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Yurt Disi Piyasalar

Gectigimiz hafta, ABD kaynakli tarife haberleri ile Asya’dan gelen
onemli makroekonomik veriler piyasalarin odaginda yer aldi.
Haftanin basinda Baskan Trump, ticaret ortaklariyla yapilacak
anlasmalar icin belirlenen son tarihi 9 Temmuz’dan 1 Agustos’a
erteledigini acikladi. Takip eden gunlerde ise bakira %50 oraninda
gumruk vergisi uygulanacagini duyurdu ve 1 Agustos itibariyla
Kanada menseli Urtnlere %35 oraninda gumruk tarifesi uygulanacagi
belirtildi. Ayrica, Turkiye gibi ulkeleri de kapsayan genel gumruk
vergisi oranlarini %10 seviyesinden %15-20 araligina yukseltmeyi
planladigini ifade etti. Hafta sonunda aciklanan habere gore, ABD, 1
Agustos itibariyla Avrupa Birligi ve Meksika’dan yapilan ithalatlara
%30 oraninda gumruk vergisi uygulamaya baslayacak. Tarifelere
iliskin negatif haber akisina ragmen kuresel piyasalar yukseldi.
S&P500 haftayl %1,72, Dax ise %1,97 yukselisle kapatti. SOS — Saglik
Sektéri Degisken Fonu %- 0,61; HTJ - Teknoloji Degisken Fonu
%0,82 getiri kaydetti. Gecen aylarda hisse senedi piyasalarinin
gumruk vergisi olaylarina asiri negatif tepki vermesi ve Trump’in bu
vergileri tum Uulkelere yaymasi piyasanin tarife konularina olan
hassasiyetini disurdugu kanaatindeyiz.

Asya cephesinde ise Cin’in acikladigl Haziran ayi uretici ve tuketici
fiyat endeksleri dikkat cekti. UFE yiluk bazda % -3,6 ile Temmuz
2023’ten bu yana en dustk seviyesine gerilerken, TUFE ise dort aydir
devam eden negatif seyrin ardindan %0,1 ile yeniden pozitif bolgeye
gecti. Bu veriler, Cin'de deflasyonist baskilarin kademeli olarak
zaylifladigina isaret etti.
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Yurt ici Piyasalar

Haftanin basinda aciklanan sanayi Uuretim verisinin beklentilerin
uzerinde gelmesi, ekonomik aktivitenin gug¢ kazandigina isaret etti. Ayni
donemde doviz mevduatlarinda 4,1 milyar dolarlik ¢6zulme
yasanirken, TCMB brut rezervlerinde yaklasik 10 milyar dolarlik artis
kaydedildi. S6z konusu gelismeler, finansal istikrar acisindan
destekleyici nitelikte degerlendirilirken, yabanci yatirimcilarin yerel
varliklara olan ilgisinin strdugu izlendi. BIST 100 haftayr %2,28
yukselisle 10.358 seviyesinde kapatti. HGV- Birinci Serbest Fonu
haftalikta %- 0,01 getirdi.

Hafta ortasi yatirim fonlari ve TL mevduatta stopaj oranlari %15’ten
%17,5’e cikarildigl aciklandi. %0 stopajli HFI - ikinci Katiim Hisse
Serbest Fonu ise %1,6 yukselis kaydetti. Haftanin son gunu, mayis ay!
ticaret ve perakende satis hacmi verileri ve 6demeler dengesi verisi
acilandi. Ticaret satis hacmi yillik %19,2 artti, perakende satis hacmi
yilllk %17,7 artti. Aylikta ise ticaret satis hacmi %3,3 artarken
perakende satis hacmi %1,6 artti. Aylikta ve yillkta en fazla artan
toptan ticaret kalemi oldu. Cari islemler dengesi, mayis ayinda
beklentilerin altinda kalarak 0,7 milyar dolar agik verdi. Not edilmesi
gereken bir diger unsur ise, alt kalemler arasinda belirgin bir
dengeleme etkisinin gorulmesidir.

