Haftalik Biilten
11-15 Kasim 2024



' r r
rD Dinami

Y AT

Kiiresel Piyasalar ABD Enflasyon Verisine Odaklandiu...
Gegen hafta:

Gegtigimiz haftanin en énemli gindem maddelerinden biri TCMB’nin agikladigi Enflasyon Raporu oldu. TCMB
diizenledigi basin toplantisinda %38.0 seviyesindeki bu yil sonu igin enflasyon beklentisini %44.0’e (%42 ile %46
arasinda) yukseltti. Banka gelecek yil sonu icin ise %14 seviyesindeki yilsonu enflasyon beklentisini ise %14’ten
%21.0’e gikartirken tahmin araligini 7 puandan 5 puana dislirdi. TCMB yetkilileri Ocak ayinda enflasyonun %42,
Mart ayinda %38 olmasini beklediklerini agikladi. Tahminlerin degismesinde ylksek seyreden gida fiyatlarinin 1,6
puanlhk yukari yénde etkisi olurken TL cinsi ithalat fiyatlari ve talep kosullarinin tahmin giincellemesi 0,5 puan,
beklentilerdeki gerilemenin 6ngorilenden yavas gergeklesmesi 3.9 puan dizeyinde etkili oldu. 2025 yil sonu
tahmin glncellemesinde ise, gida fiyatlari, Tlrk lirasi cinsi ithalat fiyatlari ve yonetilen yonlendirilen fiyat
varsayimlarindan gelen toplam etkinin 3,3 puan oldugu, 2024 tahminindeki giincellemenin enflasyon ataleti ve
ana egilim vasitasiyla 2025 yil sonu tahminini 3,5 puan yukari gektigi belirtildi. Cikti agig1 ise 2025 yil sonu
tahminini 0,2 puan yukari gekti.

Ekim’de TUFE enflasyonu %2,88 ile %2,6 civarindaki piyasa beklentisinin yine lizerinde gerceklesti. Piyasa
beklentisinin Gzerinde kalmasinin yani sira aylk enflasyon son c¢eyrekte %2.0'nin altina gelmesini bekleyen
TCMB'nin beklentilerinin de Gzerinde kaldi. Yillik enflasyon %49.4’ten %48.6'ya gerilerken B endeksine gore
cekirdek enflasyon %49.1’den %47.75’e, UFE enflasyonu ise %33.1’den %32.2’ye geriledi. Yillik enflasyonda diisiis
gormek olumlu olmakla birlikte dusis hizi TCMB patikasi ile uyumlu diizeyde gergeklesmiyor. Bu ylzden 8
Kasim’da gergeklesecek Enflasyon Raporu sunumunda TCMB’nin bu yil ve gelecek yil icin %38.0 ve %14.0
seviyelerinde bulunan yilsonu beklentilerinde yukari yonli revizyon gorebiliriz. Hatirlatmak gerekirse ekonomi
yonetimi OVP’de yilsonu beklentisini %17.5 olarak agiklamisti.

Eylil'de 44,3 olan manset PMI ekimde 45,8’e yiikselmekle birlikte esik deger 50’nin altinda kalarak faaliyet
kosullarinda bozulma sinyali vermeye devam etti. Tim sektérlerde Eylll ayinda sert bir yavaslama gorilmista.
Ekim ayinda da gida sektorl harig yavaslamanin devam ettigi tespit ediliyor. Nisan ayindan bu yana siiregelen
talep daralmasi ve zorlu piyasa kosullari, imalat sektoriinde (iretimin st Uste yedinci ay azalmasina yol agti. Ancak
Eylul ayina kiyasla bu gostergelerdeki distsler hafifledi. Yeni sipariglerdeki durgunluk, istihdam ve satin alma
faaliyetlerinde de gerilemeye neden oldu. Girdi stoklarinda ise Mayis 2020’den bu yana en biiyiik diisis yasandi.
Yilin son geyregine girilirken, enflasyonist baskilar hafiflemeye devam etti. Girdi maliyetlerinde artis gézlense de,
bu artis yaklasik bir buguk yilin en disik hizinda gergeklesti. Nihai Griin fiyatlarindaki enflasyon da disis egilimi
gosterdi. Anket katilimcilari, bugday gibi bazi hammadde fiyatlari ile nakliye maliyetlerinde artis yasandigini
belirtti. Eylil ayinda tedarik¢i performansinda dokuz ay sonra ilk kez iyilesme gérilmesine ragmen, Ekim ayinda
teslimat siireleri tekrar artis gosterdi, ancak bu artisin iimh oldugu goézlendi. Firmalarin, girdi stoklarini son dort
buguk yilin en yiiksek oraninda azaltmasi da dikkat gekti.

