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Beklentilerin altinda kalan PMI verileri sonrasinda resesyon tartismalari 6n planda

One gikan gelismeler

Hafta basinda piyasalarin odak noktasi Temmuz ayi 6nci
PMI verilerindeydi. Euro Bélgesi ve ingiltere’de hem
imalat hem de hizmet PMl verilerinde beklentilerin altinda
kalan sonuglar ekonomik aktivitedeki momentum
kaybinin tiim hizi ile devam ettigini ortaya koyarken,
ozellikle de sene basindan bu yana gigli bir performans
gosteren hizmet sektoriiniin de artik daralma sinirina
yaklagsmasi olasi bir resesyona yonelik endiseleri canl
tuttu. ABD tarafinda hizmet PMI’da geri ¢ekilme izlense
de, imalat sektoriinde yasanan siirpriz iyilesme Euro
Bolgesi ve ingiltere’ye kiyasla daha iyimser bir tabloya
isaret etti.

PMI verileri sonrasindaki resesyon tartismalarinin kiresel
risk istahina yonelik olumsuz etkisi sinirl bir tonda
kalirken, bugiin Cin hikiimetinin ekonomik aktiviteyi
canlandirmak adina ek destekler sunulacagini agiklamasi
piyasalar tarafindan olumlu karsilandi. Bahsi gecen mali
desteklerin hayata ge¢mesi durumunda hali hazirda Cin
ekonomisinde yasanan momentum kaybi sinirli bir 6lgcekte
kalabilir, 6nimdizdeki c¢eyreklerde yeniden ilimh bir
toparlanma temposuna girilebilir.

Fiyatlamalar

Pazartesi gliniinde Avrupa’da beklentilerin altinda kalan
PMI verilerinin olasi bir resesyona yonelik endiseleri
tetiklemesi ile EUR/USD ve GBP/USD’de asagi yonli
hareketler izlendi, euro yeni haftada gelismis para
birimleri arasinda negatif ayristi. ABD tahvil faizlerinde
hafta basinda yukari yonli bir gorinim izlense de, bugiin
bu vyondeki hareketlerin bir miktar geri alindig
gorlilmekte. Degerli metaller haftaya sakin bir baslangic
yaparken, emtia varlik sinifinda petrol fiyatlar
onderliginde 1hmh bir toparlanma goézlenmekte. PMI
verileri sonrasinda kiresel risk istahinin gorece iyimser bir
tonda kalmaya devam etmesi sonrasinda ABD hisse senedi
piyasalarini glinli pozitif bir hava gecirirken, bugiin Cin
hikiimetinin ek mali desteklere yonelik agiklamalari
sonrasinda Asya piyasalarinda alicih bir seyir goze
carpmakta.

Doviz kurlar
USD/TRY
EUR/TRY
EUR/USD
GBP/USD
EUR/GBP

Tahvil

TR 10 yilhk
ABD 10 yilhk
Alm. 10 yillik
TR Eurobond
2028(S)
2036(S)
2043(S)

Endeksler
BIST100
XBANK
XUSIN
STOXX600
S&P500
NASDAQ
Emtia
Altin
GUmus
Brent Petrol

Kapanig

26.9217
30.0457
1.1062
1.2832
0.8624

Bilesik

Faiz

%18.74
%3.85
%2.38

%8.45
%8.54
%8.43

Kapanis

6695
5755
10655
465.68
4554
15448

1955
24.37
82.6

Giinluk
Degisim

-%0.19
%0.11
-%0.55
-%0.18
-%0.32

Giinluk
Degisim

-%5.13
%0.00
-%1.61

%0.08
%0.06
%0.11

Giinliik
Degisim

%0.11
%0.56
%0.94
%0.06
%0.40
%0.14

-%0.29
-%0.83
%2.46

Bir Yillik
Degisim

%51.9
%65.8
%8.34
%6.92
%1.35

Bir Yilhik
Degisim

%2.93
%38.6
%134

-%23.2
-%21.1
-%11.6

Bir Yilhik
Degisim

%166
%171
%150
%9.39
%14.5
%24.6

%13.2
%31.0
-%27.6
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2023 yil sonu politika faizi beklentileri

Giincel oran Yil sonu beklentisi Artig/indirim miktar (baz puan)
Fed %5-5.25 %5.38 26
ECB %3.50 %3.85 35
BOE %5 %5.76 76

Ekonomik takvim

Sali giiniinde ABD’de konut sektori verileri ile birlikte tiiketici gliveni verisi 6n planda olacak. Dinkl PMI
verileri sonrasinda kiiresel ekonomilerin yilin ikinci yarisinda nasil bir performans sergileyebilecegine dair
tartismalarin devam ettigini gorebiliriz. Ancak bugiin 6nemli verilerin yoklugunda piyasalarin yarinki Fed faiz
kararini beklemeye ge¢mesi ile karar saatine kadar gesitli varlik sinifinda sakin bir seyrin 6n plana giktig
izlenebilir.

