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EKONOMiDE BU HAFTA NE OLDU ?

Yurtiginde Tiketici Fiyat Endeksi, yurt disinda Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) tarafindan agiklanan
Kiresel Gida Fiyat Endeksi konusuldu.

Yurt i¢i Gelismeler

*  Temmuz ayinda Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE), bir dnceki aya gore %1,8, bir onceki yilin ayni ayina gére %18,95 arttu.
Yillik artisin yiiksek oldugu ana gruplar, %24,92 ile gida ve alkolsiiz icecekler, %24,62 ile ulagtirma ve %22,7 ile ev
esyasi oldu.

* Temmuz ayinda Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE), bir 6nceki aya gore %2,46, bir énceki yilin ayni ayina gore
%44,92 artti. imalat sektoriinde yurtici Gretici fiyat endeksi yillik %47,86, aylik %2,37 arttu.

* Temmuz ayinda imalat Satin Alma Midirleri Endeksi (PMI), bir dnceki aya‘'gore 2,7 puan artarak 54 seviyesine
yikseldi. Kisitlamalarin gevsetilmesine baglh olarak tiretimin dokuz ayin en giigli artisini kaydettigi belirtildi.

* Temmuz ayinda Hazine nakit dengesi 67,9 milyar TL acgik verirken, Ocak-Temmuz doneminde agik 106,3 milyar TL
oldu.

* Ticaret Bakanligr'nin acikladigi gecici verilere gore, Temmuz ayinda bir dnceki yihn ayni ayina gore ihracat %10,2
artisla 16,4 milyar $, ithalat %17 artisla 20,7 milyar $ oldu. Dis ticaret acigi ise %52,4 artigla 4,3 milyar $ seviyesinde
gerceklesti.

* Otomotiv Distribiitorleri Dernegi (ODD) verilerine gore, Temmuz ayinda otomobil ve hafif ticari arag pazari bir 6nceki
yilin ayni ayina gore %45,3 azaldi.

Yurt Digi Gelismeler

* Birlesmis Milletler Gida ve Tanim Orgiitli (FAQ) tarafindan agiklanan Kiresel Gida Fiyat Endeksi, Temmuz ayinda aylik
bazda %1,2 diigerken, yillik bazda %31 artis gosterdi. Aylik bazdaki degisimde tahil, bitkisel yag ve siit Uriinlerinde
gerceklesen diisiis etkili oldu.

* ABD'de tanm digi istihdam Temmuz ayinda 943 bin kisi ile 870 bin kisi olan piyasa beklentisinin iizerinde artig
gosterdi.

* ABD'de ISM imalat Satin-Alma Mudirleri Endeksi (PMI) Temmuz ayinda 59,5 ile 60,9 olan beklentinin tizerinde deger
aldi.

= ABD’de Haziran ayinda fabrika siparisleri gecen aya gore %1,5 ile %1 olan beklentilerin Gizerinde artig gosterdi.

* ABD’de son haftada igsizlik maasina basvuranlarin sayisi 385 bin kisi ile 384 bin kisi olan piyasa beklentisinin Gizerinde
gerceklesti.

* Euro Alani’'nda Haziran ayinda Uretici Fiyat Endeksi (UFE) aylik bazda %1,4, yillik bazda %10,2 artis gosterdi.

* Euro Alani imalat Satin Alma Midrleri Endeksi (PMI) Temmuz ayinda gecen aya gore diismesine ragmen 62,8 ile
62,6 olan beklentinin tGzerinde deger aldi.

* Almanya’da Haziran ayinda sanayi liretimi gecen aya gore %1,3 azaldi. Piyasa beklentisi %0,5 artmasi yoniundeydi.