Hazine ve Maliye Bakanligi’nin acikladigi nakit bazli biitce verilerine gére Kasim’da bitce 167.3 milyar lira agik
verdi. Faiz disi agik ise 41.30 milyar TL oldu. Gegen senenin ayni ayinda nakit bazl biitce dengesi ve faiz disi denge
sirayla 82.2 milyar TL ve 26.0 milyar TL agik vermisti.
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TCMB brit rezervleri, 1 Kasim haftasinda bir dnceki haftaya gére 220,57 milyon dolar artarak 159.6 milyar dolara
ulasmis ve boylece rekor artislarin devam ettigi gozlemlenmistir. Bu hafta altin rezervleri 65.9 milyar dolardan
66.6 milyar dolara gikarken, doviz rezervleri 93.5 milyar dolardan 93.0 milyar dolara gerilemistir. Net rezervler
52,2 milyar dolardan 52,6 milyar dolara yikselirken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 62,5 milyar
dolardan 62,9 milyar dolara yikseldi. TCMB'nin bankalarla yaptigi swaplar da dahil olmak tzere Banka'nin net
doviz pozisyonu ise 1 Kasim haftasinda 34,4 milyar dolardan 36,99 milyar dolara yilkseldi. Boylece Banka’nin
toplam doviz pozisyonu 34.4 milyar dolardan 36.9 milyar dolara ylkseldi. Bu artis, altin rezervlerindeki yiikselig
sayesinde gerceklesmis ve doviz rezervleri bir miktar azalsa da altin rezervlerinin artisi toplam rezervlere olumlu
yansimistir. Ozellikle net rezervlerde ve net déviz pozisyonundaki artislar, kisa vadede ekonomik dalgalanmalara
karsi daha direngli bir yapinin olusturulmaya cahsildigini gosteriyor. Ancak doviz rezervlerindeki hafif gerileme,
dovize olan ig talebin devam ettigini ya da doviz likiditesinin piyasalara destek saglamak amaciyla kullanildigini
disindurebilir.

1 Kasim haftasinda yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasinda pozisyon almaya devam ettigini goriyoruz. Haftalik
bazda hisse senedi piyasasinda yabanci yatirimcilar 111 milyon dolarlk pozisyon artirirken tahvil piyasasinda
621.7 milyon dolarlik pozisyon aldi. Boylece yabanci yatirimcilarin tahvil piyasasindaki payi bir hafta 6nceki %9,4
seviyesinden %9, 7've yiikseldi. Ote yandan swap piyasasinda yabanci yatirimcilarin 1 Kasim haftasinda 773
milyon dolarlik ¢ikis yapmis oldugunu hesapliyoruz. Béylece yerel segimden bu yana yabanci yatirimcilarin swap
pozisyonu 23.2 milyar dolar artarken tahvil pozisyonlarinda 14.1 milyar dolarlik artis goruldi. Hisse senedi
pozisyonlari ise 2.8 milyar dolar geriledi.

Bu hafta:

