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Piyasalardaki son durum

1. Makroekonomik Veriler

Temmuz ayinda kuresel piyasalarda risk istahini artiran bir tablo 6ne c¢ikti. Jeopolitik tansiyonun kismen gerilemesi ve ticaret
anlasmazliklarinin ¢éziiminde kaydedilen ilerleme yatinmci algisini destekledi. Ancak ayin son gunlerinde ABD ile Rusya arasinda
Ukrayna kaynakli gerilimin yeniden yuUkselmesi ve agustos basinda gumrik tarifelerine ydnelik bekleme siresinin uzatilmamasi,
piyasalarda yeniden oynakliga yol agti.

ABD ekonomisi yilin ikinci geyreginde %3.0 blytme kaydetti. Fakat bu buyUmenin 6nemli 6l¢ctde ithalattaki sert duststen kaynaklanmasi,
ekonomik ivmenin surdurdlebilirligi konusunda soru isaretlerini gtindeme getirdi. Haziran ayi PCE enflasyonu %2.6, ¢cekirdek PCE ise %2.8
seviyesinde gerceklesti. Fed, temmuz toplantisinda faizleri sabit tutarken Baskan Powell, ekonomideki yavaslama ve enflasyondaki
dususun faiz indirimleri icin uygun bir ortam olusturdugunu ifade etti. Temmuz ayinda tanm disi istihdam 73 bin ile zayif bir performans
gosterdi. Ayrica, mayis ve haziran aylarina ait verilerin toplam 258 bin asagi yénlu revize edilmesi isglicu piyasasindaki sogumayi teyit etti.
Bu gelismeler, eylilde faiz indirimi beklentilerini kuvvetlendirdi. Ote yandan istihdam verilerinin giivenilirligi tartismalari sonrasinda BLS
direktérindn gérevden alinmasi dikkat gekti.

ABD ekonomisi ikinci geyrekte %3.0 buyidi. Ancak bu blytmede ithalattaki keskin diststn payi yiksek oldugundan sardurulebilirlik
konusunda soru isaretleri bulunuyor. Haziran PCE enflasyonu %2.6, cekirdek PCE ise %2.8 seviyesinde gerceklesti. Fed temmuz
toplantisinda faizleri sabit tuttu. Temmuz tarim disi istihdam verisi 73 bin ile zayif gelirken, mayis ve haziran verilerinin toplamda 258 bin
asagi revize edilmesi isglicu piyasasindaki sogumayi teyit etti. Bu gelismeler sonrasi eyltl ayinda faiz indirimi beklentileri gtclendi.

Euro Bolgesi'nde ECB temmuz toplantisinda faizleri degistirmedi. Baskan Lagarde, ekonomik zayifigin devam ettigini vurgulayarak faiz
indirimi sUrecinin “verilere bagli” sekilde ilerleyeceginin altini ¢izdi. Cin'de ASEAN Ulkelerine yapilan ihracat gtcli seyrini korurken, ABD’ye
yapilan ihracat zayif kalmaya devam etti.

Gelismekte olan Ulke piyasalari temmuz ayinda genel olarak olumlu bir tablo sergiledi. Kiresel 6l¢ekte faiz indirimi beklentileri sermaye
girislerini desteklerken, Brent petrol fiyati %7.0 artis gostererek 72.7 $/varil seviyesine ulasti ve enerji maliyetleri yeniden izlenmesi
gereken bir risk unsuru haline geldi. Dolar Endeksi ise %3.2 ytkselerek 100 seviyesine ciktl.

Turkiye ekonomisinde temmuz ayinda yavaslama daha belirginlesti. imalat PMI endeksinin 45.1’e gerilemesi hem ic hem de dis talepteki
zayifligi ortaya koydu. Kapasite kullanim orant ile iktisadi Yénelim Anketi Gretimdeki ivme kaybini desteklerken, kart harcamalari ve tilketici
guveni temkinli bir gérinim sundu. Haziran isgtcu verileri issizlik oraninin %8.6’ya, atil isglcu oraninin ise %32.9'a ¢iktigini géstererek
istihdam piyasasindaki yavaslamayi teyit etti.

Enflasyon temmuzda aylik %2.1 yUkselirken, yillik bazda %33.5 seviyesine ulastl. Cekirdek gdstergelerdeki gerileme egilimi ve hizmet
enflasyonundaki yavaslama fiyatlama davranislarinda normallesmeye isaret etti. TCMB temmuz toplantisinda politika faizini 300 baz
puan indirerek %43’e dustrdu ve faiz indirim surecinin kademeli ve veriye dayali sekilde strdurtlecegini duyurdu.

