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Uluslararasi Piyasalar

One Cikan Gelismeler

ABD’de son dénemde agiklanan zayif istihdam, perakende satislar ve ilimlayan
enflasyon verileri Fed’'in yilin kalaninda faiz artiracagi beklentilerini azaltirken,
opsiyon piyasasinda pozisyonlarin 2027’de faiz indirimi ihtimaline karsi
korunmaya yonelmeye basladig goruliyor. Buna karsilik uzun vadeli tahvil
getirilerinin ylksek seviyelerini korumasi, Fed beklentileri ile tahvil piyasasinin
uzun tarafindaki fiyatlama arasindaki ayrismanin devam ettigini gosteriyor.
Teknoloji tarafinda ise yapay zeka yatirimlarinin finansmani yeniden giindemin
merkezine yerlesirken, veri merkezi ve model yatirimlarini karsilamak igin artan
borglanma ve Ozsermaye ihtiyaci, son donemde hizla ylkselen teknoloji
hisselerinin degerlemelerine iliskin endiseleri artiriyor. Jeopolitik tarafta Trump,
iran ile devam eden veya planlanan herhangi bir gériisme bulunmadigini
aciklarken, Iran tarafi liman ablukasi ve petrol yaptirimlari kaldirilmadan Hiirmiiz
BogazI’'nin yeniden acgilmayacagini belirtti. BAE’nin iran ile ticari ve finansal
islemleri askiya almasi ve Hirmiz cevresinde gemilere yonelik saldirilarin
sirmesi de bolgede kisa vadeli diplomatik ¢6zim beklentilerini zayiflatiyor.
Ticaret cephesinde ise Trump yonetimi Kanada Urlnlerine uygulanmasi
planlanan %50’lik tarifeleri yurirlige girmesine kisa slre kala Gg gun erteledi.
ABD tarafi Kanada’nin bazi ticari uygulamalarn kaldirma taahhidinde
bulundugunu aciklarken, Kanada yonetimi gorismelerde ilerleme saglandigini
ancak hentiz tamamlanmasi gereken 6nemli basliklar bulundugunu belirtti.

Fiyatlamalar

Doviz piyasalarinda glnlik hareketler simirli kalrken, dolar endeksi %0,07
ylkselisle 99,64 seviyesinden gini tamamladi. ABD’de son donemde agiklanan
zayif istihdam, perakende satislar ve ilimlayan enflasyon verilerinin Fed’in yakin
vadede faiz artiracagi beklentilerini azaltmasi dolarin giiglenmesini sinirlarken,
uzun vadeli tahvil faizlerinin yiksek seyri asagl yonli hareketi de dengeledi.
EUR/USD %0,04 diistisle 1,1575 seviyesine gerilerken, EUR/GBP %0,04 ykselisle
0,8554 seviyesinden kapandi. USD/JPY ise ABD-laponya faiz farkinin yen
Gzerindeki baskiy1 sirdirmesiyle %0,10 yiikselisle 159,596 seviyesinden gini
tamamladi. Degerli metallerde satislar daha belirgin olurken, uzun vadeli ABD
tahvil faizlerinin son yillarin yiiksek seviyelerinde kalmasi ve faiz getirisi olmayan
varliklarda kar realizasyonlarinin hizlanmasiyla ons altin %1,86 dislsle 4.334
dolara, giimis ise daha yiksek oynaklikla %3,70 dusisle 63,61 dolara geriledi.
ABD 10 vyillik Hazine tahvil faizi sinirh geri g¢ekilmeyle %4,70 seviyesinde
dengelenirken, uzun vadeli faizler Gzerindeki yiiksek kamu borglanmasi ve
enflasyon baskisi devam etti. Brent petrol, ABD-iran hattinda diplomatik
ilerleme saglanamamasi ve Hirmiz Bogazi'nin yeniden agilmasina yonelik
belirsizligin korunmasiyla %0,12 yiikselisle 92,92 dolardan giinii tamamladi. ABD
hisse senetlerinde ise 6zellikle yari iletken ve yapay zeka baglantili hisselerde
yogunlasan satislar teknoloji tarafindaki baskiyr artirdi. Philadelphia Yari iletken
Endeksi'nin yaklasik %5 geriledigi seansta yilksek tahvil faizlerinin teknoloji
sirketlerinin degerlemelerine yonelik endiseleri artirmasiyla S&P 500 %0,69,
Nasdaq 100 ise %1,68 duslsle giini tamamladi.