Bu haftanin veri giindemi oldukga yogun olacak. Pazartesi 10:00’da Eylul ayi issizlik orani ve sanayi Gretimi
aciklanacak. Issizlik ile ilgili bir piyasa beklentisi bulunmuyor ancak mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani
Agustos’ta %8.8'den %8.5’e gerilerken yiikselirken, atil isglicli orani %26.5'den %27.2'ye ylikselmisti. Bu da bize
ekonomik aktivitedeki yavaslamanin kisilerin daha fazla is aramasina neden olup isbasi yapmaya hazir kesimin
sayisinin arttigini gosteriyor. Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin daha fazla veri tarafindan teyit edilmesi issizlik
oranindaki ve atil isglici oranindaki artisin devamini getirecektir. Ayni giin agiklanacak sanayi tretimi ile ilgili bir
piyasa beklentisi bulunmuyor ancak Agustos’ta iretim Onceki aya gore %1.6 daralmis, takvim etkisinden
arindirilmis bazda Uretim gegcen senenin ayni ayina gére %5.3 disls gostermisti. Eylil’de liretimde zayif seyrin
devam etmesi 3G24 biyimesinin oldukga zayif gerceklesmesine neden olacaktir. Sali 10:00’da agiklanacak Eyll
ayi perakende satislarin da tiketimdeki yavaslamayi teyit etmesi bekleniyor. Agustos’ta satislardaki artis dnceki
seneye gore hiz kazanarak %5.8’den %13.3’e yiikselmisti. Sali 10:00°da agiklanacak Eylil ayi cari dengenin 2.8
milyar dolar fazla vermesi bekleniyor. Gegen senenin ayni ayinda cari denge buna ¢ok yakin bir seviyede fazla
vermisti. Bu sene Eylil’de beklentilere paralel bir gerceklesme 12 aylik agigin 11.25 milyar dolar diizeyinde sabit
kalmasina neden olabilir. Carsamba saat 10:00’da Ekim ayi konut satislari agiklanacak. Eylil’de konut satiglari
gecen senenin ayni ayina gére %37.3 artisla 140,919 olurken ipotekli satislar %87.4 artisla 15,825 oldu. Hazine ve
Maliye Bakanligi Cuma 11:00’de Ekim ayi merkezi yénetim butce dengesini agiklayacak. Biitce agigi ile ilgili bir
piyasa beklentisi bulunmazken gegen senenin Kasim ayinda biitce dengesi 129.2 milyar TL agik vermis, faiz digi
actk 58.4 milyar TL olmustu. Yilbasindan bu yana 1.074 trilyon TL agik veren merkezi yénetim biitcesinin OVP’de
aciklandigina gore 2.15 trilyon TL aglk vermesi bekleniyor. Faiz disi acik ile ilgili beklenti ise 850.7 milyar TL
diizeyinde. Cuma TCMB Kasim ayi Piyasa Profesyonelleri Anketi’'ni aciklayacak. Ekim anketine gbre piyasa
profesyonellerinin bu yilsonu beklentisi %44.1 olmus, 12 ve 24 ay ileriye déniik enflasyon beklentileri sirayla
%27.4 ve %18.1 olarak belirlenmisti.
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Yurt Digi Piyasalar:
Gegen hafta:

Fed, gectigimiz hafta gergeklestirdigi FOMC toplantisinin ardindan beklendigi gibi politika faizini 25 baz puan daha
indirdi ve hedef faiz araligini %4.50-%4.75’e getirdi. Agiklama metnindeki en dnemli degisiklikler istihdam piyasasi
kosullarinda yavaslama yerine daha temkinli bir ifade olan gevseme kelimesini kullanmasi, enflasyonun %2.0
hedefine ulagmasina olan guivenin daha fazla oldugu ve de enflasyonla ilgili risklerin dengeli oldugu ifadelerinin
metinden gikartilmasi oldu. Fed Baskani Powell segim sonuglari ve olasi etkilerine dair sorulara yanit vermezken
yeni yonetimin istifasini istemesi olasili§inda ne yapacagi ve de kendisini gérevden alma gibi bir yasal haklarinin
olup olmadigi sorularinin ikisine de “Hayir” cevabini verdi. Baskan Powell maliye politikasi da dahil yeni yonetimin
politikalari ile ilgili belirsizlik nedeniyle enflasyonda varilan noktanin devami ile ilgili yorum yapmaktan kagindi.
Gelecek donem para politikasi ile ilgili oldukga temkinli bir dil kullanan Baskan Powell yiiksek belirsizlik nedeniyle
szl yonlendirme igin uygun bir zaman olmadigini belirtti ve faiz indirimleri ile ilgili cok hizh gitmenin de ¢ok
yavas gitmenin de riskleri barindirdiginin altini ¢izdi. Sahin sayilabilecek agiklamalar sonrasi hisse senedi
piyasasinda rallide bir durulma s6z konusu olmazken DXY agiklamalarla 105’in {izerine giksa da haftayi 104.95
seviyesine kapatti. Karar sonrasi %4.25 seviyesine yiikselen 2Y tahvil faizi haftay1 4.256 seviyesinde kapatirken
karar sonrasi %4.33’e yiikselen 10Y tahvil faizi %4.308’e geriledi.

