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Genel Dedgerlendirme

Agustos ayinda yasanan gelismeler yurtdisi piyasalarin ne kadar
oynak bir zeminde bulundugunu bir kez daha gdzler énune serdi.
Japonya Merkez Bankasrnin yaptigi faiz artigi sonrasinda hizla
deger kazanan Japon Yeni neticesinde kapatilan ‘carry trade’
pozisyonlarinin  neden oldugu satiglara ABD ekonomisinin
beklenenden daha hizli yavagliyor olabilecegdini isaret eden
istihdam raporu eklenince tum dunya borsalarinda sert bir satig
dalgasi ve ABD devlet tahvili getirilerinde ise dusts gorulda. S6z
konusu gelismeler sonrasi yapilan yatistirici agiklamalar ve ézellikle
ABD ekonomisine iliskin agiklanan pozitif verilerle piyasalar kisa
sUre igerisinde toparlanmayi basarsa da bundan sonraki suregte
6zellikle ABD'de ekonomik aktiviteye iligkin géstergeler yatirnmcilar
icin takip edilmesi gereken en énemli veriler arasinda yer alacaktir.

Ote yandan, her yil duzenlenen Jackson Hole konferansinda
yaptigi konugmada FED Bagkani J. Powell uzun stredir herhangi bir
degisiklige gitmedikleri para politikasinda artik adim atmalarinin
zamaninin geldigini ancak adimlarin bayUkligu ve zamanlamasi ile
ilgili yeni gelecek verilere gore karar vereceklerini belirtti. FED’in
%4, rden %4,3’ye yUkselen igsizlik verisi sonrasinda endiselerinin
enflasyondan ziyade bUyume tarafina dogru kaymakta oldugu ve
gecikmeli olarak devreye giren para politikasinin etkilerini de
degerlendirerek parasal sikkiigin dlzeyini azaltmak istedikleri
anlasiliyor. Piyasa fiyatlamalari Eylul ayinda FED’in en az 25 baz
puanlk faiz indirimi yapmasinin kesin olarak goéruldugune isaret
ediyor. Eyldldn ik haftasindan acgiklanan Agustos ayi istihdam
raporu da gegen ayki kadar olmasa da beklenenden zayif gelirken
faiz indirimlerini destekledi. Eylul toplantisinda FEDin 25 puan
indirim yapmasini bekliyoruz. Kasim ve Aralk aylarindaki olasi
indirimlerin oranini ise arada gelecek olan veriler belirleyecektir.

Yurtiginde ise siki para politikasi adimlariyla tesis edilmeye ¢alisilan
ekonomik yavaglamanin hizlanarak devam ettigini gérdyoruz. Yilin
ikinci geyregine iliskin agiklanan buyume rakamlari gegen yilin ayni
ddénemine gbre buyumenin %2,5'e geriledigini gdsteriyor. Gorece
daha dengeli bir kompozisyona ulagan buUyimeye i¢ tuketimin
katkisi net ihracat ile benzer duzeyde olurken yatirimlarin ise
buyumeye katkisi sifira yakin gergeklesti. Yavaglayan ekonomi,
yuksek kredi maliyetleri ve dusen tuketici glveni reel sektdr
agisindan yatirm yapma istahini siniryor. Siki para politikasinin
uzun bir sUre daha devam edecegini bekledigimizden dolayi
ekonomideki sogumanin da yilin kalan kisminda artarak devam
edecegini 6ngoéruyoruz. Tuketici EJilim Anketi’nden, tuketimine
devam edebilmek igin borglanma ihtiyaci olan tUketicilerin son
dénemde arttigl ve ayni zamanda tasarruf edebilen kesimde de
tdketim egiliminin giderek dustugu goérdluyor. Azalan tuketim
talebiyle beraber, uzunca bir stredir gikti agigi yaganan ekonominin
yilin ikinci yarisindan itibaren artik ¢ikti fazlasina gegmesini ve pek
Gok sektdrdeki yUksek stok seviyesinin bir sire daha devamini
bekliyoruz. Bu gelismeler siki para politikasinin ekonomik faaliyet
ve enflasyon Uzerindeki etkilerinin hizlanarak artabilecegine isaret
ederken ylilin ikinci yarisinin ge¢tigimiz geyrekte gérdugumuzden
de daha duragan gegebilecedi beklentimizi teyit ediyor.

