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Bu rapor; Dunya ve Turkiye ekonomisindeki guncel gelismeleri, guvenilir
kaynaklardan elde edilen veriler ile yansitmaya yonelik olarak,
hazirlanmigtir. Herhangi bir yatirim tavsiyesi icermez.
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Pazartesi glinu, piyasalar kirmiziya burtndi!

O ABD ve Japonya'daki hisse senedi endeksleri Cuma ve Pazartesi ginU kismi bir toparlanma
gostermeden o6nce distd, ABD Hazine getirileri ve kiresel para birimleri ise keskin bir sekilde
dalgalandi.

O Yatinmcilarin gerginligini ifade eden korku endeksi, Covid-19 salginindan bu yana en yiksek
seviyesine ¢ikti.

O Gorulen bu tarihi disltstn baslangic noktasini Cuma gliini ABD’den gelen tarim disi istihdam verisi
olusturmustu ancak olanlar, sadece bu nedene bagl degildi.
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Volatility S&P 500 Index, 1W, CBOE 023.39 H65.73 L21.97 C23.96 +0.57 (+2.44%) point
80.00
70.00
60.00
50.00
|
‘ 40.00
'||~ “ h \}\ VMI ! 200
| L M
TR LT i .x“ W d ik, il
ho .‘““T“"H‘olﬂ Ll L | |,ﬂI¢|;,ﬂ i ,“,Mlﬂ it u\
10.00
2020 Jul 2021 Jul 2022 Jul 2023 Jul 2024 Jul

. Y TradingView

Burcu Késem



Japon piyasasi oynakligin ana dayanagi oldu

O Japonya Merkez Bankasi'nin gecen hafta faiz oranlarini 2008'den bu yana en yiksek seviyeye
cikarmasi ve yende yildirim gibi bir yUkselis baslatmasinin ardindan fonlar hizla ¢ikisa yoneldi .

O Para birimi gliclendikce, Topix Pazartesi glini %12,2 diustl ve Ekim 1987'deki "Kara Pazartesi"den
bu yana en sert satis dalgasiyla yilin kazanimlarini sildi.

U Endeks ertesi gin %9 toparlandi ancak son zirvesinin cok altinda kald!.
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Teknoloji balonu ciddi irtifa kaybetti!

O BuyUk teknoloji hisseleri, bu yil Wall Street'in kazanclarinin ¢cogunu saglayan sektorin yatirimcilarin
yUksek beklentilerini karsilayamamasi nedeniyle son kazang sezonunda zaten sikinti cekiyordu.

U Muhtesem Yedili olarak adlandirilan sirketlerin (Alphabet, Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia
ve Tesla) piyasa degerlerinden iki glinde yaklasik 1 trilyon dolar silindi.

O TS Lombard'in bas ekonomisti Freya Beamish, "Duzeltmeye ihtiyac duyan ABD ekonomisi degil,
borsa piyasalaridir,”" dedi. "Piyasalardaki balon [acgikti], birkac cok ylksek degerli hisse senedine
bayUk bagimhlik vardi."
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Getiri egrisi kisa sureligine diklesti

U ABD Hazine piyasasi iki yildan fazla bir stiredir ekonomiye dair uyari sinyali veriyor.Getiri egrisinin
"tersine donmesi" — iki yillik borclanma maliyetlerinin 10 yillik borclanma maliyetlerinin Gzerine
cikmasi — tipik olarak bir durgunlugun yolda oldugunun isaretidir.

O Durgunluk gercekten gelmeden once, tersine donme tipik olarak sona erer. Bu durum, Cuma gin
ABD'de zayif istihdam verilerinin blylimenin hizla yavasladigina dair korkulari tetiklemesinin ve

tahvillerde sarsintilara yol agmasinin ardindan, pazartesi giinkl piyasa calkantisinin zirvesinde kisa
bir streligine yasandi.

