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Reel kesim giiven endeksi arindiriimis
seride bir 6nceki aya gore 3 puan azalarak
96,6 seviyesinde gerceklesti.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda politika faizi olan bir hafta
vadeli repo faizini, piyasa ortalama
beklentilerinin Gtesinde, 425 baz puan
indirerek %19,75 seviyesine indirdi.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Temmuz ayi
icerisinde yaptig toplantisinda politika faiz
oranini %0 seviyesinde sabit tutarken Eyliil
ayindaki toplantisinda ilave genislemeci
adim atabilecegi ihtimalini masada tuttu.
Bu hafta yurt iginde takip edilecek en
onemli veri Persembe giinii saat 14.00’de
agiklanacak olan TCMB politika faizi karari
olarak 6n plana gikiyor.

ABD’de 2. ceyrekte yilliklandirilmig GSYiH
biiyimesi %1,8 olan beklentileri asarak %2,1
seviyesinde geldi.

Carsamba giinii takip edilecek TCMB
enflasyon raporunda, yil sonu enflasyon
beklentisinin agagi yonlii revize edilmesi bu
durumun da faiz indirim beklentilerini
sekillendirmesi bekleniyor.

Kiresel bazda takip edilecek en 6nemli veri
ise 31 Temmuz tarihinde FED tarafindan
agiklanacak faiz karari olacak. Bununla
beraber Sali giinii agiklanacak olan ABD
PCE verisi piyasalar tarafindan takip
edilecektir.

EKONOMIK ARASTIRMALAR
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Haftalik Gorinim

Gliven Endeksleri

Yeniden zayiflayan ekonomik giiven biiyiime goriiniimiindeki
kirilganliklar teyit ediyor

o Finansal piyasalarda kiiresel egilimlerin destegi ile iyimserlik devam
ederken ekonomik birimlerde gliven kaybi Temmuz’da devam etti.
insaat sektdrii disinda genel itibaryla Temmuz’da sektérel bazda
glven endeksleri gerileyerek ekonomik aktivitedeki kirilganliklari
teyit ettiler.

o Insaat sektérii giiven endeksi bir 6nceki aya gore %3,8 yiikselirken,
tiketici, reel sektdr, perakende ve Hizmet sektoérlerinde belirgin
dususler yasandi. Bununla birlikte, reel sektdrde gelecek yonelik
beklentiler nispeten gticlini korusa da digerlerinde hem mevcut
durum hem de gelecek déneme iliskin beklentiler zayif kald.

Gliven Endekleri (2015 Ortalamasi = 100)
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TCMB Politika Faizleri
TCMB beklentilerin hafif lizerinde, ancak makul bir indirime gitti

. TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo faizini, piyasa
ortalama beklentilerinin 6tesinde, 425 baz puan indirerek %19,75 seviyesine indirdi. Bununla birlikte, para
politikasi metninde 6nemli degisiklikler yapan TCMB, kiiresel gelismeler ve yurticinde enflasyondaki
gerilemeyle faiz indirimlerine devam edebileceginin sinyalini verdi. TCMB, ekonomide iliml bir
toparlanma egilimi oldugunu degerlendirirken cari acik ve enflasyonda iyilesmenin devam ettigine dikkat
cekti. Enflasyon gelismelerinin Nisan enflasyon raporunda ortaya konan tahminlerden hizli geriledigine
vurgu yapilirken enflasyonu etkileyen gelismeler dikkate alindiginda TCMB’nin 6niimiizdeki glinlerde
orta vadeli tahminlerini asagi revize edilecegi diistintiyoruz.

. Bu dogrultuda TCMB’nin mevcut enflasyon dinamikleri ve kiiresel egilimlerle makul bir cer¢evede Eyliil
ve Ekim aylarindaki toplantilarda 100’er baz puanlik indirim yapmak icin alani oldugunu
degerlendiriyoruz. Ge¢tigimiz glinlerde yapilan vergi ayarlamalari bitcedeki zayifliklart kismen telafi
edebilecek olsa da yiIl sonu hedeflerine yaklasilabilmesi icin ekonomik aktivitenin de toparlanmasi

gerekiyor.
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Faiz Beklentileri