Kredi tarafinda ise artan maliyetlerle dusen kredi talebi ve ayrica
makroihtiyati tedbirler kapsaminda bankalara uygulanan hiz
limitlerinin neticesinde kredi bUydme oraninin son iki yilda gérulen
en dusuk seviyelere geriledigini izliyoruz. Ozellikle son donemde
daralan otomobil kredileri ve duraganlagan konut kredileri otomobil
ve konut satiglarini yavaglatmaya devam ediyor. Bireysel tarafta
kredi bayumesinin genel itibariyle ihtiya¢ kredileri ve kredi karti
tarafinda oldugu goéruluyor. S6z konusu buUyumenin sektérlere
etkisini ise haftalk olarak agiklanan kredi karti harcamalar
verisinden takip edebiliyoruz. Harcamalarin giderek zaruri
harcamalara dogru ¢ekiimekte oldugu ve &zellikle elektronik ve

mobilya gibi fiyat etiketi yUksek ihtiyari harcamalarin son dénemde
daha zayIf seyrettigini takip ediyoruz.

Kredilerin buyuk élgtde yavagladigi ve ekonominin de sogudu bu
asamada yakindan takip edecegdimiz bagka bir veri ise farkll kredi
tdrlerinde takibe dusen kisi sayilari ve sirketlere ait karsiliksiz gikan
ceklerin hacmi olacaktir. Her ne kadar s6z konusu verileri biraz
gecikmeli olarak gérsek de ekonomik yavaglamanin gelir ve 6deme
gucu Uzerindeki bozucu etkilerinin bagladigini izliyoruz.

Fiyat gelismeleri tarafina baktigimizda ise Haziran itibariyle dnceki
déneme gore iyilegen aylik enflasyonun ana egiliminde Temmuz ve
Agustos’ta hafif bir bozulma géraldud. Ayrica hanehalki ve reel
sektdrun gelecek on iki ay sonrasina yonelik enflasyon beklentileri
ise merkez bankasinin d6Ngérisunudn bir hayli Uzerindeki seyrini
surdurayor. Turk Liras’ndaki yaklasik bir yildir devam eden reel
degerlenme enflasyondaki diguge halen en énemli katkiy! veren
unsurlarin basinda geliyor ve bir stre daha politika yapicilarin bu
trendin devamini sadlamayi destekleyeceklerini dusunuyoruz.
Kamu maliyesi tarafinda ise OVP ile belirlenen gercevede butge
agiginin azaltilarak para politikasina enflasyon konusunda destek
vermesi takip edecegimiz en 6nemli parametrelerden birisi olacak.

Su ana kadar agiklanan veriler merkez bankasinin yil sonu igin olan
%38’lik mansget enflasyon 6ngdristndn iyimser tarafta olduguna
isaret ederken faiz indirim déngUsinin bu sene baglamasi
ihtimalini de sinirliyor. Temposunu artirabilecegini disindugumuz
ekonomik faaliyetteki yavaglama ile nakit pozisyonunda sikinti
ceken ve stoklar kuvvetli olan firmalarin stok eritme c¢abasi
icerisine girerek fiyat artiglarini sinirlamasi gibi unsurlar yilin geri
kalaninda enflasyonda asad yonlu bir egilimi destekler ve dig
kosullar da dezenflasyona katki saglarsa yll sonunda sembolik
ancak sinyal etkisi tasiyan sinrrl bir gevseme olabilecegini
degerlendiriyoruz. Ancak enflasyon tarafinda yilin son geyregdinde
beklenenin dtesinde olumlu gelismeler olsa bile para politikasinin
uzun sure sikilagtirici tarafta kalacagini ve bunun da ekonomik
aktiviteyi sogutmaya devam edebilecegini unutmamak gerekir.

