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Temmuz ayinin enflasyon verileri 6nemli olacak

Kiresel piyasalarda; glimriik vergileri, ikinci ceyrek bilangolari ve FED faiz indirimi beklentilerine yénelik
gelismeler piyasalari sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam ediyor. Ayrica FED Baskani Powell’a
yonelik elestiriler, gérevi birakan Kuglerin’in yerine yapacagl atama ve yeni BLS Baskani da glindemdeki
o6nemli konu basliklari arasinda yer aliyor. Glgli bilangolar ve giclenen faiz indirimi beklentileri esliginde
kiresel risk barometresi olarak da izlenen ve rekor seviyelerden geri cekilen S&P 500 endeksinde, toparlanma
cabasinin 6ne ¢iktigini takip ediyoruz. Bloomberg verilerine gore ikinci ceyrek karlarinda S&P500 sirketlerinin
yluzde 80 civari beklentileri asti ve bu oranin son dort yilin en yiksek seviyesinde oldugu biliniyor. ABD’de
zayif istihdam verisi ile faiz indirimi beklentileri glicleniyor. Bu dogrultuda FED San Francisco Baskani Mary
Daly’nin, istihdam piyasasinin zayifladigina dair kanitlarin artmasi ve gimrik vergilerinin neden oldugu
enflasyonun devam edecegine yonelik isaretler olmamasi nedeniyle faiz indirimlerinin zamaninin yaklastig
dogrultusunda agiklamalarini not edelim.

Bu hafta makro glindem nispeten sakin gorlinliyor. ABD’de FED Baskanlarindan faiz politikasina yonelik
mesaijlar, bilancolar, tahvil ihaleleri ve ingiltere Merkez Bankasi’nin faiz karari takip edilecek. Bu dogrultuda
bankanin faizi ylzde 4,25’ten ylizde 4’e indirmesi bekleniyor.

ABD Merkez Bankasi bekle ve gor durusunu korurken, ABD enflasyonu da ihmli sinyaller Gretmeye devam
ediyor. Biylme verilerine baktigimizda zayiflama sinyalleri gorsek de ayakta kalmaya devam ediyor. FED 30
Temmuz'daki toplantida beklendigi gibi faizlerde degisiklige gitmedi ancak FED Baskani Powell’in sahince
yorumlanan aciklamalari 6n plandaydi. Faizleri indirmesi konusunda ABD Baskani Donald Trump’tan baski
goren Powell, faiz oranlarinin glimriik vergileri ve enflasyonla ilgili siregelen belirsizligi ydnetmek igin dogru
seviyede oldugunu vurguladi. Karar oy birligiyle alinmadi, tiyelerden Christopher Waller ve Michelle Bowman
beklendigi gibi ¢eyrek puanlik indirim lehine oy kullanarak karara karsi ¢ikti. Powell basin toplantisinda
“Coziilmesi gereken ¢ok sayida belirsizlik var. Bu siirecin sonuna ¢ok yaklastigimizi hissetmiyoruz” dedi. Powell
mevcut faiz seviyelerinin ekonomiyi gereginden fazla frenlemedigini savundu. Cogu lye de FED’in giimriik
vergilerinin enflasyon lzerindeki etkisini 6lcmek icin faiz indirimini ertelemesi gerektigini savundu.

Gecgen hafta gerceklesen FED toplantisinda, Powell’in sahince yorumlanan agiklamalari ile Eylll ayi faiz
indirimi beklentilerinin zayifladigini takip etmistik ancak ABD’de agiklanan ve zayif sinyaller tireten tarim digi
istihdam verisi esliginde Eylil ayi faiz indirimi beklentilerinin ise gliglendigini gériiyoruz. Piyasalar, FED'in 16-
17 Eylul'deki para politikasi toplantisinda ylizde 90 civari olasilikla 25 baz puan faiz indirimine gidecegini
fiyatliyor. Temmuz ayinda istihdam artisi 74.000 kisi artisla 104.000 olan ortalama beklentinin altinda geldi.
Beklenti araligi 170.000’in Uzerindeydi. Diger taraftan onceki iki ayda toplam 258.000 kisi asagi revizyon
dikkat cekiciydi. issizlik orani yiizde 4.1’den yiizde 4.2’ye yiikseldi. Diger taraftan enflasyon sinyalleri
aradigimiz ortalama kazanclar ise aylik bazda ortalama beklentiye paralel kalarak yiizde 0.3 artisa isaret etti.

Haziran ayi verilerinde tarife etkisinin ilk sinyallerini gérdiglimiiz enflasyon tarafinda ise tarifelerin etkisinin
gecici mi kalict mi? tartismalarinin ana konu olmaya devam ettigini goriiyoruz. 16-17 Eylul'deki toplanti
oncesinde FED’in bir istihdam ve iki enflasyon verisi daha gorecegini not edebiliriz. Bu dogrultuda da ilk olarak
12 Agustos’ta agiklanacak ve gliclii gelebilecek bir enflasyon verisinin 6nemli olacagini, risk istahi lizerinde
olumsuz etkisi olabilecegini diistinliyoruz. Enflasyon verileri ile énimuzdeki dénemde 6zellikle istihdam
verilerindeki egilimin; zayiflama gorilip gorilmeyeceginin de 6nemli olacagini belirtebiliriz. Enflasyona
baktigimizda son veriler ilimli sinyaller {iretiyor ancak onc veriler, jeopolitik riskler tarifelerden kaynaklanan
belirsizlikler enflasyon beklentileri igin risk unsuru olmaya devam ediyor. ABD ekonomisinde ticaret
savaslarinin etkisini verilerde kendini yavas yavas gosterebilecegini dislinliyoruz. Bu dogrultuda da FED’in
faiz indirimi konusunda sabirli davranma olasiliginin glcli oldugunu distintiyoruz. Ortalama beklentinin hafif
altinda kalsa da gekirdek TUFE verisinin faiz indirimi beklentilerini térpiledigini sdyleyebiliriz. Alt gruplara
bakildiginda tarifelerin etkisi hissedilirken bu gériinimiin 6zellikle gekirdek TUFE’de yiizde 40 agirliga sahip
olan barinma grubundaki zayiflama ve diisen araba fiyatlari ile dengelendigini takip ettik. Ayrica yaz aylarinda
yikselis beklenen enflasyonda 6zellikle Temmuz ve Agustos ayina yonelik verilerde yikselis goriilebilecegini
ve tarifeler konusunda daha net gosterge olabilecegini belirtmekte fayda oldugunu disiniyoruz.



G R YapiKredi

Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari,
risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin
degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testiile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk
testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma
grubumuz tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica
arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan farkli boélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin
ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi miimkandir.
Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin
¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gercek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
¢cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri
ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif
edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya
dolaylh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir
veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor,
sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin yaziliizni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