Beklentilerimiz

EUR/USD & GBP/USD — Euro Bélgesi PMI verileri bdlge ekonomisinde olasi bir resesyon ihtimalini artirmis
durumda. Ancak Avrupa’da yilin ikinci yarisinda teknik bir resesyon gorilebilecek olsa da, simdilik bu
tablonun ekonomik aktivitede uzun ve derin bir yavaslama yoniinde evrilmeyebilecegini dislinliyor, sene
basindan bu yana oldugu gibi “yumusak inis” ongoérimizi koruyoruz. Dinkii PMI verileri sonrasinda
Persembe glinki ECB faiz kararina yonelik beklentilerimizde bir degisiklik bulunmuyor. Bu haftaki toplantida
25 baz puanlik bir faiz artisi ile birlikte hala yiksek seyreden enflasyon nedeni ile bir sonraki kararda da bu
yonde bir adima yonelik kapinin acgik birakilarak ilimh sahin bir tonun o6n plana ¢ikabilecegini
degerlendiriyoruz. FOMC toplantisinda ise ABD Dolari’ni sinirli bir 6lcekte destekleyebilecegini distinlyor
ancak bu yondeki hareketlerin asiri bir noktaya ulasmasini beklemiyoruz. EUR/USD’de kisa vadede
gectigimiz hafta baslayan baski kisa vadede bir siire daha, 1.1000 sinirina dogru devam edebilir ancak asagi
yonlii riskleri 1.0835-1.0845 araligi ile sinirli gormekteyiz. Biiyiik resimde ise yilin ikinci yarisinin genelinde
yukari yonli beklentimizi korumaktayiz.

Euro Bolgesi bilesik PMI ligiincii ay list iiste geriledi
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Gegctigimiz haftaki sert dlistis sonrasinda Pazartesi glinlinde bu yondeki hareketlerin sinirli bir 6lgekte de olsa
korundugunu izledik. Bu tabloda pounda yonelik yaklasimimizda simdilik bir degisiklik olmadigini belirtmek
isteriz. Pound uzunca bir siredir pozitif ayrisarak gelismis Ulke para birimleri arasinda glicli bir performans
sergilese de, BOE'ye yonelik faiz artis beklentilerinin torpllemesi ile bu durum degismeye basladi. Glincel
durumda ise bir sireden bu yana oldugu gibi BOE'nin sahin beklentileri karsilamada zorlanabilecegini
disiniyor ve 3 Agustos tarihli toplantidan poundu kayda deger olgekte destekleyen bir sonug¢ ¢ikma
ihtimalini zayif gorliyoruz. Dinkl zayif PMI verilerinin bu 6ngorimiizii destekler nitelikte oldugunu
distnuyoruz. Kisa vadede GBP/USD’deki agagi yonlii hareketler bir siire daha devam edebilir ancak biiyiik
resimde ABD Dolari’'ndaki zayif performans beklentimiz 6nderliginde bu yondeki hareketlerin gérece sinirli
bir tonda kalabilecegini degerlendirmeye devam etmekteyiz.

EUR/GBP — Pazartesi gunkl geri cekilme sonrasinda hafta basindaki piyasa goérisimuzde bir degisiklik
bulunmuyor. Diinkii PMI verileri sonrasinda Euro Bélgesi icin 6n plana cikan resesyon riskinin ingiltere
ekonomisi icin de gecerli oldugunu dislinlyoruz. Pounda yonelik temkinli durusumuz ile birlikte
EUR/GBP’deki asagi yonli hareketlerin sinirh bir 6lcekte kalabilecegini degerlendirmeye devam
etmekteyiz. Olasi diizeltme hareketlerinde Haziran ve Temmuz ayi dipleri olan 0.8500-0.8525 bdlgesinin
asagl yonlu gecilmesini beklemiyor, ilerleyen haftalarda 0.8800’e dogru yakinsayabilecek ilimli bir
toparlanma yasanabilecegini degerlendiriyoruz.

