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DEGERLENDIRME

ABD'de agustos ayina iliskin manset TUFE aylik bazda beklentilerle uyumlu olarak %0,2'den
%0,6 seviyesine yiikselirken, cekirdek TUFE'nin ise, aylik bazda artis hizinin %0,2'den %0,3
seviyesine yiikselerek beklentilerin iizerinde gelmesiyle enflasyon verilerinin karisik sinyaller
vermesinin ardindan diin Wall Street endeksleri giinii karisik seyirle kapatti. ABD’de aciklanan
s6z konusu enflasyon verilerinin ardindan, piyasa oyunculari, Fed'in eyliil ayinda faiz artisini pas
gegecegini, yilin geri kalaninda kasim ve aralik aylan igin faiz artis segeneklerini acik tutacagini
ongoriiyor. Bu sabah ise ABD ve Avrupa vadelileri hafif yiikseliste, Asya borsalar da Cin borsasi
harig yiikselis sergilemekte.

ABD’de agustos ayinda manset TUFE aylik bazda petrol fiyatlanindaki artigla enerji iiriinleri
fiyatlarinin artisinin  etkisiyle beklentilerle uyumlu olarak %o0,2'den 9%0,6 seviyesine
yiikselirken, yilhk bazda ise %3,2'den %3,7 seviyesine yiikseldi ve son ii¢ ayin en yiiksek
seviyesinde kaydedildi. Gida ve enerji fiyatlarimi dislayan cekirdek TUFE'nin ise, aylik bazda artis
hiz1 %0,2'den %0,3 seviyesine yiikselerek beklentilerin (%0,2 artis) iizerinde gelirken, yilhk
bazda da %a4,7’'den %4,3 seviyesine geriledi ve boylece Eyliil 2021'den bu yana en diisiik
seviyede kaydedildi. Giirol Atay

atay@ziraatbank.com.tr

Avrupa tarafinda ise, Euro Bolgesi’'nde sanayi iiretimi, aylik bazda ii¢ aylk artisin (nisanda %1,3 +90 216 590 3138

artis, mayista %0,1 artis ve haziranda %0,4 artis) ardindan temmuz ayinda %1,1 oraninda
diisiis sergiledi, yillk bazda ise temmuzda diisiis hizi %1,1'den %?2,2 seviyesine gelmekle
birlikte son bes ayda diisiisiinii siirdiirdii.

ingiltere’de aylik bazda GSYH, haziranda %0,5 oraninda daralmanin ardindan temmuzda
tilkketim harcamalarinin zayiflamasi ve iilkedeki grevierin hizmet sektoériinii olumsuz yonde
etkilemesiyle %00,5 daralarak beklentilerin (%0,2 daralma) iizerinde zayiflama kaydetti ve
bdylece iilkede bu yilin en sert daralmasi gozlendi.

Yurt iginde ise, TCMB’nin zorunlu karsiliklara yoénelik degisiklikleri kapsayan tebligi Resmi
Gazete'de yayimlandi. Buna gore, Kur Korumali Mevduatlarin (KKM) zorunlu karsilik oram
vadeye gore farklilagtirildi. Bu kapsamda, KKM'nin yogunlastigi 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli
kismin zorunlu karsilik orani 10 puan artirilarak %25’e yiikseltilirken, 1 yila kadar vadeli ve 1 yil
ve daha uzun vadeli olanlar igin zorunlu karsilik orani ise %5 olarak belirlendi. Daha 6ncesinde
KKM hesaplarinda zorunlu karsilik tesis etme yiikiimlilligii tiim vadeler igin %15
seviyesindeydi.

Yurt disinda, bugiin ABD tarafinda, piyasalarin odak noktasinda Fed’in para politikasina yon
vermesi acgisindan yakindan takip edilecek verilerden, TSi 15.30'da agustos ayi UFE verileri
izlenecek. Agustosta manset UFE'nin aylik artis hizinin %0,3'ten %0,4 seviyesine yiikselmesi ve
yillik bazda %0,8'den %1,3 seviyesine yiikselmesi ve gekirdek UFE'nin ise agustosta ayhk bazda
artis hizinin %0,3'ten %0,2 seviyesine yavaslamasi ve yillik bazda ise %2,4'ten %2,2
seviyesine hafif gerilemesi bekleniyor.