Tum bu gelismeler géz 6nunde bulunduruldugunda mevcut
makroekonomik arka planin &zellikle Turk Lirasi likit varlklarda
kalmay! destekledigini ve bunun yilsonuna kadar da devam
edebilecegdini dugtnuyoruz. Yurti¢i hisse senetleri tarafinda ise
gerek ekonomik yavaglamayla beraber bozulan bilangolar gerekse
TL likit varliklardaki yUksek getiri nedeniyle daha zorlu bir ortamda
oldugumuzu ve bu kapsamda sektor ve hisse segimlerinin gegmis
dbneme nazaran gok daha 6nemli olacagini degerlendiriyoruz.
Doéviz cinsinden sabit getirili varliklar tarafinda ise CDS primlerimizin
son dénemdeki hizli geri c¢ekilisi sonrasinda eurobondlarimizin
fiyatlarinda ek bir iyilesme olmasinin risk primimizde ek
dusuUglerden ziyade gelismis Ulkelerde enflasyonun gerilemesine
ve buna mukabil 6zellikle FED ve ECB tarafinda politika faizlerinin
dislstne bagdll oldugunu sb&yleyebiliriz. Gelismis Ulke tahvil
faizlerinde 6nimuzdeki dénemde kademeli dugts dngdérimuize
paralel olarak eurobond fiyatlamalarinda da su ana kadar
gérdugumuzden daha ilimli bir iyilesme gérebiliriz.

Bultenin takip eden sayfalarinda géruslerimize dayanak tegkil eden
ve dikkat g¢ekici buldugumuz géstergelere iligkin grafikleri ve
bunlara dair kisa agiklamalarimizi bulabilirsiniz.
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Enflasyonun ana egiliminde Haziran ayinda gergeklesen 6nemli duzeydeki iyilesme sonrasinda
cekirdek enflasyon gostergeleri Temmuz ve Agustos ayinda hafif yukari dogru bir seyir izliyor.

Mevsimsellikten Arindiriimis Aylik Enflasyon Gostergeleri

W B (islenmemis Gida, Enerji, Alkollii igecekler, Tiitiin ve Altin disi TUFE) [ Medyan (TUFE)
[ C (Gida ve Alkolsiiz icecekler, Eneriji, Alkol-Tiitiin ve Altin digi TUFE)
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Kaynak: TCMB, TUIK, TUFS

ay 3
taralindan yapiimist. Mevsimsel fakiier JDemera programi le 2005-2016 donemi kulaniarak hesaplanmisi Son Gozlem: Agustos 2024

Yilin 2. geyredi itibariyle hizll bir yavaglama gosteren milli gelir gegen yilin ayni geyregine gére sadece
%2,5'lik bir artis gosterirken yatirimlar uzun bir streden sonra baytmeye énemli bir katki veremedi.

GSYiH Biiyiimesi ve Bilesenlerinin Katkilari (Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore)

M Hanehalki Tiketimi Bl Kamu Tiketimi B Net ihracat Bl Sabit Sermaye Olusumu Ml Stoklardaki Degisim = GSYiH Biiytmesi
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Kaynak: EVDS (TCMB) verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir. Son Gézlem: Haziran 2024

Hizmet enflasyonu manset enflasyonun oldukga Uzerinde bir seviyede katilk gdsterirken ttketici
enflasyonunda énemli bir agiriga sahip kira fiyatlari yilik %121,3 ile bu kategoride en hizl artigi kaydetti.

Hizmet Enflasyonu Géstergeleri (Yillik Degisim)
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: Agustos 2024

Reel sektér guveninde baslayan dusus tuketici tarafinda da gérulurken ekonomik giiven endeksi st Uste
besinci ayinda da gerileme gésterdi. Bu dususte 6zellikle uzun suredir gérece guglu kalan hizmet
sektérunde son aylarda bozulan beklentiler etkili oldu.