Mayis ayinda cari agik 0.7 milyar dolar ile beklentilerin altinda gerceklesirken, 12 aylk acik 16 milyar dolara geriledi. Haziran ayi icin 2.2
milyar dolarlik cari agik tahmin ediliyor. Temmuz ayina iliskin gegici dis ticaret verileri ihracatta %11’lik artisa isaret ederken, altin
ithalatindaki dusus dis dengede iyilesmeyi destekledi. Temmuzda dis ticaret agigi 5.4 milyar dolara gerilerken, cari islemler dengesinin
yaklasik 1.7 milyar dolar fazla vermesi bekleniyor.

Maliye tarafinda, haziran ayinda merkezi yonetim butgesi 330.2 milyar TL agik verdi. 12 aylik birikimli bltce acigi 2.3 trilyon TL, faiz disi
acik ise 532 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Bdylece, butce aciginin GSYH'’ye orani %4.6’ya geriledi.

Piyasalarda TL varliklara olan ilgi devam etti. Borsa istanbul temmuzda %8.0 yikselirken, CDS primi 280 baz puana diistil. Dolar kuru %2.0
artarken euro %1.1 deger kaybetti. Bir yillik kur oynakligi %19.8’e gerilerken, 10 yillik tahvil faizi 29.47 seviyesine c¢iktl. 25 Temmuz itibariyla
TCMB’nin brut rezervleri 171.8 milyar dolara, net rezervleri ise 64.4 milyar dolara yukseldi.

2. Piyasalar

- Hisse Senedi | BIST-100, Temmuz ayinda %1,03 artti.

- Tahvil | Ay sonunda 2 yillik tahvil faizi %39,69, 10 yillik tahvil faizi Temmuz ayini %31,29 seviyesinden kapatti.

- Doviz | Ay sonunda Dolar/TL 40,67 seviyesine gelerek -%0,97 dusus gosterdi. Euro/TL ise 47,08 seviyesine gelerek %1,51 artis
gosterdi.

- Emtia | Ay boyunca altin fiyatlari ons bazinda %2,50 artarak 3,372 USD seviyelerine, Brent petrol ise ayi -%3,77 duserek 69,01
USD seviyesinde kapatti.
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3. Varlik Siniflan
Hisse Senedi

Kuresel endeksler Temmuz ayinda yikselmeye devam ederken S&P 500 ve Nikkei ay boyunca %1,5 civarinda artti. Yurt i¢cinde,
BIST100, enflasyon beklentilerindeki disus, azalan siyasi/jeopolitik gerginlikle birlikte Merkez Bankasi tarafindan yapilan 3 puanlik
faiz indirimiyle ay1 %8'lik bir yUkselisle kapattl. Dezenflasyon surecinin olumlu ilerleyisi ve faiz indirimlerinin baslamasiyla bankacilik
endeksi (XBANK) Haziran ayinda %5 artti. Ote yandan, diisen faizlerle beraber talep artisi ve azalacak olan finansman giderleri
beklentileriyle sanayi sirketlerine yonelik ilgi de artmaya basladi, buna bagli olarak Sanayi Endeksi (XUSIN) %10 artti. Temmuz sonu
itibariyla, daha dengeli bir risk/getiri profili ve enflasyonun disurtlmesi/faiz indirimleri olasi gérintmleriyle, Turk hisse senetleriigin
ihtiyatl bir iyimser durus sergiliyoruz. Bu baglamda, gayrimenkul, finans ve altin madenciliginde agirlikli pozisyonlarimizi koruyoruz.

SGMK

Haziran ayinda TUFE %1,37 artis ile %1,5 olan medyan beklentinin altinda gerceklesti. Bdylece, yilin ilk yarnisinda birikimli TUFE
artisi %16,7’ye ulasti. Yillik enflasyon ise %35,05’e geriledi. Gecen yil haziran ayinda %1,64 artis olurken enflasyonun gecen yilin
ayni ayina gore gerilemesinde hem gida hem de disi fiyatlar etkili oldu. Gida grubunda %0,3 azalis ile gegen yil gézlenen %1,8
artisin tersi yontnde bir gerceklesme izlendi. Kira enflasyonu ise %4 ile 6nceki aya gore ylkseldi, ancak gegen yilin ayni ayinin
altinda artis kaydetti. Haziran’da enerji grubunda elektrik fiyatlarinin %0,9 gerilemesine karsilik akaryakit fiyatlarinin %4.,1 artisi
sonrasl %2,3’lik artis gdzlenirken, gecen yilin %1,4 fiyat artisinin Uzerinde bir gerceklesme izlendi.