* Almanya imalat Satin Alma Mudurleri Endeksi (PMI) Temmuz ayinda, 65,9 ile 65,6 olan beklentinin Gzerinde deger
aldi.
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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

Gecen haftanin en dnemli gelismesi ABD ekonomisinin Temmuz ayi tarim disi istihdam verisi idi. ABD
ekonomisinin Temmuz ayinda 870 bin yeni istihdam yaratmasi bekleniyordu. Gerceklesme (943 bin) beklentinin
istiinde oldu. Ylzde 5,7 olmasi beklenen issizlik orani da beklentilerden daha iyi gelerek ylizde 5,4 olarak
kaydedildi. Glicll istihdam verisi Gcret enflasyonunun da kuvvetli gelmesi ile birlikte basta kiymetli metaller, 10
yilliklar ve endeksler olmak tizere tiim piyasalarda sert dalgalanma yaratti.

ABD TARIM DISI ISTIHDAM
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Giiclu istihdam dolar faizinde bir miktar ylikselise yol acti ama 10 yillik dolar faizinin halen 50 giinlik
ortalamasinin belirgin bir sekilde altinda oldugunu gériiyoruz. Ancak 2022'nin baslarinda tapering'in (tahvil
alim miktarinin azaltilmasi) devreye girecegini géz oniine aldigimizda dolarin reel faizinde belirgin bir yiikselis
yasanma ihtimalini diisiik 6ngoriyoruz.
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Giiclu istihdam verisi dolar faizinde ve dolar endeksinde yiikselise yol acti. Ancak buna ragmen borsa endeksleri
dolarin piyasa faizinin bulundugu diizeyden rahatsiz degil ve yiikselisini slirdiiriyor. 4.200 bdlgesindeki giicli
desteginin ve 4.313 bolgesindeki 50 giinlik hareketli ortalamasinin belirgin bir sekilde lizerinde bulunan
S&P500°Un 4.600 hedefine dogru hareket ettigini goriiyoruz. Bu beklentimizi onceki raporlarimizda da
paylasmistik. Gecen hafta bircok yatirim kurulusu S&P500 icin yil sonu hedef beklentisini yukari yonde revize
etti. S&P500’Un vilsonunda 4.700-5.000 bandinda olacadi tahmin edilivor. Bu. bizim beklentimizin de iizerinde.
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Altin, gicli istihdam verisine sert tepki verdi. Haftayr 1.770 bdlgesindeki desteginin de altinda kapatan
altin Asya piyasalarinin acilmasiyla birlikte  1.680 dolar diizeylerine geriledi. Yasanan sok satisin ardindan
toparlanmaya calisan altinin her anlamliylkselisinde satis ile karsilasacagi goriiliyor. 1.704 bdlgesinin de
kirilmasi durumunda altinin anca 1.670 dolar bolgesinde konsolidasyon saglayabilecegini diisinliyoruz. Kripto
paralara yonelik sermaye girisi de altini olumsuz etkileyen faktorler arasinda bulunuyor. 1.830 dolar bélgesini

ise giicli direnc olarak kabul ediyoruz.
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Piyasalardaki oynakligin ve genel risk istahinin en dnemli gdstergesi olan VIX endeksi sakin seyrine devam
ediyor (kritik esik 30,0'un belirgin bir sekilde altinda). Tarim disi istihdamin yliksek gelmesi de VIX endeksini
olumsuz etkileyemedi. VIX, balinalarin hedge amacli kullandigi 6nemli finansal araclardan biridir, bu nedenle
de VIX'e diizenli olarak yer veriyoruz.
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Giicll istihdam verisi paritenin de gerilemesine yol acti. Paritedeki yiikselislerin kalici goriilmemesi gerektigi ve
piyasalarda zaman icerisinde glicli dolar temasinin daha da hakim hale gelecegi yoniindeki goriisimiizi uzun
zamandir isliyoruz. Gortisimizde degisiklik yok. Parite 1,1750 bolgesindeki kritik desteginde islem gdriyor. Bu
bdlgenin kirilmasi durumunda 1,1600'1 izliyor olacagiz. Ara sira yukari yonli tepkiler olsa da paritede orta vadeli
teknik gorinimin dolar lehine oldugunu sdylemeliyiz.
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Brent petroldeki yikselisin ekonomik aktivitedeki toparlanmaya ydnelik her tirli gelismeyi fiyatladigini
belirtiyorduk. Bekledigimiz diizeltme ge¢en hafta geldi. Ancak disisin de kalict olmasini beklemiyoruz.

