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Enflasyon ve banka bilangolari izleniyor

Kiresel hisse senetleri, resesyonun kaginilabilir olduguna dair iyimserlik esliginde bu yilin ilk yarisinda ¢ok
gucli performans gosterirken yilin ikinci yarisina zayif egilimle basladi. Burada gliglenen faiz artisi beklentileri
ve basta Cin olmak tizere biylimeye yonelik endiseler, soru isaretlerine neden oldu.

Piyasalar resesyon riskleri dogrultusunda gectigimiz haftalarda birgok veriyi takip etmeye devam etti. Merkez
bankalarinin kritik Temmuz ayi toplantilari éncesinde olduk¢a &nemli veriler aciklandi. imalat sektérii
tarafinda resesyon sinyalleri lireten veriler gérsek de hizmet sektoriiniin glicini korudugunu goriyoruz.
Karesel imalat PMI’1 hiz kaybetmeye devam ederek son alti ayin en diisik seviyesine geriledi ve gelismis tlke
ekonomileri 6nculigiinde daralma bolgesine gecti. Fiyat baskilarinda yavaslama da 6ne ¢ikti. Diger taraftan
Haziran ayinda ABD’de aciklanan ISM hizmet endeksi beklenenden gii¢lii yondeydi ve FED’den gelen son
sahin acgiklamalari, Temmuz ayinda 25 baz puan faiz artinmi beklentilerine destek olabilir nitelikteydi.
Detaylarda fiyat endeksinde gerileme gériilse de alt detay endekslerde de giiclii yonde sinyaller var. Ozellikle
49.2'den 53.1’e genisleme bolgesine gegen istihdam alt endeksindeki yiikselis 6ne ¢ikti. Ayrica ABD tarim disi
istihdam verisinde, istihdam artisinda yavaslama sinyalleri goriilse de yiksek seviyelerini koruyan Ucretler,
Temmuz ayinda faiz artisinda yeni bir duraklama yasanilabilecegi yoninde bir sinyal Gretmedi.

Hatirlanacagl lizere FED, Haziran ayindaki toplantida faiz artislarinda duraklamaya gitse de enflasyonu
disurmek icin muhtemelen sikilastirmaya devam edeceklerinin sinyalini vermisti. Enflasyon hiz kaybetse de
yiksek seviyelerini koruyor ve her ne kadar gecikmeli bir veri de olsa istihdam verilerinin belirgin bir
yavaslama sinyali vermedigini gériiyoruz.

Ancak oncl bazi istihdam verilerinde gordigiimiz soguma isaretlerinin kayda deger oldugunu da
diisiintyoruz. Dolayisiyla 6nimiizdeki dénemde, verilerden gelecek haber akisinin 6nemini korudugunu ve
herhangi bir zayif verinin, resesyon risklerini gliclendirebilecegini hatirlatmak istiyoruz. Bu dogrultuda, bu
hafta ABD Hazine Bakani Janet Yellen’in agiklamalarinin kayda deger oldugunu distinliyoruz. Yellen, ylksek
enflasyona vurgu yaparken resesyon risklerinin ortadan kalktigini sdylemek igin ¢ok erken oldugunu
vurguladi.

Kisacasl, bu yilin ilk yarisinda bliyiimede zayiflama sinyalleri gérilse de belirgin bir soguma sinyali heniiz yok
diyebiliriz. Ancak yilin geri kalaninda kiiresel ekonominin daha fazla yavasladigini gorebiliriz. Ozellikle
enflasyon tarafinda diistsler gorebiliriz. Dolayisiyla, kisa vadede ek faiz artisi beklentileri 6ne ¢iksa da basta
FED olmak tzere merkez bankalarinin faiz indirimlerini glindeme alabilecegini dislinliyoruz. 24-26 Agustos
tarihinde gercgeklesecek Jackson Hole toplantisinda, merkez bankalarindan para politikasi konusunda
belirleyici mesajlar gelebilecegini bekliyoruz.

Bu dogrultuda diin agiklanan ABD enflasyon verileri 26 Temmuz FED FOMC toplantisi 6ncesinde faiz artis
fiyatlamalari igin belirleyici olabilecek en 6nemli verilerden biriydi.

Gegen hafta aciklanan FED tutanaklarinda; FOMC'nin gelecek aylarda faiz artisi vurgusunu stirdirdigind, ISM
Hizmet gibi gliclii verilerin ve tarim disi istihdam verisinde istihdam artisinda yavaslama goriilse de glicli Gicret
sinyallerinin egliginde faiz artirimi beklentilerinin korundugunu takip etmistik. Piyasada, Temmuz ayinda faiz
artisina kesin gozle bakilirken bu yilsonuna kadar bir faiz artisi daha gergeklesmesi bekleniyordu. Diin
aciklanan ABD’de enflasyon verilerinde, hem manset hem de ¢ekirdek TUFE, ortalama beklentinin altinda
gerceklesti ve enflasyondaki yavaslamayi teyit etti. Beklentinin yiizde 3.1 oldugu manset TUFE, yillik bazda
ylizde 4’ten yiizde 3’e gerilerken; beklentinin yiizde 5 oldugu ve daha 6nemli olan ¢ekirdek TUFE’de yillik artis
ylzde 5.3’'ten ylzde 4.8’e geriledi. Enflasyon verileri ardindan her ne kadar Temmuz ayinda 25 baz puan faiz
artisi beklentileri giindemde kalsa da devam eden dénem igin faiz artiglarinin sona erebilecegine dair
beklentilerin gliclenmesini bekliyoruz.

Bu dogrultuda, kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P500 endeksinde kisa vadede yukarida 4530
direng bolgesi, asagida 4300 destek bolgesinin 6nemini korudugunu séyleyebiliriz. Yukarida 4530 ana direng
bdlgesinin asilmasi durumunda, 4637 zirvesi hedeflenebilir. Asagida ise 4400 desteginin kirllmasi durumunda,
4380 desteginin korunup korunmayacagl 6nemli olacak. Endekste ¢ift tepe gérliniimiiniin onaylanmasi igin
ise 4328 desteginin kirilmasi gerektigini belirtelim. Enflasyon verileri ardindan Cuma gini agiklanmaya
baslayacak banka bilancolari ile ilgili haber akisi da bu goriinimde belirleyici olacaktir. Ayrica enflasyon
ardindan biyimeye yonelik sinyaller Greten veriler 6n plana gecebilir.

Daha orta vadede ise bekledigimiz riskten kagis fiyatlamasina yonelik goruslerimizi koruyoruz. Riskten kagis
fiyatlamasi ile birlikte hisse senedi, gelismekte olan llke bonolari ve emtia gibi riskli varliklarin deger
kaybetmesini, S&P500 endeksinde yeni diplerin goriilebilecegini, dolarin ve ABD bono fiyatlarinin
yikselmesini bekliyoruz. Bu disls ile birlikte, FED'in para politikasinda doniise gececegini bekliyoruz.



YapiKredi

Yatirim

Piyasalarda bekledigimiz dip ve FED’in politika donlsinin ardindan ise dolardan riskli varliklara, 6zellikle
gelismekte olan Ulke varliklarina, 6zellikle bakir olmak Uzere emtiaya, degerli metallere ve yiiksek getirili
bonolara gecme zamaninin gelecegini disiiniiyoruz.

CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen iriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnnm karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miimkandir.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sdézlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkl nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclinci kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