Merkez Bankasi, Temmuz ayl PPK toplantisinda politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizini 250 baz puanlik piyasa beklentisinin
Uzerinde 300 baz puanlik indirimle %43,0 seviyesine dusurdl. Koridorda degisiklige gitmezken borglanma ve borg verme oranlari
%41,5 ve %46 dluzeyine geriledi. Kurul, para politikasi durusuna iliskin ana mesaj ctimlesini sinirli degistirirken, bundan sonraki
adimlarin bUydkltgunan verilere bagli ve toplanti bazinda belirlenecegdi vurgusunu guglendirdi. Yine Agustos ayinda acgiklanacak
Temmuz ayina ait enflasyon verileri icin artis beklentisi oldugunu fakat bu durumun aya 6zgu ve gegici olacagina dikkat ¢ekti. Bu
ifadeler de indirimlerin devam edecegini fakat daha dUsuk miktarlarda olabilecegini gdésterdi. Temel olarak butce tarafinda
iyilesme saglanamamasi ve toplantida kredi ve mevduat piyasalarinin 6ngérulenin disinda hareket etmesi halinde makro ihtiyati
adimlarin atilacagini belitmesi, hentz kredilerde bir gevseme planlanmadigini gésterdi.

TCMB net rezervleri, 3 Temmuz haftasindaki 46,3 milyar dolar seviyesinden, son aciklanan veri olan 24 Temmuz haftasinda 62,8
milyar dolara ulasti. Ay icerisinde rezervlerde 17 milyar dolarlik artis olmasi kirilganlik algisini azaltti ve merkezin 300 baz puanlik
indirim kararini destekledi. Ayin basinda 37,74 sevilerinde olan kur 40,5 civarina hareket ederek aylik mevduat faizinin altinda
%1,8’lik artis gergeklestirdi. Ay icerisindeki glicli merkez bankasi alimi bu harekette etkili oldu.

Mayis ayinda cari islemler dengesi, 684 milyon dolar acik verdi, gegen yilin ayni ayinda 591 milyon dolar acik verilmisti. Gegcen yila
gore bir miktar yUkselis olsa da beklenti olan 825 milyon dolarin da altinda gerceklesti. Béylece, ilk bes aylik donemde verilen agik
21 milyar dolara ¢ikarken, son 12 ayda verilen cari acik ise 16 milyar dolara (GSYH’ya oranla %1,2) yikselmis oldu. Buna ek olarak,
Haziran ayl gumrUk dis ticaret &ncu verileri gecen yilin ayni ayinin 2,3 milyar dolar Uzerinde dis aciga isaret ederken, son 12 aylik
cari agigin 18,0 milyar dolara ytkselebilecedi dngérultyor.

Agustos ayinda TCMB toplantisi olmayacak ve Eylul ayinda yapilacak Para Politikasi Kurulu toplantisinda ise 250 baz puan faiz
indirimi ile devam edilmesi bekleniyor. Enflasyondaki olumlu seyir indirim déngUsunui desteklerken, gecen ay zayif olan rezerv
seviyesinde bu ay ciddi bir iyilesme gérildi. Fakat temmuz ayinda etkisini gérecegdimiz OTV zamlar, memur maas zamlari ve
mevsimsel olarak enflasyonun yuksek c¢iktigi bir ay olmasi nedeni ile Temmuz enflasyonu EylUl toplantisi igin kritik olacak. Ayrica
Eylul ayindaki CHP davasi hem kur hem de indirimlerin devam edebilmesi agisindan belirleyici olacaktir. Enflasyondaki dustsin
hiz kazanmasi ve bu ortamda reel faizlerin ylksek kalmasi, tahvil piyasasinda seviye bazl yatinm firsatlar dogurmaktadir. Bu
nedenle uzun portféy durasyonumuzu koruyor ve verim egdrisinin kisa tarafini repoya endeksli tahvillerle replike etmeyi
surdurlyoruz.

Coklu Varhk

Coklu varlk fonlarinda, bono pozisyonlarimizi grup ortalamasi Uzerinde seviyesinde koruduk. Hisse pozisyonumuzu grup
ortalamasinin hafif Gzerinde tasimaktayiz. Coklu varlik fonlarinda kiymetli maden ve Eurobond pozisyonu tasimiyoruz.
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