Treasury yield spread (10-year minus 2-year, basis points)
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Yen’de carry trade hikayesi bir miiddet daha oynaklik yaratabilir

Temmuz ayinin basinda yen, Japon ve ABD faiz oranlarinin farklilasmasiyla dolara karsi 34 yildan
uzun slredir gordigl en zayif seviyedeydi.

Bu, yatirimcilari baska yerlerdeki ylksek getirili bahisleri finanse etmek icin ucuz yen 6ding alma
spekilatif ticaretine (carry trade) yonelmeye tesvik etti.

Ancak yen Temmuz ayinda toparlanmaya basladi ve gecen hafta Japonya Merkez Bankasi
borclanma maliyetlerini artirdiginda yUkseldi.

Bu, tlccarlar pozisyonlarini kapatmaya zorladi ve bazi gelismekte olan piyasa para birimlerini
tUrbudlansa suarukledi.

Bu islemlerin gerilemeye devam etmesiyle birlikte daha fazla oynaklik bekleniyor.
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lll. Enflasyon raporunda tahminler gtincellenmedi

O Siki durusun uzun middet korunmasiyla ekonomideki sogumanin ve reel degerlenmenin devam
edecegi bir cercevede enflasyon tahminleri ayni kaldi:

O TCMB, 2024-I1l Enflasyon Raporunda 2024, 2025 ve 2026 yilsonu enflasyon tahminlerini sirasiyla
%38,

O %14 ve %9'da sabit tuttu (Grafik 1). Gegen rapora kiyasla yilsonlarina kalan vade kisalsa da artan
belirsizliklere istinaden tahmin bandi korundu (2024 yilsonu icin %34-%42, 2025 icin %7-%21).

Grafik 1. 2024-11l Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri

Tahmin Araligi e Enflasyon Hedefleri
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lll. Enflasyon raporunda cikti acigi tahminleri revize edildi

Cikti acig1 tahminleri 6nceki raporlarda oldugu gibi gerceklesmelere bagli olarak yukari yonli revize
edildi (Grafik 1 ve 3).

Cikti acigl tahminlerine gore, ekonominin C2 ve C3’te bir dnceki ceyrege gore daralacagl (negatif
ceyreklik blylime) dngdrisi korundu. 2025 ortasina kadar potansiyel-alti ceyreklik blylUmelerle
(negatif cikti aciginin derinlesmesiyle) toplam talep kosullarinin dezenflasyonist katkisinin artacagi
tahmin ediliyor.

2025’in ikinci yarisindan itibaren iktisadi faaliyet kademeli bir toparlanmayla potansiyel dizeyine
dogru hareket etmeye basliyor.

Grafik 3. TCMB Cikti Acigi Tahminlesi

P 4 Gerceklesme 4 T
\/\ 3
K\ 2024 ER-11I 2
\) -
\\ /
A XY 1
W
ALY
| T T T ‘% T T T T T T T T T T 1 O
4L -
2024 ER-II K =1 |
2 \ Pt -1a
D z< -2
\:\\\ z ‘

2lala]1]2]3]a] ]2

3’4 1‘2‘3‘4 1

2023, 2024 2025 2026 |2027




[ oommes |
Burcu Késem

lll. Enflasyon raporunun sinyal etkisi

Soru/cevap kisminda enflasyon tahminlerine noktasal olarak degil, bir bant seklinde bakmanin daha
dogru olacagina iliskin yapilan iletisim, enflasyonun bandin Ust sinirina yakin gerceklesmesine daha
yUksek olasilik atfediliyor olabilecegine isaret ediyor.