Bunun yaninda, ABD’de ig talebin seyrine iliskin sinyal verecek olan perakende satislar agustos
ayi verisi ve haftalik yeni igsizlik maasi bagvurulan verileri agciklanacak.

Avrupa tarafinda ise, piyasalarin odak noktasinda TSi 15.15te ECB'nin faiz karar ve TSI
15.45'te ECB Baskani Lagarde'in konusmasi olacak. Ayrica ECB’nin yeni makroekonomik
projeksiyonlari da yayinlanacak. Piyasalarda ECB’nin bugiinkii toplantisinda faizleri biiyiik
olasilikla sabit tutmasi bekleniyor.

Yurt icinde ise, TCMB tarafindan temmuz ayina iliskin 6zel sektériin yurt disindan sagladigi kredi
borcu istatistikleri yayinlanacak. Diger yandan, TCMB tarafindan haftalk DTH, rezerv ve
sermaye hareketleri istatistikleri yayinlanacak.

ABD'de diin giinlik bazda Nasdaq endeksi %0,29 ve S&P 500 endeksi %0,12
oranlarinda ytikseliglerle giinii tamamlarken, Dow Jones endeksi ise %0,20 oraninda
distsle giini sonlandirdi. Bu sabah ise ABD ve Avrupa vadelileri hafif ylikseliste, Asya
borsalari da Cin borsasi harig ylikselis sergilemekte.

Dolar endeksi diin %0,1 yiikselisle 104,8 seviyesinden giinii kapatmasinin ardindan
bu sabah 104,6 seviyesinde seyretmekte. Brent petroliin varil fiyati, %0,2 distsle
91,9 USD seviyesinden giinii kapatmasinin ardindan bu sabah 92,4 USD seviyelerinde.
ABD 10 yilik tahvil faizi, diin 4 baz puan dislsle %4,25 seviyesinden guni
tamamlamasinin ardindan bu sabah %4,23 seviyesinde seyretmekte. ABD 2 yillik
tahvil faizi ise, 5 baz puan distisle %4,97 seviyesinden giinii kapatmasinin ardindan
bu sabah %4,96 seviyesinde seyretmekte. Tirkiye 5 yillik CDS, 1 baz puan yikselisle
390 baz puan seviyesinde seyretmekte.
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ABD’de agustos ayi TUFE verileri takip edildi. Austos ayinda manset TUFE aylik bazda beklentilerle uyumlu
olarak %0,2’den %0,6 seviyesine ytikselirken, yillik bazda ise %3,2'den %3,7 seviyesine yiikseldi ve son (i¢ ayin en
ylksek seviyesinde kaydedildi.

o Detaylara bakildiginda, ayllk bazda TUFE'deki artista, petrol fiyatlarindaki artisin etkisiyle enerji iiriinleri
fiyatlarinin artis hizindaki sert yiikselis (%0,1 artistan %5,6 artisa) belirleyici oldu.

Buna karsin, gida fiyatlarinin artis hizinin adustosta bir Onceki aya benzer sekilde %0,2 seviyesinde
gercekleserek manset enflasyonun altinda kalmasi, aylik enflasyondaki artigi sinirlandirdi.

Bunun yaninda, adustosta birinci el tasit fiyatlarinin yeniden artisa gegmekle birlikte (%0,1 dustisten %0,3
artisa) aylik manset enflasyonun altinda kaldigi gozlendi.

Ayrica giyim iiriinleri fiyatlarinin da ajustosta artisa gegmekle birlikte (%0 artisla yatay seyirden %0,2 artisa)
aylik manget enflasyonun altinda seyrettigi goraldi.

Ote yandan, medikal malzeme fiyatlarinin artis hizi yiikselirken (%0,5 artistan %0,6 artisa) aylik manset
enflasyonla uyumlu seviyede gergeklesti.

Diger yandan, ikinci el tasit fiyatlarinin ayllk bazda %1,2 gerileyerek disiistini Uglincii aya tasimasi,
enflasyonda aylik bazdaki artisi sinirlandirdi.

Hizmet fiyatlan aylik artis hizi ise agustosta bir dnceki aya benzer sekilde %0,4 seviyesinde gergeklesti ve aylik
manget enflasyonun altinda kaydedildi.