Ekonomik Takvim

Bugiin Euro Bolgesi'nde temmuz ayi TUFE verisinin son okumasi, ABD’de ise
aksam yayimlanacak FOMC toplanti tutanaklar takip edilecek. Tutanaklar, Fed
Uyeleri arasindaki faiz gorinimine iliskin ayrismanin ne olgiide strdigini
gostermesi acgisindan onemli olacak. Bilango tarafinda Target'in finansal
sonuglari éne cikarken, ABD-iran hatti ve Hiirmiiz Bogaz’na iliskin jeopolitik
gelismeler de gindemde kalmaya devam edecek.
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Uluslararasi Piyasalar Beklentilerimiz

2026 yil sonu politika faizi beklentileri

m Yil sonu beklentisi Artig/indirim miktari (baz puan)

Fed %3,50-3,75 %3,89 +25
ECB %2,25 %2,57 +27
BOE %3,75 %4,01 +26

Doviz piyasalari — Kiresel piyasalarda haftanin lglinci islem giiniinde ana baslik, Fed’in kisa vadeli faiz patikasi ile uzun
vadeli tahvil piyasasindaki fiyatlamanin giderek birbirinden ayrismasi olmaya devam ediyor. Son haftalarda istihdam,
perakende satislar ve enflasyon tarafinda gelen daha zayif veriler eylil ayinda faiz artisi ihtimalini belirgin sekilde
azaltirken, opsiyon piyasasinda 2027 yili icerisinde faiz indirimine yonelik pozisyonlarin olusmaya baslamasi bu egilimin
daha ileri vadeye tasindigini gosteriyor. Buna karsilik ABD’de yiiksek kamu borglanmasi, artan uzun vadeli tahvil arzi ve
yapay zeka yatirimlarini finanse etmek amaciyla blyliyen sirket tahvili ihraglari tahvil getirilerini yliksek tutmaya devam
ediyor. Dolayisiyla Fed beklentilerindeki gevsemenin dolar Gzerindeki asagi yonli etkisi, uzun vadeli faizlerin sundugu
yuksek getiri tarafindan kismen dengeleniyor. Bu aksam yayimlanacak FOMC tutanaklarinda temmuz toplantisinda faiz
artinmini destekleyen liyelerin gerekgelerini takip edecegiz ancak toplantinin ardindan gelen daha zayif makro veriler
nedeniyle tutanaklarin mevcut faiz fiyatlamasinda kalici ve sert bir degisim yaratmasini beklemiyoruz.

Avrupa tarafinda ise para politikasi goriinimi ABD’den ayrismaya devam ediyor. Euro Bolgesi enflasyonunun eneriji
fiyatlarinin etkisiyle hedefin Gzerinde kalmasi ECB’nin éniimiizdeki donemde yeniden sikilasabilecegi beklentisini canh
tutarken, ABD’de faiz artirim ihtimalinin gerilemesi iki bolge arasindaki faiz beklentilerini euro lehine ¢evirmis durumda.
Bununla birlikte Hiirmiz Bogazi’'ndaki belirsizlik ve petroliin 90 dolarin lzerinde kalmasi Avrupa ekonomisi agisindan
onemli bir risk olmaya devam ediyor; enerji ithalatina daha bagimli olan Euro Bolgesi’'nde petrol fiyatlarinin kalici sekilde
ylksek seyretmesi bliylimeyi baskilarken enflasyonu yukarida tutabilecek daha zor bir bilesim yaratabilir. Bu nedenle
euroyu destekleyen para politikasi ayrismasina ragmen enerji tarafindaki gelismelerin hareketin hizini sinirlamasini
bekliyoruz.