Enflasyon raporuna déniik resmi X (Twitter) hesabi (izerinden degerlendirme yapan ingiliz
ekonomist Timothy Ash, sunum icin “bir baska ortodoks ve glvenilir sunum” degerlendirmesini
yaparak “Mega etkileyici sunum ve ardindan gelen soru-cevap kismina ise 6nceki yonetime gore
gece gunduz kiyaslamasi yapti. TCMB, gelismekte olan Ulkelerdeki en glvenilir merkez
bankalarindan biri olma yolunda ilerliyor. Simdi sadece daha distk enflasyon saglamalari gerekiyor.
Gecgmisteki hatalar goz 6ntne alindigindaysa bu kolay degil” ifadelerini kullandi.

X hesabi lzerinden yaptigl paylasiminda sunumu “Teknik olarak doyurucu ve bilgilendirici” olarak
nitelendiren Prof. Dr. Hakan Kara, “Rapor kritik konularda detayl analiz ve tespitler iceriyor. Emegi
gecenlerin eline saglik” ifadelerini kullandi.

Raporda yer alan analizlere dair olumlu goruslerinin tahminler icin gecerli olmadigini ifade eden
Kara, “Yil sonu enflasyon tahmin araligl 34-42 olarak tutulmus. Muhtemelen beklentiler bozulmasin
diye degistiriimemis, fakat boyle tahmin vermek raporun inandiriciligini  zayiflatiyor”
degerlendirmesini yapti.

Yilin son 5 ayinda aylik enflasyonun yiizde 2,5 gerceklesmesi halinde “yilsonunda enflasyon yizde
44,26 cikacak demektir” diyen Mahfi Egilmez, Merkez Bankasi'nin yilsonu tahmini olan ylzde 38’in
gerceklesmesi icin de aylik ortalama enflasyonun ylzde 1,5 olmasi gerektigini sdyllyor ve sunlari
ekliyor:

“Gecmis 20 ayin aylik enflasyon ortalamasinin ylzde 3,92 oldugunu dikkate aldigimizda Merkez
Bankasi'nin yizde 38'lik yilsonu tahmininin tutmasi icin mucizeler gerekiyor.
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Haftadan kalanlar

Bakan Simsek, enflasyon verilerini degerlendirirken, "Temmuzda aylk enflasyon gecici etkiler
kaynakli artti" dedi ve "Oniimiizdeki dénemde enflasyondaki diisiis daha cok hissedilecek" seklinde
vurguladi.

Gecen hafta ABD’de acgiklanan veriler Fed’in faiz indirimlerine baslamak icin gec kalmis olabilecegi
yonundeki endiseleri tirmandirdi.

Simsek, kiresel piyasalarda yasanan gelismelere yonelik degerlendirme yaparken, enflasyon
hedefleri icin de gelecek ay aciklanacak OVP'de hedeflerin degismeyecegini, yil sonu enflasyonda
da hedefin tutmasini beklediklerini acikladi.

TIM Baskani Glltepe: "Turkiye pahali degil, cok cok pahali. Tirkiye’de su anda en ucuz sey déviz.
Karpuzdan da ucuz”

Merkez Bankasi'nin brit rezervi 2 Agustos haftasinda 2,3 milyar dolar artisla 150,3 milyar dolara
yukseldi. Swap haric net rezervler 3,5 milyar dolar artarak 27,9 milyar dolara cikti.

TCMB, temmuz ayinda, verilerin yayimlanmaya basladigi 2009 yilinin basindan bu yana ihracat
reeskont kredileri araciligiyla ilk kez doviz alimi yapmadi.

BDDK verilerinde bireysel kredilerin icinde kredi kartlariyla taksit yapanlarin sayisi azalirken,
vatandas ihtiyac kredisine yoneldi.

Almanya'da sanayi Uretimi Haziran ayinda bir dnceki aya gore ylzde 1,4 artti. Boylelikle Ulkede
sanayi Uretimi Subat 2023'ten bu yana en yuksek aylik artisi gosterdi.

TOBB Turkiye Egitim Meclis Baskan Yardimcisi Mirkan Aydin, vatandasin satin alma glcinln
distigunu, ozel okullarda kontenjanin yarisini bos kaldigini sdyleyerek, “Egitim temel ihtiyac KDV
yuzde 1’e indirilmeli” aciklamasini yapti.