Hizmet fiyatlarina bakildidinda, ulagim hizmetleri fiyatlarinin artis hizinin, enerji Grinleri fiyatlarindaki artigin
etkisiyle belirgin sekilde yiikselerek (%0,3 artistan %2 artisa) manset enflasyonun Uizerinde kaydedildigi
gorlirken, kira artis hizinin yavasladigi (%0,4 artistan %0,3 artisa) ve sadlik hizmetleri fiyatlarinin ise yeniden
artisa gegmekle birlikte (%0,4 disisten %0,1 artisa) oldukga sinirl kaldigi gézlendi.

Gida ve enerji fiyatlarini dislayan cekirdek TUFE’nin ise, aylk bazda artis hizi %0,2'den %0,3 seviyesine
yikselerek beklentilerin (%0,2 artig) lzerinde gelirken, yillk bazda da %4,7'den %4,3 seviyesine geriledi ve
bdylece Eyliil 2021'den bu yana en disiik seviyede kaydedildi.

Avrupa tarafinda ise, Euro Bolgesi‘'nde sanayi iiretimi, aylik bazda (g aylik artisin (nisanda %1,3 artis, mayista
%0,1 artis ve haziranda %0,4 artis) ardindan temmuz ayinda %1,1 oraninda dlsls sergiledi, yillik bazda ise
temmuzda disis hizi %1,1'den %?2,2 seviyesine gelmekle birlikte son bes ayda dlslsini sirdiirdi. Detaylara
bakildiginda, ayllk bazda temmuzda yatinm harcamalarina iliskin sinyal veren sermaye mallar Gretimi %2,7
gerilerken, dayanikl tiiketim mallari Gretimi %2,2 geriledi, buna karsin dayaniksiz tiiketim mallari Gretiminin %0,4
oraninda, ara mal Uretiminin %0,2 oraninda ve enerji retiminin ise %1,6 oraninda artmasi, sanayi Uretimindeki
disisi sinirlandird.

Bunun yaninda, Ingiltere’de temmuz ayina iliskin aylik GSYH biiyiime verileri aciklandi. ingiltere’de aylik
bazda GSYH, haziranda %0,5 oraninda daralmanin ardindan temmuzda tiiketim harcamalarinin zayiflamasi ve
Ulkedeki grevlerin hizmet sektériini olumsuz ydnde etkilemesiyle %0,5 daralarak beklentilerin (%0,2 daralma)
Uzerinde zayiflama kaydetti ve boylece lilkede bu yilin en sert daralmasi gézlendi. Detaylara bakildijinda, temmuzda
aylik bazda hizmet sektorii ve insaat sektorii %0,5 oraninda daralirken, imalat sanayi ise %0,8 oraninda daraldi.
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Yurt disinda bugiin veri takvimine bakildidinda,

ABD tarafinda, piyasalarin odak noktasinda Fed’in para politikasina yon vermesi agisindan yakindan
takip edilecek verilerden, TSI 15.30'da agustos ay1 UFE verileri takip izlenecek. Manset UFE, aylik bazda
haziran ayinda %0 artisla yatay seyrin ardindan temmuz ayinda %0,3 artisla beklentilerin (%0,2 artig) Gizerinde artig
sergileyerek ocak ayindan bu yana en glgli seviyede kaydedilirken, yillik bazda ise zayiflayan baz etkisinin de
etkisiyle %0,2'den %0,8 seviyesine yiikselmisti, beklentiler ise %0,7 seviyesine yiikselmesi yoniindeydi. Bunun
yaninda, gida ve enerji riinlerini dislayan gekirdek UFE ise aylik bazda haziran ayinda %0,1 diisiisiin ardindan
temmuz ayinda %0,3 artisla beklentilerin (%0,2 artig) lizerinde artis sergileyerek Kasim 2022°den bu yana en sert
artisi kaydederken, yillik bazda ise bir 6nceki aya benzer sekilde %2,4 seviyesinde gergeklesmisti ve bdylece Ocak
2021'den bu yana en dislk seviyedeki seyrini strdiirmistl, beklentiler ise %2,3 seviyesine hafif gerilemesi
ybniindeydi. Agustosta ise manset UFE’nin aylik artis hizinin %0,3'ten %0,4 seviyesine yiikselmesi ve
yillik bazda %0,8'den %1,3 seviyesine yiikselmesi ve gekirdek UFE’nin ise agustosta aylik bazda artis
hizinin %0,3'ten %0,2 seviyesine yavaslamasi ve yillik bazda ise %2,4'ten %?2,2 seviyesine hafif
gerilemesi bekleniyor.