Ekonomi Giiven i ve

( il llikten Arindiriimis)

= Ekonomik Giiven Endeksi — Tiiketici Giiven Endeksi — Reel Kesim Giiven Endeksi
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Kaynak: TUIK Son Gozlem: Agustos 2024

On iki ay sonrasina iligkin sektérel enflasyon beklentileri 6zellikle hanehalki ve reel sektér tarafinda
beklentilerin merkez bankasi tarafindan éngérulen patikaya (2024 yil sonu %38, 2025 yilsonu %14)
ulagmasi igin daha katedilmesi gereken énemli bir yol olduguna igaret ediyor.

Tiiketici Fiyat y ileri (12 Ay

) ve Politika Faizi

= Piyasa Katiimcilari = Reel Sektor = Hanehalki
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Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: Agustos 2024

Tuketici egilim anketinde gelecek 3 ay igerisinde tuketebilmek igin borglanma ihtiyaci oldugunu belirten
katilimci sayisinda Temmuz'da 6nemli bir artig gérultiyor ve Agustos’ta da ytiksek seyir devam ediyor. Bu
durum 6numuzdeki dénemde siki para politikasinin yavaslatici etkilerinin daha yogun bir sekilde
hissedilmesini destekliyor.

Tuketici Given Endeksi - Tasarruf ve

~ Gelecek 12 Ay Tasarruf Etme ihtimali = Gelecek 3 Ay Tiketim iin Borglanma intimali
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Kaynak: TOIK Son Gozlem: Agustos 2024
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Reel Kesim Guven Endeksi'nde gelecek 3 aya iligkin istihdam beklentisinin satig hacmi ve ihracat
sipariglerinden daha sert bir bozulma géstermesi su an devam eden ekonomik yavaglamanin suresi ve
siddetine iligkin is dinyasinin beklentilerinin giderek bozulduguna ve issizlik oraninda baglayan artigin
devam edebilecegine igaret ediyor.

Reel Kesim Giiven i - 3 Ay ileri llikten Arindiriimis)
~ Uretim Hacmi — Toplam istihdam — ihracat Siparis
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Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: Agustos 2024

Kredi karti harcamalarinda guglu giden sektérler genelde perakende ihtiyag trtnlerinde yogunlagirken
yiin ikinci geyregine denk gelen iki bayram tatili nedeniyle guglu giden giyim harcamalari gérece
yavaslyor.

Toplam Kredi Karti | Inda Gugli , 2023 Aralik = 100
(USD Cinsinden 13 Haftalik Hareketli Ortalama, Mevsimsellikten Arindirnimis)

— Giyim ve Aksesuar — Saglik ve Kozmetik Sigorta
— Market ve Alisveris Merkezleri — Yemek ve Gesitli Gida — Araba-Arag Kiralama, Servis ve Yedek Parca

~ Benzin ve Yakit istasyonlari

140

120

100

80
Eki 2023 Oca 2024 Nis 2024 Tem 2024

Kaynak: EVDS (TCMB) verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir, Son Gozlem: 30 Agustos 2024

Para arzi ve kredi buyUmesi parasal sikilasma ve 6zellikle makroihtiyati tedbirler kapsaminda kredi
blydme hizina getirilen sinirlamalar sonrasinda hizl bir gerileme gosterdi.

Para Arzi ve Toplam Kredilerin Biiyliimesi

— M3 (52 Haftalik Degisim) — Toplam Krediler (52 Haftalik Degisim) — Biiyame Farki (M3 - Toplam Krediler)
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Kaynak: EVDS (TCMB) verisi ile Allbatross Portfdy tarafindan hesaplanmistir. Son Gozlem: 30 Ajustos 2024

TL borglanma maliyetlerinin yUksek olmasi ve Tl'de yaklasik bir yildir devam eden reel degerlenme
sonrasinda sirketler daha ziyade faizleri gérece dusuk olan yabanci para cinsinden kredilere yénelmig
durumda. Bu ise reel kesimin net déviz pozisyonunda kéttlesmeye neden oluyor.