Haftanin bir diger merkez bankasi karari ingiltere’den geldi. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) gegtigimiz hafta
gerceklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinin ardindan %5.0 seviyesindeki politika faizini beklendigi lzere
%4.75’e cekti. Hatirlatmak gerekirse ingiltere Merkez Bankasi 4 yil aradan sonra ilk defa gectigimiz Agustos’ta faiz
indirimi gerceklestirmis daha sonrasinda indirimlere ara vermisti. indirim karari ingiltere'de enflasyonun son 3
yilin en dustk seviyesi olan %1.7’ye, blyuk katilik arz eden hizmet enflasyonunun ise son 2 yilin en diisiik seviyesi
olan %4.9’a gerilemesinin ardindan verildi. Banka, enflasyon (izerinde 0.5 puan etki etmesi beklenen yiiksek biitce
acig1 nedeniyle bu yil sonunda enflasyonun %2.5, 2026 sonunda ise %2.2 olarak gerceklesmesini bekliyor.

Gectigimiz hafta agiklanan Ekim ayi imalat PMI verileri Almanya'da PMI'in 42.6 beklenirken 40.6’dan 43.0’e, Euro
Bolgesi'nin tamaminda ise 45.0'ten 46.0’ya yukseldi. Beklenti endeksin 45.9 seviyesinde kalmasiydi. Euro
Bolgesi'nde endeksin kritik esik olan 50 seviyesinin altinda gerceklesmesi imalat sanayinin halen daralmakta
oldugunu gosterse de gelinen seviye Mayis ayindan bu yana en ilimli seviyeye isaret ediyor. 50. 5 seviyesinde
beklenen Cin hizmet PMI Ekim’de 50.3’ten 52.0’ye yiikselirken Japonya'da hizmet premium 53.1’den 49.7’ye
gerileyerek daralma bdlgesine gecmis oldu. Almanya'da ve Euro bélgesinde hizmet PMI’lar sirayla 50.6’dan
51.6'ya ve 51.4’ten 51.6’ya yikselirken Euro Bolgesi'ne ait bilesik PMI daralma bolgesinden ¢ikarak 49.6’dan
50.0’ye yiikseldi. ingiltere'de ise endeksin 55.5 olmasi beklenirken Eyliil ayindaki 57.2 seviyesinden 54.3’e diisis
yasandi. ABD’de hizmet PMI 55,3 liik beklentiye karsilik 55.2’den 55.0’e geriledi. ABD’de ISM hizmet endeksi de
54.9’dan 56.0’ya ylkselerek 53.8 seviyesindeki beklentinin oldukg¢a Uzerinde gergeklesti. Bu artista istihdam
endeksinin 48.1’den 53.0’e yiikselmesi etkili olurken yeni siparislere dair endeks 59.4’ten 57.4e, is aktivitesine
dair endeks ise 59.9’dan 57.2'ye diislis gosterdi.

Haftanin kiiresel blylmeye dair bir diger 6nemli verisi Cin dis ticaret verileri oldu. Ekim ayinda Cin'de ihracat
blyumesi gecen yilin ayni ayina gore %2.4'ten %12.7'ye hizlanma gostererek %5.0 seviyesindeki piyasa
beklentisinin oldukgca tizerinde bir artis gésterdi. ithalat ise %1.5 daralmasi beklenirken %2.3 daralarak yurtici
ekonomik aktivitedeki zayifligi teyit etmis oldu. ABD baskanlk secimlerini Donald Trump'in kazanmasi
onlimiizdeki donemde Cin dis ticaretinin olumsuz yonde etkilenmesine ve kiiresel biyimeden beslenen Cin
ihracatinin biylimedeki yavaslama hareketiyle birlikte azalmasina neden olabilir.
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Bu hafta:

Bu haftanin en énemli yurt disi gelismesi Carsamba 16:30’da agiklanacak ABD TUFE enflasyonu olacak. ABD’de
TUFE manset enflasyonunun Ekim’de %0.2’de sabit kalmasi, yildan yila enflasyonun %2.4’ten %2.6’ya yiikselmesi
bekleniyor. Eylii'de g¢ekirdek enflasyonun aylik bazda %0.3’te, yillik enflasyonun ise %3.3’te sabit kalmasi
bekleniyor. Beklenene paralel bir gerceklesme Fed ile ilgili indirim beklentilerinin azalmasina neden olabilir ancak
Fed’in bir sonraki toplantida faiz indirimlerini durdurmasini beklemiyoruz.

Haftanin diger enflasyon verisi Sali 10:00’da aciklanacak Almanya nihai enflasyonu olacak. Enflasyonun aylik
bazda %0.0’dan %0.4’e yikselmesi, yillik bazda ise %1.6’dan %2.0’ye ylikselmesi bekleniyor. Enflasyonda artis
beklentiler dahilinde oldugu igin buna dayali olarak AMB’nin faiz indirimlerini durdurmasini beklemiyoruz.