Bunun yaninda, ABD'de ig talebin seyrine iliskin sinyal verecek olan perakende satislar agustos ayi verisi
TSI 15.30'da aciklanacak. Perakende satiglar, aylik bazda temmuz ayinda %0,7 artigla beklentilerin (%0,4 artig)
Uzerinde artis sergilemisti ve yukselisini dérdlincii aya tagimigti. Bunun yaninda, gekirdek perakende satislar olarak
bilinen otomobil, benzin, gida ve ingaat malzemeleri hari¢ perakende satiglar ise haziran ayinda %0,5 artisin ardindan
temmuz ayinda %1 oraninda artigla beklentilerin iki kati seviyesinde gergeklesmisti ve son alti ayin en giglu
seviyesinde kaydedilmisti. S6z konusu veriler, finansal kosullardaki sikilasmaya karsin tiiketici harcamalarinin
hizlandigina ve ig talebin olumlu seyrini siirdiirdiigiine isaret etmisti. Agustosta ise aylik bazda perakende satislarin
artis hizinin %0,7'den %0,1 seviyesine yavaslamasi ve gekirdek perakende satislarin ise %0,1 oraninda hafif
daralmasi bekleniyor.

Ayrica ABD'de istihdam piyasasi verilerinden, TSI 15.30'da 9 Eyliil haftasina iliskin haftalik yeni igsizlik
maasi basvurulan verileri izlenecek. Son acgiklanan haftalik yeni igsizlik maasi basvurulari, hafif yukselis
beklentisine karsin 229 bin kisi seviyesinden 216 bin kisi seviyesine gerilemisti ve bdylece subat ayindan bu yana en
dusuk seviyede kaydedilmisti, bunun yaninda tarihsel ortalamalarin altinda diisik seviyelerde seyretmisti ve is guicu
piyasasinda siki goriiniime isaret etmeyi strdirmusti.

Avrupa tarafinda ise, piyasalarin odak noktasinda TSI 15.15te ECB'nin faiz karan ve TSI 15.45'te ECB
Baskani Lagarde'in konusmasi olacak. Ayrica ECB’nin yeni makroekonomik projeksiyonlari da
yayinlanacak. ECB, temmuz ayindaki toplantisinda faizleri beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan artirmakla
birlikte gelecek kararlarla faizlerin yeteri kadar kisitlayici olacagina isaret etmisti. Karar metninde, 6nimizdeki
doneme iliskin olarak Banka’min gelecekteki kararlarinin, enflasyonun %?2'lik orta vadeli hedefe zamaninda geri
dénmesini saglamak igin, gerekli oldugu siirece faiz oranlarinin yeterince kisitlayici seviyelerde belirlenmesini
sadlayacagini ve uygun kisitlama seviyesini ve siiresini belirlemek icin verilere bagll bir yaklasimin izlenmeye devam
edilecedi belirtilmigti. Faiz kararinin ardindan konusan ECB Baskani Lagarde ise, enflasyonun gerilemeye devam
ettigini ancak uzun bir siire boyunca yiiksek seviyede kalacak gibi gériindiigiin{i, bunun yaninda enflasyonu etkileyen
unsurlarin dedistigini, cekirdek enflasyon gostergelerinin yiiksek kalmaya devam ettigini belirmekle birlikte, eylll
ayinda faiz artigi da olabilecegini veya pas da gegebileceklerini sdylemisti. Piyasalarda ise ECB'nin bugilinki
toplantisinda faizleri biiyiik olasilikla sabit tutmasi bekleniyor.