Finansal Kesim Digindaki Firmalarin Net Déviz Pozisyonu

= Net Déviz Pozisyonu ~ Net Doviz Pozisyonu (Dis Ticaret ve Dogrudan Sermaye Yatinmlari Harig)
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Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gézlem: Haziran 2024

Bireysel tarafta arag kredileri daralirken konut kredileri ise yataya yakin bir seyir izliyor. Kredi bayGmesini
surukleyen ise ihtiyag kredileri ve bireysel kredi kartlar olarak gérultyor.

Y Kredilerin Bil inde Bliyu (Son 13 Haftalk Yilliklandinimis)

~ Tasit Kredileri  Konut Kredileri — ihtiyag Kredileri ~ Bireysel Kredi Kartar
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Kaynak: EVDS (TCMB) ve BDDK. Son Gozlem: 30 Agustos 2024

Krediler ve ekonomik aktivitede devam eden yavaglama sonrasinda karsiliksiz gikan geklerin oraninda hizli
bir artig gorultyor. Gelinen seviye halen pandemi éncesi ortalamasinin altinda kalmasina ragmen
sirketlerin deme performansina yénelik tim gostergelerin yakindan takip edilmesi énemili olacaktir.

Karsiliksiz Geklerin Toplam ibraz Olan Ceklere Orani

~ Karsiliksiz Gek Orani (Adet) = Karsiliksiz Gek Orani (Tutar)
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Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: Agustos 2024
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Azalan dig ticaret agid esliginde cari dengede iyilesme struyor. Haziran ayi itibariyle yillk olarak 24,8
milyar dolara gerileyen cari agik milli gelirin yaklasik %2,1ine gerilemis durumda. Eneriji hari¢ olarak
bakildiginda ise %1,9'luk bir cari fazla géralayor.

Cari Dengenin Mil

Gelire Orani (12 Ayhk)

~ Cari Denge (Enerii Hari)/GSYiH  Cari Denge (Enerji ve Altin Harig)/GSYiH = Cari Denge/GSYiH
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Kaynak: EVDS (TCMB) verisi ile Allbatross Portfoy tarafindan hesaplanmistir. Son Gozlem: Haziran 2024

Merkez bankasinin déviz ve altin rezervleri toplam olarak bakildiginda tarihi rekor seviyelere gelirken swap

dahil rezervler de arti tarafa gegti. Normallesme ile beraber bundan sonraki ddSnemde merkez bankasi
rezervlerine olan ilgi kademeli olarak azalabilecektir.

TCMB Déviz ve Altin Rezervleri

M Altin Bl Déviz
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Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: 30 Agustos 2024

Son dénemde yurtdigi yerlesiklerin DiBS'lere ilgi gésterirken hisse senedi tarafinda ise satig yaptigi
goruluyor. Bu durum yabanci yatirimcilarin enflasyon ve bununla birlikte faizlerde zaman igerisinde bir

dusts bekledigini ancak ekonominin de yavaglamaya devam edecegini degerlendirdiklerine igaret
ediyor.

Yurtdisi Yerlesiklerin Net Portféy Akimlari (12 Haftalik Hareketli Toplam)

~ Devlet i¢ Borglanma Senetleri — Hisse Senedi = Repo
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Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: 23 Agustos 2024

Depremin de etkileriyle bozulan butge agiginin milli gelire orani yilin ilkk geyreginde zirve yaptiktan sonra

%4.7'ye geriledi. Dezenflasyon surecinin devami agisindan butge agiginin gerilemeye devam etmesi
énumuzdeki donemde dnemili olacak.

Biitce Dengesi Gostergeleri

~ Faiz Dis! Biitge Dengesi/GSYiH = Genel Biitce Dengesi/GSYiH
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Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: Haziran 2024
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Bu dokiimanda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradayer 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 sonuclar dogurmayabilir.