ECB 6nce Fed’in atacagi adimi gérmek istedi

ABD’de 2. ceyrekte yilliklandinlmis GSYiH biiyiimesi %1,8 olan beklentileri asarak %2,1 seviyesinde geldi.
Veride 6n plana ¢ikan %4,3 ile beklentileri asan tiiketim harcamalari olurken GSYiH fiyat endeksi yillik
degisimi %2,4 ile tahminleri asti. Biiylimenin bilesenlerine bakarsak; tiiketimde pozitif seyir, yatinmlarda
beklenti dahilinde ciddi bir gerileme, devlet harcamalarinda 6nemli bir destek, ihracatta ise gerileme
goriliyor. Bu veri sonrasinda USD ve tahvil vadelilerinde net bir fiyatlama gézlenmedi. 50 baz puanlik
indirim fiyatlamalar hafif diistis gdsterirken piyasa %85 oraninda 25 baz puanlik indirimi 31 Temmuz
tarihli toplantiicin fiyatlamis durumda bulunuyor.

FED bu veri sonrasi gli¢siiz seyreden yatinmlar ve ihracattaki endiseleri 6n plana cikarip, “6nleyici faiz
indirimi”” adini metne ekleyebilir. Beklentimiz piyasalarla uyumlu olarak, 31 Temmuz toplantisinda FED’in
25 baz puanlik énleyici faiz indirimi uygulayacagi yoniinde.Yurt ici yerlesiklerin (bankalar haric)
bankalardaki toplam yabanci para mevduati 14,9 milyar TL diizeyinde artarak 1,05 trilyon TL seviyesinde
gerceklesti. Dolar cinsinden bakildiginda ise yurt ici yerlesiklerin déviz mevduati 234 milyon dolar artti.

Piyasa Tabanli Politika Faizi Beklentileri
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ABD GSYiH Biiyiimesi
ABD verileri 50’den ziyade 25 baz puanlik indirime isaret ediyorlar

. ABD’de 2. ceyrekte yilliklandinlmis GSYiH biiyiimesi %1,8 olan beklentileri asarak %2,1 seviyesinde geldi.
Veride 6n plana ¢ikan %4,3 ile beklentileri asan tiiketim harcamalari olurken GSYiH fiyat endeksi yillik
degisimi %2,4 ile tahminleri asti. Biiylimenin bilesenlerine bakarsak; tiiketimde pozitif seyir, yatinmlarda
beklenti dahilinde ciddi bir gerileme, devlet harcamalarinda 6nemli bir destek, ihracatta ise gerileme
goriltyor. Bu veri sonrasinda USD ve tahvil vadelilerinde net bir fiyatlama gézlenmedi.

. 50 baz puanlik indirim fiyatlamalari hafif dlistis gosterirken piyasa %85 oraninda 25 baz puanlik indirimi 31
Temmuz tarihli toplanti i¢in fiyatlamis durumda bulunuyor. FED bu veri sonrasi gli¢siiz seyreden
yatirimlari ve ihracattaki endiseleri 6n plana cikarip, “6nleyici faiz indirimi”” adini metne ekleyebilir.
Beklentimiz piyasalarla uyumlu olarak, 31 Temmuz toplantisinda FED’in 25 baz puanlik dnleyici faiz
indirimi uygulayacagi yoninde.

ABD Yilliklandirilmis GSYiH Biyimesi (%)
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Miikafat Portféy Yonetimi A.S., tim 22 . . . 22 o o .
varlik yénetim f;,aliyetlerini isl$amiﬁnans OnumUZdEkl Haftanln Onemh Verllerl
prensipleri cercevesinde sermaye
piyasalarina faizsiz yatinm secenekleri
sunmak tizere, Aktif Yatirnm Bankasi ve