Yurt iginde ise, TSI 10'da TCMB tarafindan temmuz ayina iliskin 6zel sektériin yurt disindan sagladig
kredi borcu istatistikleri yayinlanacak. Haziran ayina iliskin 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi kredi
borcu istatistiklerine gore, kisa vadeli dis borg stoku aylik 0,2 milyar USD azalirken, yillik (gegen yilin ayni ayina
gore) ise 2,2 milyar USD artigla 8,8 milyar USD seviyesinde kaydedilmisti. Uzun vadeli dis borg stoku ise, aylk 0,6
milyar USD azalirken, yillik ise 4,9 milyar USD azalarak 145,8 milyar USD seviyesinde gerceklesmisti.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme | Beklenti Onceki

Turkiye 10:00 Sanayi Uretimi (Aylik, Temmuz) -0,4% 1,2%
10:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Takvim Etkilerinden Arindirilmis, Temmuz) 7,4% 0,2%
10:00 Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar, Temmuz) -5,47 0,65

10:00 is Giicti istatistikleri (Mevsim Etkisinden Arindiriimis, Temmuz)

Tirkiye 10:00 Perakende Satis Endeksleri (Yillik Degisim, Temmuz) 31,0% 29,3%
10:00 insaat Maliyet Endeksi (Temmuz)

Almanya 12:00 ZEW Cari Durum Endeksi (Eylul) -79,4 -76,0 -71,3
12:00 ZEW Beklentiler Endeksi (Eyll) -11,4 -15,0 -12,3

Euro Bélgesi 12:00 ZEW Beklentiler Endeksi (Eyliil) -8,9 -5,5
ingiltere 09:00 GSYH Biyumesi (Aylik, Temmuz) -0,5% -0,2% 0,5%
09:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Temmuz) 0,4% 0,5% 0,7%
Euro Bolgesi S 1200 Sanayi Uretimi (Aylik, Temmuz) -1,1% -0,9% 0,4%
ABD =— 1530 TUFE (Villik Degisim, Agustos) 3,7% 3,6% 3,2%
15:30 Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 4,3% 4,3% 4,7%

Turkiye 10:00 Ozel Sektoriin Yurt Disindan Sagladig Kredi Borcu (Temmuz)
Euro Bolgesi 15:15 ECB Temel Refinansman Faiz Orani Karari 4,25% 4,25%
N s ECB Marjinal Borc Verme Faizi Orani Karari 4,50% 4,50%

15:15 ECB Mevduat imkani Faiz Orani Karari 3,75% 3,75%

15:45 ECB Bagkani Christine Lagarde'in, Para Politikasi Kurulu Toplantisi Konusmasi
15:30 Yeni issizlik Maasi Basvurulan (Bin Kisi, 9 Eyliil) 225 216
15:30 UFE (Yillik Degisim, Agustos) 0,8%
15:30 Cekirdek UFE (Yillik Degisim, Agustos) 2,4%
15:30 Perakende Satislar (Aylik, Agustos) 0,7%
Tiirkiye ; 10:00 Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (Agustos)
10:00 Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri (Temmuz)
10:00 Konut Satiglari (Adet, Aylik, Agustos) 109.548
10:00 Konut Satislari (Yillik Degisim, Agustos) 16,66%
11:00 Merkezi Yonetim Biitgce Dengesi (Milyar TL, Agustos) 48,6
10:00 TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi (Eyll)
05:00 Sanayi Uretimi (Yillik, Agustos) 3,7%
05:00 Perakende Satislar (Yillik, Agustos) 2,5%
05:00 Sabit Sermaye Yatinmlan (Yillik, Agustos) 3,4%
05:00 issizlik Orani (Agustos) 5,3%

Euro Bolgesi 12:00 Dis Ticaret Dengesi (Aylik, Temmuz) 23,0

12:45 ECB Baskani Christine Lagarde'in Konusmasi

Rusya 13:30 Rusya Merkez Bankasi Faiz Karari 12,00% 12,00%
ABD : 15:30 New York Fed Empire State imalat Sanayi Endeksi (Eyliil) -10,0 -19,0
16:15 Sanayi Uretimi (Aylik, Agustos) 0,1% 1,0%

16:15 Kapasite Kullanim Orani (Agustos) 79,3% 79,3%

17:00 Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii Veri, Eyliil) 69,2 69,5

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz misterilerini bilgilendirme amacini tasimaktadir.
Biiltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatinm danismanhigi kapsaminda dedildir. Biilten sayfalarinda yer alan yazi, tablo ve grafikler Bankamizin izni olmaksizin
kismen veya tamamen godaltilamaz, dagitlamaz ya da yayinlanamaz.