Petroliin oniimizdeki haftalarda 63-76 dolar bandinda gidip gelmesini bekleriz.
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TURKIYE PMI IMALAT ENDEKSI TEMMUZ' DA YUKSELDI

Haziran'da 51,3 olarak élciilen manset PMI, Temmuz'da 54,0'a yiikseldi. Veriler, ekonomik aktivitenin Haziran'a
kiyasla belirgin bir sekilde hizlandigina isaret etti. Bunda, kisitlamalarin gevsetilmesi ve asilanma oranlarinin
yiikselmesi etkili oldu. Uretim ve yeni siparislerdeki artislarin 6nceki aya gore hiz kazanmasi manset PMI'in
onimduzdeki aylarda da esik deger 50,0'in izerinde kalacagina isaret ediyor. Girdi maliyetleri enflasyonunun
Ust iste lclinci ay olacak sekilde artmasi raporun olumsuz gelismelerinden biriydi. Bunun yansimasi olarak
firmalar satis fiyatlarini belirgin bir sekilde yiikseltti. Endeksin fiyat cephesindeki gelismeler hem TUFE hem de
UFE enflasyonunda yakin vadede anlamli bir diisiis beklenmemesi gerektigini gdsteriyor.
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TUFE ENFLASYONU TEMMUZ'DA YUZDE 18,95’E CIKTI

Temmuz ayinda TUFE enflasyonu aylik olarak yiizde 1,8 yiikseldi. Bdylelikle yillik TUFE enflasyonu Temmuz'da
yiizde 18,95'e yiikseldi. TUFE, Haziran'da yiizde 17,53 olarak kaydedilmisti. Y-UFE ise aylik bazda yiizde 2,5'lik
artis kaydetti. Boylelikle, yillik Yi-UFE enflasyonu yiizde 44,9'a cikti. Yi-UFE deki seyrin TUFE {izerinde baski
olusturmaya devam etmesini bekliyoruz.
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TUFE ve Yi-UFE Enflasyonu (12-aylik, %) @ TURKEY DATA MONITOR
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Gida grubu aylik TUFE enflasyonuna 0,73 puan ile en yiiksek katki yapan kategori oldu. Aylik enflasyona,
konuttan 0,77 puan, ulastirmadan 0,17 puan ve otel ve restoranlardan 0,17 puan katki geldigi kaydedildi. Onceki
yilin ayni donemine gore katkisrartan gidada yillik enflasyon yiizde 19,99"dan ylizde 24,92'ye yiikseldi. Gida disi
kategorilerde ise yillik enflasyon Temmuz'da ylzde 15,17 diizeyinde gerceklesti.




ESKISEHIR

SANAYi C o
ODASI ESO HAFTALIK EKONOMI BULTENI
02 - 06 Agustos 2021
10.08.2021
Ana Kategorilerin Ayhk Enflasyona Etkisi (%) 3 TURKEY DATA MONITOR

W Gida ve Alkolstz Igecok
15 1 Tulin ve Alkolly |gecek
B Gayim ve Ayakkahi
B Kol
15 M EvEsyas
Sajiik
Ulagbama
13 BH
B Edience ve Kunor
Editim
W Ot8l ve Restorant

Gestl

08
s

03

. n | o |

03

05

& &
& &

Merkez Bankasi'nin yilin son ceyreginde faiz indirme egilimine girmesini bekliyoruz. Tabii ki TL'deki deger
kaybinin giiclenmesi faiz indirim niyetini sekteye ugratabilir. TUFE enflasyonunun yiizde 19,0 diizeyinde olan
politika faizine yaklasmis olmasi piyasalar tarafindan Merkez'in siki durusunun sorgulanmasina yol aciyor.
Merkez'in enflasyondaki ylkselisi gecici degerlendirmesi ve enflasyonu yilin sonu icin ylizde 14,1 diizeyinde
tahmin etmesi ise faiz indiriminin glindeme gelecegine isaret ediyor. Bizim tahminimiz enflasyonun Kasim’a
kadar yliksek seyredip yili ylizde 15,5 diizeylerinde kapatacagi yoniinde.

