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OVP ve NOT.

orsa Istanbul'da BIST

100 endeksi, cuma

gtlinti 8.056,12 puan-

dan kapanarak, tim

zamanlarin en yiksek
hem gunlik hem de haftalik ka-
panisini gergeklestirdi. Endeks,
gordiigu en yiiksek seviyeyi de
8.060,92 puana tasidi. BIST
100 endeksi boylece, sadece
gecen hafta %6,77 ve son 1
aylik sirecte %11 deger ka-
zanarak, kisa vadede en ¢ok
kazandiran yatinm enstriimani
olmayi basard!.

Gelinen seviye “8.000'lik bor-
sada ne yapacagiz” sorusunun
cevabini da kiymetli héle getiri-
yor. Eger uzun vadeli yatirmei
iseniz, endeksin, TL bazinda
(5 yillik geriye donuk periyotlar
dikkate alindiginda) geriledigi
hi¢ gérilmemistir. Strekli yik-
selen bir trend icerisinde hare-
ket etmistir. Dolayisiyla bu soru;
kisa ve daha orta vadeciler igin
biraz daha kritik.

Peki ylikselen trendi ne belir-
liyor? Aslinda surekli yazdigi-
miz senaryolarin bir cogu hala
devrede; enflasyonist ortamda
alternatif getiri arayisi, artan
karhliklarin da etkisiyle pozitif
bilangolanin hisse performans-
larina yansimasi, dolar bazinda
ucuzluk, halka arzlarin artma-
sI ve tavan serilerinin devam
etmesi, battin bunlarin etkisiyle
birlikte de borsadaki yatinmci
sayisinin 6 milyonu agmasi...
Son dénemde ikinci konut igin
getirilen finansman kisitlamasi,
otomobil piyasasindaki regu-
lasyonlar ve KKM tedbirleri de
borsay! alternatif olarak ileri
cikariyor,

“Farkli ve yeni ne var” diye
bakarsak; tatilin sona erdigi ve
yeni zirvelerin geldigi eyldl ay!,
onemli gelismelere gebe...

1) Igeride Orta Vadeli Prog-
ram agiklanacak. 2023-2025
doénemlerine iliskin makroeko-
nomik tahminlerin yan sira,
burada bir takim 6nemli yapisal
reformlar da bekleniyor. Bu
reformlarin enflasyon, cari agik,
bltge agigi, TL'nin gelecegi
gibi makroekonomik dengelere
dogrudan etki edecek tedbirleri
icermesi gerekiyor.

2) Planlanmis takvime gore
uluslararasi kredi derece-
lendirme kuruluslan Fitch
ve S&P, Tirkiye'nin notunu
gbzden gegirecek. 8 Eylil'de
Fitch, 29 Eylul'de de S&P,
Tirkiye'nin kredi not goriini-
muni degerlendirecek.

3) Son toplantida beklenti
lzeri faiz artiran TCMB'nin, 21
Eylil'deki Para Politikasi Kurulu
(PPK) toplantisi da énem ka-
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zanmis durumda. Ayni zaman-
da Hazine ve Maliye Bakani
Mehmet Simsek'in katilacag
Goldman Sachs yatirimei top-
lantisi da piyasalarin takibinde
olacak.

Biitlin bu gelismelerden bek-
lentiler de pozitif oldugu igin,
borsaya yansimalarini goriyo-
ruz. Ozellikle agustos ayinda
Moody’s’in, Tlrk bankacilik
sektor gérinimini negatif-
ten duragana gevirmesi; Fitch
ve S&P’nin degerlendirmeleri
oOncesi algilari pozitife gevir-
mis durumda. Uzun stiredir
Turkiye'nin notunun “yatirm
yapilabilir” seviyelerin altinda
seyretmesinin ardindan, son
ddénemde uygulanan ekonomik
politikalarin da etkisiyle bu tren-
din tersine dénecegi beklentisi
hakim. Yagananlar, Turkiye'nin
Glke risk primini de (CDS) artik
400'li seviyelere kadar geri-
letmis durumda. Ancak daha
fazla yabanci girisi igin bunun,
300'Un de altina gerilemesi ge-
rekiyor. Eylil ayindan beklen-
tiler olumlu yénde gergeklesir-
se, 0 zaman borsada ylikselis
hareketinin belirginlestigini ve
TL'de stabilizasyon surecinin
hizlandigini gorebiliriz.

