.760 seviyesi destek olarak
calisir. Ezclimle, 1.760-1.830 bandinin icinde hareket eden kararsiz bir altin 6ngoriiyoruz.
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Parite yiikselen kanalinin disina ciktigindan beri dalgali bir seyir izliyor. Hatta son giinlerde paritede yeni
bir diisen kanal olustu. 1,2000'nin {zerine ¢ikilmadigl slirece paritedeki ylikselisler saman alevi niteliginde
olacaktir. Beklenenden yiiksek gelen enflasyon verisi ile 1,1770 bdlgesini test eden parite bir miktar yukari

yonde tepki verdi. Paritede dolar yonliibaskinin devam etmesini bekliyoruz.
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Brent'te OPEC + gelismeleri etkili olmaya devam ediyor. Petrol bekledigimizden daha giicli kalmaya devam
ediyor. Kisa vadede 75,00 ve 73,80 seviyelerini direnc olarak izliyoruz. 72,00 dolar altina yasanabilecek bir
kirilma satis baskisini artirabilir.
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MERKEZ BANKASHPOLITIKA FAIZINi DEGISTIRMEDI

Merkez Bankasi 1 haftalik repo faizini (politika faizini) Temmuz toplantisinda beklentilere paralel olarak
sabit birakti. Merkez Bankasi'nin karar metnindeki ifadeleri kur acisindan pozitif degerlendirdik: “Son
donemde ithalat fiyatlari ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislarin yani sira, talep kosullari, bazi
sektorlerdeki arz kisitlari, acilmanin etkisiyle yaz aylarinda enflasyonda goriilebilecek oynakliklar ve enflasyon
beklentilerindeki ylksek seviyeler, fiyatlama davranislari ve enflasyon goriinimi tzerinde risk olusturmaya
devam etmektedir. Diger taraftan, parasal sikilastirmanin krediler ve ic talep lzerindeki yavaslatici etkileri
gozlenmektedir. Enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki yliksek seviyeler dikkate alinarak, Nisan Enflasyon
Raporu tahmin patikasindaki belirgin diislis saglanana kadar para politikasindaki mevcut siki durus kararllikla
stirdirilecektir. Bu dogrultuda Kurul, politika faizinin sabit tutulmasina karar vermistir. TCMB, fiyat istikrari
temel amaci dogrultusunda elindeki tim araclar kararliikla kullanmaya devam edecektir. Enflasyonda kalici
dislse isaret eden glicli gostergeler olusana ve orta vadeli ylizde 5 hedefine ulasincaya kadar politika faizi,
glcli dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, enflasyonun lzerinde bir diizeyde olusturulmaya devam
edilecektir.”

Bu metin, piyasalarda olagan disi iyimser bir hava olusmadigi siirece bir sonraki toplantida da faiz oranlarinin
sabit tutulacagina isaret ediyor.
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Politika Faizi (%) 4 runkey DaTA MORITOR
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SANAYiI URETIMIi MAYIS'TA'AYLIK BAZDA YUZDE 1,3 ARTTI

Takvim ve mevsimsel etkilerden arindirilmis sanayi Uretimi Mayis'ta ylizde 1,3'lik artis gerceklestirdi. Bu
artis Nisan ayindaki yiizde 0,8’lik disiisiin ardindan geldi. Boylelikle U¢ aylik ortalama biylime ylzde 0,1'den
ylizde 0,4’e cikmis oldu. Detaylar, aylik bazdaki iyilesmenin biylk olclide ara mallarindaki genislemeden
kaynaklandigini gosteriyor. Dayanikli mal Uretimindeki zayiflik Mayis ayinda da slrdi. Ancak yine de imalat
tarafindaki 24 alt kalemden 17'sinin artis kaydetmesi sevindirdi.

Sanayi Uretimi {takvim ve mevsimsellik etkilerinden anndinimig, ayiik, %) ) runkeY DaTA MoNITOR
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Gecenyilin ayni dénemindeki salgin kisitlamalarinin yol actigi ciddi bir baz etkisi var. Bu nedenle yillik degisimleri
cok dikkate almiyoruz. Ama yine de takvim etkisinden arindirilmamis ve arindirilmis sanayi Uretiminin yillik
bazda sirasiyla ylizde 39,5 ve ylizde 40,7 arttigini belirtelim.