MERKEZ'IN MAYIS AYI BEKLENTI ANKETiI ACIKLANDI

Mayis ayi Beklenti Anketi'ne gore anket katilimcilari TUFE enflasyonunu yil sonunda yiizde 16,30, 12 ay sonra
ylzde 12,48 ve 24 ay sonra ylizde 10,52 diizeyinde tahmin ediyor.
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Enflasyon Beklentileri (%) @ TURKEY DATA MONTTOR
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Anket katilimcilari 12 ay sonrasi icin Merkez'in politika faizini ylizde 14,89 diizeyinde 6ngoriiyor, bu da piyasa
genelinde yaklasik 4,0 puanlik faiz indirimi beklentisi olduguna isaret ediyor. Katiimcilar ekonominin 2021
yilinda yiizde 5,96, 2022 yilinda ise 4,01 biiylime gerceklestirmesini bekliyor. Bizim biiylime beklentimiz ise bu

yil icin ylzde 6,5-7,0 bandinda. Zaman gectikce piyasa beklentisinin bizim seviyelere yaklasmaya basladigini
gdzlemliyoruz.
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Turkiye: TCMB Piyasa Katulimcilan Beklonti Anketi ‘mrm‘r AMONITOR 5.
2001-08 t¢c 2021-08 (Ayhik) Link
Baght 202103 202104 202105 202108 202107 202108

1| |¥nsom TOFE enftasyonu (%) 1154 1312 1281 1445 1554 16.30
2 | [12-ay sonrasinm TOFE enasrony (%) ' 10.47 1126 181 212 12682 1242
3 | [24-ay soncasimin TUFE ondasyoru (%) ' 918 058 599 1018/ 1043 1052
& | |Can ay 200 TCME B Rafta vagel 1650 iNal B3 0ant DaKenbE! (%) 1753 19.00 1000/ W00 100 W00
b | Gelecek 2 3y Senundak TCME b hafla vadell tepo inale tai oran bekients 17.64 1841 1824 18.35 18.72 1800
6 | [Gatecek 6 ay sonundar TCMB bir hafta vadell repo ihale faiz orani (%) | 185 1688 1856 1853 47n
7 | | Geleowk 12 ay sonundsin TOMB Bir haka vatel repo Mabe faiz oran bekdant | 1350 1407 1413 1422 1469 1489
8 | | Getacek 24 ay sonundak TCUB bir hata vadelirepo hole iz rae (%) | 1070 15 1s 16 212 1208
1 ITII nanu USINTL knu bekdendis [ rodas BATS B8 f}'.’l B 949 < ﬂ;‘;i V k)
10 |Gelecek 12 ay sonu USGITL nury beklentisi [ swr 8783 8953 wznf 93 5360
11| | Cari yl sonu yiik carl iglemier dengesi berenss| (méyon USD) | 25182 25805 25440 25006 |\A24067 23455
12 Gelecek  sonu vk cari iglemiar Senges! (mivon $) | DT AT 24048 R4S 2100 2217
13| | Gari i 3aem itk yGrme bekdenbiss (%) ' 442 am agzl a9 575 595
18] Galocek pd sonu yikk biytime beklantis (%) . 42 an 40 403, 388, 401

DOViZ MEVDUAT HESAPLARINDA ARTIS KAYDEDILDI

Kurdaki yatay seyrin yerini yiikselise birakmasi ile birlikte yurt ici yerlesik kisilerin déviz mevduat stoklari da
hareketlendi. Ozellikle gercek kisilerin déviz mevduatlarinda 0,9 milyar dolarlik artis kaydedildi. Tiizellerin
ddviz mevduatlarinda ise kaydadeger bir degisim gozlenmedi. Yerlilerin alim tarafina gecmesi kurdaki yukari
yonll baskiyi artirabilir.

