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ABD enflasyon verileri izleniyor

Halen takip edilen ana konu basliklarinin basinda kiiresel piyasalarda resesyon endiseleri ve merkez
bankalarinin politikalari geliyor. Kiiresel hisse senetleri, hiz kaybeden enflasyon ve resesyonun kaginilabilir
olduguna dair iyimserlikle Temmuz ayinda da glcli performans gosterdi. Ancak, Agustos ayi ile birlikte
piyasalardaki risk istahinin azaldigini goériiyoruz. Cin’de bliyiimeye yonelik endiseler, Fitch’in ABD’nin notunu
kirmasi, ABD’de tahvil ihraglarindaki miktarsal artisin uzun vadeli tahvil faizlerinde yukari dogru baski
yaratmasi ve heyecan yaratmayan sirket bilancolari soru isaretlerine neden oldu. Ozellikle bu hafta
Moody’s’in ABD’de bazi banka notlarini diisiirmesi, italya’da yiiksek kar eden bankalara getirilen ek vergi
karari ve Cin’de acgiklanan ve deflasyon isaretleri veren veriler bu gériiniime destek oldu.

Temmuz ayina baktigimizda zayif enflasyon ve ikinci ceyrek biylime verilerinin de destekledigi ekonomide
yumusak inis beklentileri ile birlikte bircok varlk sinifinda yiikselisler gérdiik. Kiresel risk barometresi olarak
da izlenen S&P 500 Endeksi Temmuz ayinda dolar bazinda yiizde 3.2, MSCI Diinya Endeksi ylizde 3.7, MSCI
Gelismekte Olan Ulke Hisse Senedi Endeksi ise yiizde 6 civarinda yiikselis gésterdi. Ozellikle ABD’de asag!
yonde sirpriz yapan Haziran ayi enflasyon verileri riskli varliklara destek olan ana konular arasinda yer aldi.

Faiz artis strecinde sona yaklasan kiresel merkez bankalarina baktigimizda ABD Merkez Bankasi (FED), 26
Temmuz’'da isaret ettigi gibi 25 baz puan faiz artirrmina gitti ve daha fazla faiz artisina da acgik kapi birakti.
Karar metninde enflasyonu diisiirmek igin ilave sikilastirmanin 6lglstinin degerlendirilecegi vurgusu ve
“gelecekteki politika adimlari, sikilastirmanin etkisine, ekonomik ve finansal gelismelere bagl olacak” ifadesi
one ciktl. FED Bagkani Powell ise basin toplantisinda sikilastirici para politikalarinin bir siire daha devam
etmesi gerektigine isaret ederek faiz artirnmina acik kapi birakti. Powell, “Kararlari toplantidan toplantiya
yaptigimiz degerlendirmelerle aliyoruz. Gelecekteki toplantilarda faiz artirimi yapilmasi konusunda bir karar
vermedik. Eylil'de gelen verilere bagli olarak faiz artirabiliriz ya da pas gegebiliriz” dedi. Ayrica artik resesyon
beklemediklerine dair vurgusu da énemliydi. Avrupa’da ise Avrupa Merkez Bankasi (ECB), isaret ettigi gibi
Temmuz ayinda 25 baz puan faiz artirnmina giderken ve faiz artislarina agik kapi birakirken ECB Baskani
Lagarde’in Eylil toplantisinda faiz artisinda duraklama beklentilerini kuvvetlendiren glivercin icerikli mesajlari
one ¢ikti.

Temmuz ayi toplantilarinda kiiresel merkez bankalari faiz artislarina agik kapi birakmayi siirdiiriirken, makro
verilerde resesyon sinyalleri aramaya devam ediyoruz. Bu dogrultuda bazi 6ncti verilerde zayif ydonde sinyaller
olsa da belirgin anlamda bir soguma isareti heniiz goériilmlyor. Gegen hafta agiklanan tarim disi istihdam
verisinde istihdam artisinda zayiflama sinyalleriile birlikte issizlik oraninin geriledigini ve 6zellikle ticretlerdeki
artisin 6ne giktigini takip ettik. Karisik sinyaller veren veride, 6zellikle gligli Gcretler ek faiz artisi beklentilerine
destek olabilir nitelikte. Ancak bazi 6ncii verilerde goriilen zayiflama isaretleri de gz 6niinde bulundurulursa
FED'in siki istihdam piyasasi gérinimiine karsi temkinli olmayi stirdiirebilecegini gorebiliriz.

Piyasalar FED'in Eylll ayindaki toplantida faiz artirirmina gitmesini yiizde 10 civari olasilik ile, yil sonuna kadar
faiz artinmina gidilmesi olasiigini ise yiizde 20 civarinda fiyatliyor. Ornegin, son agiklanan Temmuz ayi1 ISM
endekslerine baktigimizda imalat endeksleri resesyon sinyali vermeye devam ederken hizmet sektorinin de
durgunlastigina dair bazi sinyaller ne gikiyor. Ozellikle bu endekslerde Eyliil ayi merkez bankalari toplantilari
oncesinde muhtemelen zayiflama emareleri gorebilecegimiz istihdam sektoriine yonelik sinyallerin dnemli
olacagini hatirlatalim. Yilin geri kalaninda kiresel ekonominin yavasladigini ve 6zellikle enflasyon tarafinda
diistsler gorebilecegimizi dislinliyoruz. 24-26 Agustos Jackson Hole toplantisinda merkez bankalarindan para
politikasi konusunda belirleyici mesajlar gelebilecegini bekliyoruz.

Tepe gorlinimiiniin 6ne ¢iktigl ve 4600 zirve bolgesinden geri cekilen kiiresel risk barometresi olarak da
izlenen S&P 500 Endeksi’'nde kisa vadede 4440 destek bolgesinin 6nemini korudugunu soyleyebiliriz. 4440
desteginin kirllmasi durumunda 4420 destegi ve devaminda 4350 desteginin korunup korunmayacagi 6nemli
olacak. Bu bolge altinda 4328 ana desteginin hedeflenebilecegini belirtelim. Enflasyon verileri ardindan ise
ornegin PMI ve ISM endeksleri gibi bliyiimeye yonelik sinyaller Greten veriler 6n plana gegebilir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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 taahhutte bulunulmamaktadir. TUm 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 irin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin 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 Yatirrm 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 goruslerle hemfikir olmamasi mimkinddr.
Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
¢ikar ¢atismasi 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 gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi 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 farkh 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 igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