Sanayi Uretimi: Takvim Etkisinden Anndinlmig (yillik, %) D TURKEY DATA MONITOR
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ISSIZLIK ORANI MAYIS'TA YUZDE 12,4’E GERILEDI

Mayis ayinda istihdamda 2,2 milyon kisilik artis gerceklesirken isglicinde 2,5 milyon kisilik ylkselis kaydedildi.
isgliciiniin istihdamdan daha fazla artmasina bagli olarak issiz sayisinda 250 bin kisilik artis oldu. isgiiciine
katilim oranlarinda gecen yilin ayni dénemine gore iyilesme kaydedildi. issizlik orani Mayis ayinda yiizde 12,4'e
geriledi. Istihdam piyasasinda bir miktar toparlanma var ama Tiirkiye'nin salgin déneminde daha da derinlesen
kalici sorunlarini cozebilmesi icin birkac yil kesintisiz yiizde 5'in Gizerinde biylimeye ihtiyaci var.
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Igsizlik Oram (%) @ TURIEY DATA MONITOR
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DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA KAYDA DEGER BIiR DEGISIM YOK

Kurdaki yatay seyir bankalardaki déviz-mevduatlarina da yansimis durumda. Gercek kisilerin déviz mevduat
hesaplarinda kayda deger bir degisim olmazken tizeller 0,5 milyar dolar blytkliglinde déviz satisi yapti. Yurtici
yerlesiklerin kur cephesinde bir stiredir “bekle-gér” modunda oldugunu gozlemliyoruz.
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Yabanci yatirimcinin Tirkiye risk algisinda onceki haftalarda anlaml bir iyilesme yasanmis ve CDS géstergesi
375'lere kadar gerilemisti. CDS gostergesinde gec¢en hafta bir miktar bozulma yasandi ama bu bozulma itimli
dizeyde kaydedildi. CDS gostergesi 384 diizeylerinde bulunuyor. Bu diizeyler yabancinin da Tiirkiye riski alma
konusunda “bekle-gor” yaklasiminda olduguna isaret ediyor.

Turkey - 5 Years CDS
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Eldeki son veriler yabanci yatirnmcilarin hisse senedi portfoylini hafif capta kiictlttiigline ama tahvil alimina
devam ettigine isaret etti. Tahvil portféylindeki degisimler yabancilarin 6niimizdeki donemde faiz indirimi
beklentisinde oldugunu gdsteriyor:

YABANCILARIN HiSSE SENEDI VE DIBS NET
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KREDi BUYUME HIZI ZAYIF SEYRETMEYE DEVAM EDIYOR

Bankacilik sektérinin kredi biiyimesindeki zayif seyir devam ediyor. Hem kamu hem de 6zel bankalarda kredi
bliyime hizi enflasyonun altinda bulunuyor. Bu egilim aktivitedeki biylimenin yavas gidecegine ise ediyor. Kaldi
ki PMI Endeksi’'nin Haziran verisi bunu teyit etti. Endeks, 50,0'nin Gzerinde geldi ancak bliylimenin diisiik hizda
gerceklestigine isaret etti. Benzer durumun Temmuz ayi icin de gecerli olmasini bekliyoruz. Kredi biiyimesi
hizlanmadan aktivitedeki bliyimenin gliclenmesini beklemek iyimserlik olur. Sanayi tiretimi verileri de simdilik
yavas blyilimeye isaret ediyor (aylik bazda). Yillik verilerde baz etkisi gliclid oldugu icin icinde bulundugumuz
dénemde aylik degisimlere odaklanmak gerekiyor.

Kredi Biiyiimesi: Kamu ve Ozel Bankalar (13-haftalik yilliklandinimis bilyiime, kur etkisinden arnndirilmig) B TURKEY DATA MONITOR
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USDTRY TEKNIK YORUM

Merkez Bankasi'nin swap goriismelerinde yol almis olmasi, IMF'nin salginin etkilerini azaltmak amaciyla her
tlkenin kotasina gére rezerv destedi verecek olmasi (Tiirkiye'ye yaklasik 6,4 milyar dolar distyor) ve Merkez'in
toplanti metni Tirk lirasini destekledi. Kur 8,65%in altinda kaldigi siirece 8,50 destegi test edilebilecektir. 8,50
destegi simdilik glicli duruyor. Kurda yakin vadede 8,50-8,64 bandinda sakin bir seyir bekliyoruz.
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BIST-100 TEKNIK YORUM

Endekste hafif capli olumlu seyrin devamini bekliyoruz. Hareketin kuvvetlenmesi icin 1.384-1.385 bélgesinin
asilmasi gerekiyor.

YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....