Borsaya donersek... BIST
100 endeksi agustos ayinda
sikistig 7.400-7.900 bandi
ile vedalasti. 8.000 tizerinde
gergeklesen haftalik ve giinlik
kapanis onemli bir sinyal verdi.
Kisa vadeli hareket bandinin
7.900-8.400 arasinda ger-
ceklesmesi daha muhtemel
gbzukuyor. Asag yonlu ihlaller-
de biraz daha agagida 7.750
destegini Gnemserim. (Makro-
ekonomiye dogrudan etki ede-
bilecek gelismeler sebebiyle)
Bankacilik ve holding endeksi-
nin daha én plana giktigi gord-
lebilir. Kurda hedeflenen stabi-
lizasyon sureci, ihracatgilari bir
miktar geride birakabilir. Sinai
sektorline ayn bir parantez ac-
mak gerekirse; agustos ayinda
da ISO Imalat Endeksinde geri-
lemenin devam ettigini gordik.
Sanayinin ¢arklarinda bir sogu-
ma dikkat gekiyor. Bu sektorde-
ki hisselerin performansi da bu
anlamda takip edilmeli.

Borsa genelinde hareket-
ler hizh. Temkinli iyimserlik,
portfdy gesitlendirmesi, “zarar
kes” seviyelerine riayet, yatinm
yapmadan énce saglam bir
arastirma sizgeci her zaman
iyidir. ki tablo paylagiyorum;
aylk performanslar var orada...
Aslinda s6zlini ettigimiz butin
bu gelismelerin yavas yavas
yansimalarinin yasandigini da
gbriyoruz tabloda...
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YASAL UYARI: Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler “Yatirim Danismanhg” kap-
saminda degildir. Kisisel gériislere dayanmaktadir. Mali durumunuz, risk ve getiri terci-
hlerinize uygun olmayabilir. Yatirim danismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak sézlesme
gergevesinde sunulmaktadir. Bu nedenle burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari

verilmemesi gerekmektedir.
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Nasil biiyiidiik?

UIK tarafindan agiklanan verileri,

Turkiye ekonomisinin (GSYH)

ikinci geyrekte, bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore ylizde 3.8 oraninda,
dolar bazinda ise yiizde 23.6 oraninda
biiytidiigiini gosteriyor. Son dort ceyrek
milli gelir toplaminin dolar karsilgi ise 1
trilyon 22 milyar dolar diizeyine ¢ikmis
bulunuyor. Bu rakam tarihi bir zirveye
isaret ediyor ama ne hikmetse kisi
bagina milli gelirimiz ve milli servetimiz
azalmaya devam ediyor. Ote yandan,

lilkede yasayan 10 milyon civarindaki
1 da bu hesaba

10 bin dolar civarinda olan kisi basina
milli gelirin daha da asagilara distugini
soyleyebiliriz...

Milli gelir hesaplarinda diger 6nemli
bir faktor de kullanilan deflatérin
(enflasyondan arindirma endeksinin)
dogru tespit edilip edilmedigidir. Son
yillarda TUIK tarafindan aciklanan
enflasyon oranlarinin; diger bagimsiz
aragtirmacilarin, STK’Ierin ve ITO
tarafindan agiklanan enflasyon
oranlarinin bir hayli altinda kaldigi ve
gtiven telkin etmedigi tartismalanini
yasadik. Mehmet Simsek’le gelen
ekonomi yénetimiyle birlikte, diger
taraflarin agikladigi aylik enflasyon
rakamlari ile TUIK tarafindan agiklanan
enflasyon rakamlari arasinda bir
paralelligin olusmaya basladigin
goriyoruz. Buradaki glivensizligin
giderilmesi ve seffaflgin saglanmasi
icin TUIK tarafindan enflasyon
hesaplamasinda baz alinan mal ve
hizmet sepetinin de aciklanmasi
gerekiyor...