Haftanin biiylimeye dair verileri Euro Bdlgesi, Japonya ve ingiltere GSYH biyiimesi, Cin, ingiltere, ABD sanayi
Uretimi ile ABD perakende satiglar olacak.

- Persembe 13:00'te aciklanacak Euro Bolgesi 3C24 GSYH blylimesinin ikinci tahmine goére ilk tahmin olan
%0.4 olarak gerceklesmesi bekleniyor. ikinci ceyrekte ekonomi %0.2 biiyimiisti. Yildan yila biyiimenin de
%0.6’dan %0.9’a hafif bir hizlanma gostermesi bekleniyor.

- Cuma 2:50’de agiklanacak Japonya GSYH biyimesinin 3C24’te ilk tahmine gore %0.8’den %0.2’ye
gerilemesi, yilliklandirilmis bazda bliyiimenin ise %3.1’den %0.7’ye yavaslama gdstermesi bekleniyor. Bliyiimede
yavaslama toparlanan dis talebe ragmen tiketim biylmesinin %1.0°den %0.2'ye yavaslamasi, sermaye
harcamalarinin ise %0.9 biiylimeden %0.2 daralmaya donmesi beklentisini yansitiyor.

- Cuma 5:00’te aciklanacak Cin sanayi Gretimi biyimesinin Ekim’de gecen senenin ayni ayina gore %5.4'te
sabit kalmasi bekleniyor. Perakende satislarla ilgili beklenti ise satis buylimesinin %3.2’den %3.8’e hizlanma
gostermesi yoniinde.

- Cuma 10:00’da aciklanacak ingiltere 3C24 GSYH biiyiimesine dair ilk tahminin %0.5’ten %0.2’ye
yavaglama olmasi beklenirken yildan yila biyimenin %0.7’den %1.0’e hizlanmasi bekleniyor. Ceyreksel bazda
yavaslamanin bir nedeni 3¢24’te yatirim bilyiimesinin %1.4’ten %0.5’e yavaslama gostermesi beklentisi.

- Ayni giin ayni saatte aciklanacak ingiltere Eylil sanayi lretiminin ise aylik bazda %0.5’ten %0.2’ye
gerilemesi beklenirken imalat sanayi bliytimesi ile ilgili beklenti %1.1’den %0.0’a yavaslama yoniinde. Yildan yila
Agustos’ta 6nceki yila gbre %1.6 daralan ingiltere sanayi tiretiminin Eyliil’"de de %1.2 gerilemesi bekleniyor.

- Cuma 16:30’da acgiklanacak ABD perakende satislar biylimesinin Ekim’de %0.4'ten %0.3’e gerilemesi
beklenirken otomobil hari¢ perakende satislarin %0.5’ten %0.3’e yavaslama gdstermesi bekleniyor.

- Cuma 16:30’da agiklanacak Ekim ayi ABD sanayi Uretiminin 6nceki aya gore %0.4 daralmasi bekleniyor.
Eylul'de Uretim %0.3 daralmigti. Yildan yila degisimle ilgili bir piyasa beklentisi heniiz bulunmuyor ancak Eylal
ayinda da Uretim dnceki senenin ayni ayina gore %0.6 diisiis gostermisti.

Kaynaklar: Dinamik Yatirim Arastirma
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Dinamik Yatirim

Menkul Degerler A.S.

Arastirma
Kdltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46

Besiktas ISTANBUL

E-posta: arastirma@dinamikyatirim.com.tr

Risk Uyarisi: Bu rapor/e-posta igerisinde yer alan degerlendirmeler Dinamik Yatinm Menkul Kiymetler
A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel
nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak
degerlendirilmemelidir. Dinamik Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve dedismez oldugunu garanti
etmemektedir. Yatinmcilarin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishdindan Dinamik Yatirim higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde
meydana gelebilecek degisikliklerden yatinmcilari haberdar etme yikimliligi bulunmamaktadir.

Ayrica, Dinamik Yatinm Menkul Degerler ¢alisanlari, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer
alan bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm
Danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatinm danigsmanlidi sozlesmesi
cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin
higbir bolimi Dinamik Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve
ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

YASAL UYARI

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig"i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu “Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan

kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig"i Uyarinca Yapilacak Uyari “Size sundugumuz yatirnim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhgi kapsaminda degildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, 6zel olarak sizin mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olarak hazirlanmadi. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”