Yurtii Yerlegiklerin Déviz Mevduat Stoku @ 1w DATA MONITOR
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Yabanci yatirimcinin Tirkiye risk algisinda belirgin bir degisim olmadi. CDS gdstergesi birkac haftadir 375-400
bdlgesinde bulunuyor.

Turkey - 5 Years CDS =

All ~ Dec 14, 2015 — Aug 9, 2021
{‘_‘1
.

0

2016 2017 2018 2015 2020 2021

Eldeki son veriler yabanci yatinmcilarin hisse senedi portfoyiinde kicilmeye gittigini ancak faiz indirimi
beklentisiyle tahvil stokunu artirmaya devam ettigini gdsteriyor.

YABANCILARIN HISSE SENEDI VE DIBS NET
HAREKETLERI

Torkiys: Yurtdisinda Yeriesik Kisilarin Malkiyetindoki Hisse Sencdi ve Deviet i Borglanma Sene @ TUEY DATA MONITOR -
2005-01-07 to 2021-07-30 (Haftahk, 1.000.000 USD) Lk
Baghe 202105-11 20210618 210625 20210702 20210799 210716 20210719 2021-07-30

1 Heddd Sonddi Sloku 21583 21085 21002 aHn3 20829 20738 20,7859 Fa il

2 | ‘pessok 7,630 7551 782 7885 7675 8025 8137 8421

3 | | RepoSom 1006 1795 1.76% 1892, 1770 1757 1764 1793

4 | Cuel Soksie Tamwil ve Bonotan | 281 257 236 23 226 238 238 227

5 [ et g0 Senedi Net Hamkotier 34 | -3 <33 .'x“ A3 0 &3

6 | (S ket Harskailer 80 -« 173 83 6 e 18 301

7 Ropo Net Harskedar 112 .3{1. =37 i1 & <1 15 8

(} 21 3 4 & 3 0

8 et Saktie Tail ve Bonolan Nel Harskater 16
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KREDI BUYUME HIZI ZAYIF SEYRETMEYE DEVAM EDIYOR

Bankacilik sektériiniin kredi biylimesindeki zayif seyir devam ediyor (yillik yiizde 6,90). Faiz hadlerindeki
yikseklik kredi talebini zayiflatiyor. Kredi hacimlerindeki mevcut biiyime hizi ekonomik aktivitedeki
toparlanmanin devam edecegine ancak aylik bazdaki biylimenin zayif kalacagina isaret ediyor (aylik bazda zayf
blyiime yillik bazdaki biiyimenin zayif kalacagi anlamina gelmiyor].

Kredi Bilyimesi: Kamu ve Ozel Bankalar (13-haftalik yiliklandinimig bilylme, kur etkisinden anndinimig) 4 TURKEY DATA MONTOR
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USDTRY TEKNIK YORUM

Merkez Bankasi'nin faizi ile TUFE enflasyonu arasindaki makas ortadan kalktigi icin kurdaki her diisiis alim
firsati olarak degerlendiriliyor ve yukari yonlii baski artiyor. Onceki haftaki raporumuzda 8,36 desteginin giiclii
oldugunu ve mevcut faiz diizeyleriyle bu destegin altina kirilma beklemedigimizi belirtmistik. Yukarida 8,65
ve 8,80 seviyelerini direnc asagida ise 8,50 seviyesini destek olarak izliyoruz. Kurun yakin vadede 8,50-8,80
bandinda seyretme ihtimalini yliksek goriyoruz. Kurun her ay diizenli olarak TL faizi ile dolar faizi arasindaki
makas kadar yiikselmesi de beklentimiz dahilinde degil.
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BIST-100 TEKNIK YORUM

Yabanci yatirnmci gelmedigi siirece endeksin 1.335-1.422 bandini yukari yonde kirmasi cok zor. 1.335 bolges

alim, 1.422 bélgesi ise satis firsati olarak degerlendiriliyor. Beklentimiz de yakin vade icin bu yonde.
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YATIRIM TAVSIYESi DEGILDIR....