Harcama yontemiyle
biiylime

Tekrar ikinci geyrek biiylime verilerine
doénersek, harcamalar yéntemiyle
yapilan hesaplamada, bliytimenin ana
siriikleyicisinin yine ic talepteki artis
oldugu gériiliyor. Ozel ve kamu tiketimi
ile yatinm harcamalan biiytimeyi yukari
cekerken, net dis talep ve stok azalisi
biiylimeyi olumsuz etkilemis durumda.
Ikinci geyrekte biiytime oranina
puan olarak katkilarina baktigimizda,
hanehalklarinin nihai tiketimi art1 10.7,
devletin nihai tiiketim harcamalar arti
0.7, gayrisafi sabit sermaye (6zel ve
kamu yatinmlar) olusumu arti 1.3 puan
ile blytimeyi yukan gekerken mal-hizmet
ihracati eksi 2.4, mal-hizmet ithalati eksi
3.9 ve stoklar eksi 2.5 puan ile biiylimeyi
asagl gekmis bulunuyor. Gayri safi
sabit sermaye olusumunda en 6nemli
kalemin makine techizat yatinmlar
oldugu gériiliyor. Enflasyonist ortamda
dustik faizli kredilerin ve makine teghizat
tesviklerinin bu egilimi destekledigini
dusiintiyoruz. Ancak ekonomideki
belirsizliklerden dolayi son 11 geyrektir
stoklara Gretim yapilamiyor...

Uretim yontemiyle biiyiime
Uretim yontemiyle yapilan

hesaplamada ise ikinci Geyrekte, basta
hizmetler sektorii olmak tizere, ingaat
ve finans sektorlinlin bliylimeyi yukari
Gektigi goriliiyor. Ancak sanayi tretim
endeksi ikinci geyrekte yiizde 3.4
azalirken, katma degerdeki bir 6nceki
yilin ayni geyregine gore degisiminin ise
eksi yiizde 2.6 oldugu agiklandi. Diger
bir deyisle sanayi sektdriinde kiigiilme
sinyalleri geliyor. Bu egilimi Istanbul
Sanayi Odasi'nin acikladigi Tirkiye
Imalat PMI (Satin Alma Yoneticileri
Endeksi) verilerinde de goriyoruz.
Temmuzda 49.9 olan imalat PMI verisi,
agustosta 49.00 olarak gergeklesti
ve Ust Uste ikinci ayda da 50.00
esik degerinin altinda kalarak imalat
sektorlindeki ivme kaybini gosterdi.
Endeks, imalat sirketlerinden anketlerle
toplanan verilere dayaniyor. Endeks

0 esik degerin Uzerinde ise sektoriin
e egiliminde olduguna, altinda
ise sektorde daralma yasandigina isaret
ediyor...

Kanaatimce sanayi Gretimindeki

bu disiisiin en énemli nedenlerinden
biri, diisiik kur ve yiiksek enflasyon
politikasinin yerli Gretime olan talebi
sinirlamis olmasidir. Bu durumda yerli
alicilar ithalata yonelirken yerli reticilerin
ise hem igeriye hem de disariya mal
satiglari zorlasiyor...