Dis ticaret acig! yillik bazda %15 artis gosterirken, hizmet gelirlerindeki
%4’luk artis ve gelir dengesinde, yani yurtdisina yapilan faiz
odemelerinde, kaydedilen %16’Lk dusus cari acigin daha da
derinlesmesini sinirladi. Hafta sonunda BDDK tarafindan duyurulan
kredi karti yapilandirma duzenlemesinin bankalarda artan takipteki
kredi oranlarini sinirlamak acgisindan olumlu etkiler yaratmasini
bekliyoruz. Ancak, bu duzenlemenin bankalarin karliligi Gzerinde sinirli
da olsa olumsuz bir etkisi olabilecegini dusunuyoruz.
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Kiymetli Madenler

Hafta boyunca dolar endeksindeki guclenme ve tahvil
faizlerindeki yUkselis nedeniyle baski altinda kalan altin, kiresel
belirsizliklerin sagladigi guvenli liman talebiyle sinirli da olsa
destek buldu. Bu dogrultuda, altin fiyati haftayr yatay bir
gorinumle %0,6 yukselisle tamamladl. Petrol ise OPEC+in
agustos ayinda arz artisina gidecegini aciklamasiyla ve tarife
haber akislariyla volatil bir hafta gecirerek sinirli disusle haftayi
kapatti. Gram altin da %1,3 prim yapti; HAM - Altin Katilim Fonu
%0,6’lik artisla haftayi pozitif kapatti.

Tahvil ve Eurobond

Japonya tahvil piyasasinda, sec¢im surecine paralel olarak
gundeme gelen mali vaatler ve vergi indirimleri, artan kamu
harcamalarina bagli olarak borclanma ve tahvil ihraclarinda
yukselis beklentilerini guclendirmektedir. Bu potansiyel arz artisi,
zaten kirilgan seyreden talep kosullariyla birleserek super uzun
vadeli Japon devlet tahvillerinde satis baskisina neden
olmaktadir. Nitekim, 30 yillik tahvil getirileri son donemde %3’U
asarak, mayis ayinda gorulen rekor seviyelere yeniden
yaklasmistir. S6z konusu gelismeler, piyasa isleyisinde bozulma
yasanabilecegine yonelik endiselerin  yeniden gundeme
gelmesine neden oldu.
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Yurt ici tahvil piyasasinda guclu bir yabanci ilgisi gozlendi. 4
Temmuz haftasinailiskin agiklanan verilere gore, yabanci
yatirimcilar tahvil piyasasinda 2,4 milyar dolarlik net alim
gerceklestirdi. Ote yandan, 10 yillik tahvilin faizi %32 seviyesine
yaklasti, artisin ana nedeni olarak siyasal ve jeopolitik riskleri degil
14 Temmuz’daki sabit kuponlu hazine ihaleleri 6ncesi gerceklesen
olagan satis olarak gortuyoruz. Bu sebeple tahviller igin genel
olarak pozitif bir hafta bekliyoruz. Gecen hafta tahvillerdeki geri
cekilmeye ragmen hisse pozisyonunun katkisi ile stopaj avantajli
HJB- Birinci Degisken Fonu haftalik getirisi %1,45 oldu. Bu hafta
hem hisse hem tahvil pozisyonunun etkisi ile HJB fonunun
getirisinin olumlu ayrismasini bekliyoruz. Faiz indirimlerinin
baslamasiyla hazine tahvil ihalelerinde firsat olabilecegini
dusunuyoruz.

Ajanda (14-19 Temmuz)

Haftanin en 6nemli guindem maddesi, ABD’de a¢iklanacak
enflasyon verisi olacak. Persembe gunu ise ABD’de perakende
satis verileri takip edilecek. Yurticinde ise haftanin ilk gununde
gerceklestirilecek Hazine ihaleleri one ¢ikarken, 15 Temmuz
nedeniyle sali guni Borsa istanbul kapali olacak. Haftanin geri
kalaninda ise butce dengesi ve konut verileri izlenecek.
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