BEKLENTI ONCEKi

N o R 107/30/2019 02:50 paponya |Sanayi Uretimi (Yillik Dej ) Haziran -2.0% 2.1%
Islam Kvalkmma BankéSI I§tlra}(l [C"D . 07/30/2019 08:30 Fransa GSYiH Biiyiimesi (Yillik Degisim) Q 1.4% 1.2%
Ortakhglyla kurulan bir pOrthy yonetlm 7/30/2019 15:00 |Almanya [TUFE (Yillik Degigim) ‘emmuz 1.5% 1.6%
§irketidir. Mikafat Portféy’fm ana hedeﬁ; t Bireysel Harcamalar Fiyat (PCE) Endeksi (Yillik \_
yiiksek verimli faizsiz yatirim alternatifleri Baviee el 28D D, gl B e
ile yer“ ve yabano tim ngteriIer I‘;In yeni 07/30/2019 15:30 |{ABD PCE Cekirdek orii (Yillik Degisim) Haziran 1.7% 1.6%
it arlEvisla e varma ki, 107/31/2019 09:00 lAlmanya Satiglar (Yillik Degisim) Haziran 0.6% 4.0%
Y13 107/31/2019 09:45 [Fransa ITUFE (Yillik Degisim) [Temmuz 1.1% 1.2%
107/31/2019 10:00 [Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi Haziran -3.20b -1.84b
107/31/2019 10:30 [Tiirkiye [TCMB yon Raporu
" . . 107/31/2019 11:00 [Tiirkiye Yabanci Turist (Yillik Degisim) |Haziran - 19.4%
IIe't|§|m . 07/31/2019 15:15 |ABD IADP istihd: gisimi 150k 102k
ELIF PEHLIVANLI 07/31/2019 21:00 IABD FED Faiz Karan (Ust Bant) 2.25% 2.50%
e“f'pehlivan“@mUkafatporthy'Com'tr 7/31/2019 21:00 lABD FED Faiz Karari (Alt Bant) 12.00% 2.25%
Tel: +90 212 340 8369 E/(n/zow 10:00 Iriirkiye Markit/1SO imalat Sanayi PMI femmuz L laz.9
108/01/2019 10:50 [Fransa Markit imalat Sanayi PMI [Temmuz 50.0 50.0
08/01/2019 10:55 lalmanya Markit/BME imalat Sanayi PMI [Temmuz 43.1 43.1
4/01/2019 14:00 ingiltere ingiltere Merkez Bankasi Faiz Karan 0.750% 10.750%
3/01/2019 16:45 |ABD Markit imalat Sanayi PMI |- 50.0
WWW.mUkafatportfoy.com,tr IABD ISM imalat Sanayi Endeksi Temmuz 52.0 151.7
H |ABD ISM istihdam Endeksi [Temmuz - 54.5
@ Bizi takip edin |ABD anm Digi istil gigimi 160k 1224k
EIOZIZOH 15:30 |ABD iﬁillikoranl [Temmuz 3.7% 3.7%
3/02/2019 [Tiirkiye [S&P Not Aciklamasi B+u

Aktif Bank Ekonomik Arastirma Bélimi

YASAL UYARI: Miikafat Portfdy Yonetimi A.S. arastirma hizmetini Aktif Yatirim Bankasi A.S.’den temin etmektedir. Bu biiltende/raporda yer alan her tiirlii veri, yazi, bilgi ve grafik Aktif
Yatinim Bankasi A.S$. tarafindan objektif, iyi niyetli ve giivenilir olduguna inanilan ve kamunun erisimine agik bilgi kaynaklarindan derlenmistir. S6z konusu verilerdeki hata, giincellemeler
veya eksikliklerden dolayr Aktif Yatirim Bankasi A.$.’nin ve ¢alisanlarinin hig bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu biiltende/raporda yer alan bilgi, yorum ile tavsiyeler yatirnm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm Danismanhgr hizmeti; aract kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligl
sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Bu biiltende/raporda yer alan analiz, degerlendirme ve yorumlar ise sadece genel bilgilendirme amagh olup, hig bir sekilde belirli bir sermaye
piyasasi aracina yatirim yapilmasi yéniinde kullanicilara bir yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da
getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu degerlendirme ve yorumlar mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu
icerigin, musterilerin ve diger yatirmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi dikkate alinmalidir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Aktif Yatirim Bankasi A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
gecikme ve hatalardan Aktif Yatirim Bankasi A.S. sorumlu degildir. Bu biiltenin/raporun tamamen veya kismen ¢ogaltilmasi ya da igeriginin Aktif Yatirim Bankasi A.S.’den énceden izin
alinmaksizin ifsa edilmesi kesinlikle yasaktir. Bu biiltende/ raporda atifta bulunulan yatinmlar ve islemlerle ilgili bagimsiz degerlendirmede bulunmak ya da arastirma yapmak tamamen
musterilerin ve yatirnmailarin sorumlulugunda olup, hi¢bir sekilde tavsiye teskil ettigi diisiiniilmemelidir. Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye doniik
yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan ve kazang yoksunluklarindan Aktif Yatirim Bankasi A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz ve higbir sekilde ve
surette Aktif Yatinm Bankasi A.S. ve alisanlarindan talepte bulunulamaz. Bu biilten/rapor ile ilgili daha detayl bilgi almak isterseniz Aktif Yatirim Bankasi A.S. calisanlari ile géristiniiz. Aktif

Yatirim Bankasi A.$. tarafindan yayimlanmugtir.
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