Altin — Diin agiklanan ve beklentilerin altinda kalan PMI verilerinin yilin ikinci yarisinda olasi bir resesyon
riskini canli tutmasi ve disiik bliyime ortami gibi bir makro tabloya isaret etmesi ons altin igin pozitif bir
gelisme olarak gorilebilir. Bu haftaki Fed toplantisindan gikabilecek sahin sinyaller kisa vadede asagi yonla
riskleri artirabilir ancak bu yoéndeki hareketlerin ons altinda 1,900-1,925 dolar bélgesi lzerinde denge
bulmasini bekleriz. Yilin ikinci yarisinda ons altinda tarihi zirveyi asabilecek bir ylikselis potansiyelinin devam
ettigini disindyor, altin ve altina dayali varliklarda olan pozisyonlarin korunmasi gerektigini
degerlendiriyoruz.

Diin PMlI verilerinin genelinde izlenen zayif sonuglara ragmen ABD’de imalat PMI’da goriilen
suirpriz yiikselis ekonomik aktiviteye yonelik olumlu bir tablo gizdi
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Gelismis ve gelismekte olan iilke para birimlerinin aybasindan bu yana ABD Dolari’na karsi performansi

South African Rand
Swiss Franc 1
Japanese Yen -
Euro |

New Zealand Dollar -
Brazilian Real -
Australian Dollar
UK Sterling
Chinese Yuan -
Canadian Dollar 4
Indian Rupee -
Hong Kong Dollar A
Indonesian Rupiah A
Russian Rouble -
Turkish Lira
Argentine Peso -

Gelismis ve gelismekte olan lilke para birimlerinin yilbasindan bu yana ABD Dolari’na karsi performansi

Brazilian Real 1 11.8%
Swiss Franc -

UK Sterling 4
Indonesian Rupiah -
Euro

Canadian Dollar -
Indian Rupee -

Hong Kong Dollar
Australian Dollar 4
New Zealand Dollar 4
Chinese Yuan -
South African Rand -
Japanese Yen
Russian Rouble
Turkish Lira -30.6%
Argentine Peso + -34.8%
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Ekonomik Takvim

Tarih Saat Veri Beklenti Onceki
24 Temmuz 11:00 Euro Bolgesi imalat PMI (Temmuz) 43.3 43.4
24 Temmuz 11:00 Euro Bolgesi Hizmet PMI (Temmuz) 51.4 52
24 Temmuz  11:30 ingiltere imalat PMI (Temmuz) 45.9 46.5
24 Temmuz 11:30 ingiltere Hizmet PMI (Temmuz) 53 53.7
24 Temmuz 16:45 ABD imalat PMI (Temmuz) 46.3
24 Temmuz 16:45 ABD Hizmet PMI (Temmuz) 54.4

S&P-Case Shiller Konut Fiyat Endeksi
25 Temmuz 16:00 ABD -%1.7
(Mayis)

25Temmuz 17:00 ABD Tlketici GUveni (Temmuz) 113 109.7
26 Temmuz  15:00 ABD insaat izinleri (Haziran) 1.44 Milyon  1.49 Milyon
26 Temmuz 17:00 ABD Yeni Konut Satislari (Haziran) 722 Bin 763 Bin
26 Temmuz 21:00 ABD Fed faiz karari
26 Temmuz 21:30 ABD Fed Baskani Powell’in basin toplantisi
27 Temmuz 15:15 Euro Bolgesi ECB faiz karari
27 Temmuz  15:30 ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Haziran) %1 %1.7
27 Temmuz 15:30 ABD GSYH (2G23 — Ceyreklik) %1.8 %2

Haftalik issizlik haklarindan yararlanma ) ]
27 Temmuz 15:30 ABD 233 Bin 228 Bin

basvurulari

27 Temmuz 15:45 Euro Bolgesi ECB Baskani Lagarde’in basin toplantisi
27 Temmuz 17:00 ABD Askidaki Konut Satislari (Haziran) %0.1 -%2.7
28 Temmuz 06:00 Japonya Japonya Merkez Bankasi faiz karari
28 Temmuz 12:00 Euro Bolgesi Tlketici Gaveni (Temmuz) -15.1 -16.1
28 Temmuz  15:30 ABD PCE Fiyat Endeksi (Haziran - Yillk) %2.9 %3.8
28 Temmuz 15:30 ABD Kisisel Harcamalar (Haziran) %0.4 %0.1

Ugur Orhon, CMT

Stratejist
ugur.orhon@burganyatirim.com.tr
Burgan Yatinm Menkul Degerler A.S.

UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirnm”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgl hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi
cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri
beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatinm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye
aittir. Bu sonuglardan dolayl Burgan Yatirim ve galisanlari higbir sorumluluk istlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklar garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin
tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay! dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim
ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirnm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglnci kisilere ile paylagilamaz.
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