Ekonomik durgunluk ve

enflasyon ikilemi

Hala negatif diizeyde olan reel faizin
ve kur artiglannin talebi 6ne gekerek
enflasyonu beslemeye devam ettigini
goriiyoruz. Agiklanan dis ticaret
verileri temmuz ayinda dis ticaret
agiginin 12.2 milyar dolara, yillik bazda
dis ticaret agiginin ise 120.8 milyar
dolara yiikseldigini gésteriyor. Yaz
aylarindaki turizm gelirlerine ragmen,
odemeler dengesi aciginda bir tiirli
iyilesme gértimiyor. Enflasyonu,
krediler Gizerinden frenleme girigiminin
ise ekonomiyi yavaslatacag ama
enflasyonu dugtirmede pek etkili
olmayacag! anlasiliyor. Her durumda bir
ekonomide en kétiist, ylksek enflasyon
altinda ekonomik durgunlugu yasamak
olsa gerek. Ekonomi literatiiriinde
buna “stagflasyon” deniyor. |ktidar,
ekonomiyle ilgili rasyonel adimlarda
patinaj yapar ve gerekli reformlari
hayata gegirmezse, korkarim her tiirli
ekonomik riskle karsilagabiliriz...
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IS0 Tiirkiye imalat PMI, agjus-
tosta 49,0 olarak gerceklesti
ve list Giste ikinci ay 50,0 esik
degerinin altinda kalarak ima-
|at sektdriindeki ivme kaybinin
siirdiigii yoniinde sinyal verdi.

GUNAY iSERi / DOGRUHABER
[stanbul Sanayi Odasi (1SO)
Tiirkiye Imalac PMI (Satn Alma

Yoneticileri Endeksi) anketinin

Agustos 2023 ddnemi sonuglari
agikland. Esik deger olan 50,0’nin
tizerinde dlciilen tiim rakamlarin
sekedrde iyilesmeye isaret ettigi
anket sonuglarina gére, temmuzda
49,9 olan manget PMI agustos-
ta 49,0 olarak gergeklesti ve tist
tiste ikinci ay 50,0 esik degerinin
alunda kalarak Turkiye imalat sek-
toriindeki ivme kaybinmn stirdiigii
yoniinde sinyal verdi. Endeksin
diizeyi, yavaglamanin ilimh diizey-
de olduguna isaret etti.
YENI SIPARIS ALMAKTA
ZORLUK YASANDI

Firmalar agustos ayinda yeni
siparis almakta zorluk yasadiklarin:
ve yeni alinan islerdeki diisiisiin
bir dneeki anket dénemine gore

hizlandigin: bildirdiler. Misterileri
yeni siparis vermekten caydiran
temel fakeér, giiclii fiyat baskilar
oldu. Girdi maliyetlerindeki arus
temmuzdaki 16 aylik zirvenin
hafif alunda olmasina ragmen
hizli seyrini korudu. Tuirk lirasinin
ABD dolari karsisindaki deger
kaybi ve ticretlerdeki aruslar girdi
maliyetlerinin yiitkselmesinde
belirleyici oldu.

Béylece nihai iiriin fiyatlar enf-
lasyonu da yiiksek seviyede kald.
Anket kaulimailarinin yaklasik
yitzde 30’u ay icerisinde satis fiyat-
larinda arug yapugini bildirdi.
URUN STOKLARI AZALDI

Yeni siparislerde gozlenen ya-
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vaslama, agustosta imalatcilarin
tiretim hacmini dist iiste ikinci kez
aylik bazda azaltmasina yol act1.
Soz konusu yavaslama cok hafif
diizeyde gergeklesmis olsa da tem-
muz ayina kiyasla daha belirgin
gerceklesti. Satin alma faaliyetleri
gerilerken, yeni siparis akisinda
goriilen yavaglama firmalarin hem
girdi hem de nihai iiriin stoklari-
ni azaltmalarina yol acti. Gorece
olumlu bir gelisme ise istihdamin
tist Giste dordiincii ay artmast ve
bazi firmalarin ek galisan ihtiyaci
oldugunu bildirmeye devam etmesi
oldu. Bununla birlikte, istihdam-
daki genisleme gok sinirh diizeyde
kaldi ve mevcut artis serisinin en
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diisitk oraninda kaydedildi.
DORT SEKTORDE URETIM
ARTTI, COGU SEKTOR ISE YENiI
SIPARISLERDE iVME KAYBETTI

[stanbul Sanayi Odasi Tirkiye
Sektorel PMI agustos ay1 raporuna
gore, takip edilen 10 sektérden
dordii tiretimde arug kaydetti.