Cinli otomotiv devi Chery'nin Turkiye'ye yatirim yapmaya hazirlandigi konusuldu.

Taiwan Semiconductor Manufacturing Co.'nun (TSMC) geliri Temmuz ayinda ylUzde 45 artarak
Haziran ceyregine gore blyldme hizini artirdi.
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Haftanin grafigi: issizlik ve krizler arasi iliski(Sahm Kurali )

Kiresel borsa piyasalari derinlesen bir ¢okisin pencesindeyken, yatirimcilar ABD ekonomisinin
resesyonda olup olmadigini belirlemek icin en uzun slredir test edilmis gostergelerden birine
yoneliyor.

Sahm Kurali olarak adlandirilan bu kural, ABD issizlik oraninin Gg¢ aylk hareketli ortalamasinin, 12
aylik en dusuk seviyeden en az yarim puan yuksek olmasi durumunda resesyonun ilk asamasinin
basladigini her defasinda gozlemlemistir.

Ancak kuralin mucidi Claudia Sahm, CNBC’e verdigi demecte; "Su anda bir durgunluk icinde degiliz -
Sahm kuralinin tarihi sinyalinin aksine- ancak ivme o yonde,” “Durgunluk kacinilmaz degil ve faiz
oranlarini distrmek icin 6nemli bir kapsam var.” seklinde aciklama yapti.

Haftanin son islem giininde gelen istihdam verisi de bu gorisid dogrular nicelikte idi. Bu veriye
tahvil faizleri yUkselerek, reaksiyon verdi
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Sanayi Uretim Endeksi, Haziran 2024

O Sanayi Uretiminde mayis ayinda baslayan daralma haziran ayinda hizlanarak devam etti. Oncii veri,

a

haziranda aylik bazda ylzde 2,1 oraninda; yillik bazda ylizde 4,7 oraninda daraldi. Béylece yillik bazda
sanayi Uretiminde 16 ayin en buyuk distsu gerceklesti.

Sanayinin alt sektorleri incelendiginde, 2024 yili Haziran ayinda madencilik ve tas ocakgihgi sektori
endeksi bir onceki aya gore %1,8 artti, imalat sanayi sektori endeksi %3,1 azaldi ve elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme Gretimi ve dagitimi sektori endeksi %7,8 artti.

Sanayi iiretim endeksi degisim oranlan (%), Haziran 2024
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Tuketici Fiyat Endeksi, Temmuz 2024

O TUFE'deki (2003=100) degisim 2024 yili Temmuz ayinda bir énceki aya gére %3,23, bir dnceki yilin
Aralik ayina gore %28,76, bir dnceki yilin ayni ayina gore %61,78 ve on iki aylik ortalamalara gore
%65,93 olarak gerceklesti.

U Ana harcama gruplari itibariyla 2024 yili Temmuz ayinda bir dnceki aya gore azalan ana grup %-
2,58 ile giyim ve ayakkabi oldu. Buna karsilik, 2024 yili Temmuz ayinda bir 6nceki aya gore artisin en
yUksek oldugu ana grup ise %8,08 ile konut oldu (ana harcama gruplarina gére endeksler, agirliklar
ve degisim oranlari Ek Tablo-1'dedir).

TUFE ana harcama gruplarina gére yillik degisim oranlari (%), Temmuz 2024

Giyim ve ayakkab: |GGG 39 57
Ulastrma | 45,07
Haberlesme G 7,06
Eglence ve kiltir EEG— T 52
Gesilli mal ve hizmetier G 55 52
Evesyas | 56,55
Gida ve alkoisiiz ceceker I 55 01
Alkolli igecekler ve titin G 50,55
TOFE [ G 1 75
Saflk -— 63,02
Lokanta ve oteller -— 76,04
Konut | S5 4
El';ﬂim . 104,50
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