En giiclii arus, Gst tiste tiglinei

ay biiyiime kaydeden elektrikli ve
elekeronik tirtinleri sektoriinde ger-
ceklesti. Gida tiriinleri ile makine
ve metal tiriinler sekeorleri yeniden
biiytime bolgesine dénerken tire-
timdeki en sert yavaslama ise giyim
ve deri triinlerinde olciildii. Cogu
sektdriin yure disindan alinan yeni
siparislerinde ivme kayb1 yasandi.
Yeni siparis hacminde de en be-
lirgin diistis giyim ve deri tirtin-
lerinde kaydedildi. Kara ve deniz
tastclart basta olmak iizere iic sekeo-
riin yeni sipariglerinde ise bitylime
gergeklesti.

Takip edilen 10 sektrden dor-
diinde istihdam artarken, en yiik-
sek arus istihdamin son ti¢ ayda ilk
kez bityiimeye gectigi kara ve deniz
tagiclarinda gerceklesti. Istihdam
hacmindeki en belirgin diisiisler
ise giyim ve deri iiriinleri ile rekstil
sektorlerinde gorildi.



IS0 Turkiye imalat
PMI agustosta
49,0 oldu

istanbul Sanayi Odasi (iSQ) Tiirkiye
imalat Satinalma Yéneticileri En-
deksi (PMI), agustosta 49,0 olarak
gergeklesti.

p3 iSO Tiirkiye imalat PMI anketinin agustos ayi
sonuclari aciklanda.

Esik deger olan 50,0'nin iizerinde diciilen tiim ra-
kamlarin sektérde iyilesmeye isaret ettigi anket
sonuglarina gore, temmuzda 49,9 olan manset
PMI agustosta 49,0 olarak gerceklesti ve iist liste
ikinci ay 50,0 esik degerinin altinda kalarak Tiirk
imalat sektoriindeki ivme kaybinin siirdiigii yo-
niinde sinyal verdi. Endeksin diizeyi, yavaslama-
min thmh diizeyde olduguna isaret etti.

Firmalar agustos ayinda yeni siparis almakta zor-
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luk yasadiklarini ve yeni alinan islerdeki
diisiisiin bir dnceki anket donemine gére
hizlandigimi bildirdi. miisterileri yeni si-
paris vermekten caydiran temel faktor,
giiclii fiyat baskilari oldu. Girdi maliyetle-
rindeki artis temmuzdaki 16 aylik zirvenin
hafif altinda olmasina ragmen hizli seyrini
korudu. Tiirk lirasimin dolar karsisindaki
deger kayhi ve iicretlerdeki artislar girdi
maliyetlerinin yiikselmesinde belirleyici
oldu. Bdylece nihai {iriin fiyatlan enflas-
yonu da yiiksek seviyede kaldi. Anket ka-
tihmcilarinin yaklasik yiizde 30'u ay iceri-
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sinde satis fiyatlarinda artis yaptigini bildirdi.

Yeni siparislerde gizlenen yavaslama, agustosta imalatgi-
larin iiretim hacmini iist iiste ikinci kez aylik bazda azalt-
masina yol agti. S6z konusu yavaslama ¢ok hafif diizeyde
gerceklesmis olsa da temmuz ayina kiyasla daha belirgin
gerceklesti. Satin alma faaliyetleri gerilerken, yeni siparis
akisinda goriilen yavaslama firmalarin hem girdi hem de
nihai iiriin stoklarini azaltmalarina yol acti. Gorece olum-
lu bir gelisme ise istihdamin dist tiste ddrdiincii ay artmasi
ve bazi firmalarin ek calisan ihtiyaci oldugunu bildirmeye
devam etmesi oldu. Bununla birlikte, istihdamdaki genis-
leme cok simirli diizeyde kaldi ve mevcut artis serisinin en
diisiik oraninda kaydedildi. /AA