EUR/USD’de 1,15 lzerindeki dengelenmenin korunmasiyla birlikte 6nceki haftalarda belirttigimiz kademeli toparlanma
goristimuzde degisiklik bulunmuyor. Paritenin 1,16 bolgesine yaklasmasi, ABD verilerindeki yavaslama ve Fed’e yonelik
faiz artinm beklentilerinin geri ¢cekilmesinin dolar lzerindeki etkisini daha gorinir hale getiriyor. Bununla birlikte 1,16
Uzerindeki kalici hareket icin yalnizca Fed beklentilerinin daha giivercin hale gelmesini yeterli gormiyoruz; ABD uzun
vadeli tahvil faizlerinde de belirgin bir gevseme gorilmesi gerekiyor. Mevcut kosullarda paritedeki geri ¢cekilmelerin
sinirl kalmasini ve ABD ekonomisinden zayif verilerin devam etmesi halinde yukari yoénlii hareketin zamana yayilarak
slirmesini bekliyoruz. Buna karsilik uzun vadeli faizlerin yeniden yiikselmesi veya enerji fiyatlarinda yeni bir sigrama
goriilmesi, kisa vadede 1,15-1,16 bélgesindeki dengelenmenin devam etmesine neden olabilir.

Degerli Metaller — Degerli metallerde diin yasanan sert satisin ardindan ana gérisimiizde bir degisiklik bulunmuyor.
Ons altinin yaklasik %1,9, gimisin ise %3,7 gerilemesinde jeopolitik risklerin azalmasindan ¢ok, kiiresel tahvil satisinin
uzun vadeli ABD getirilerini son yillarin en yiiksek seviyelerine tasimasi belirleyici oldu. Buna karsilik Fed’in faiz artirnm
ihtimalinin gerilemesi, dolar endeksinin 100 seviyesinin altinda kalmasi ve ABD-iran hattinda diplomatik ilerleme
saglanamamasi orta vadeli destekleyici cergeveyi koruyor. Hirmiiz ¢cevresindeki belirsizligin petrol Gzerinden enflasyon
riskini artirmasi kisa vadede tahvil faizleri yoluyla degerli metalleri baskilayabilirken, ayni gelismeler givenli liman
talebini de canli tutuyor; bu nedenle 6nimizdeki dénemde daha dalgali ancak ana yonin yukari kaldigi bir fiyatlama
bekliyoruz. Agustos ayi icin “agirhk artir” gérlstimiza sirdiridyoruz. Ons altinda 4.300 dolar, giimiiste ise 62-63 dolar
bélgesi lizerinde kalindigi siirece mevcut geri ¢ekilmeleri ana gériiniimiin bozulmasindan ziyade yiikselis icerisindeki
diizeltmeler olarak degerlendiriyoruz. Son dénemde 6zellikle giimiiste oynakligin belirgin sekilde artmasi nedeniyle
mevcut pozisyonlarin korunmasini, yeni agirhk artislarinin ise geri ¢ekilmelerde kademeli sekilde yapilmasini daha
uygun buluyoruz.
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ABD hisse senedi piyasalari — Diin yasanan satisin niteligini, teknoloji hisselerinde genel yatirim tezinin bozulmasindan ¢ok
yuksek uzun vadeli faizlerin yapay zeka temasinda biriken degerleme ve finansman riskini daha goriiniir hale getirmesi olarak
okuyoruz. S&P 500 %0,69 gerilerken Nasdag 100’de kaybin %1,68’e ulasmasi ve vyari iletken endeksindeki distsiin %5
civarinda gergeklesmesi, baskinin 6zellikle yil icinde en gli¢li performansi gosteren blyiime hisselerinde yogunlastigini
gosteriyor. 30 yillik ABD tahvil faizinin yaklasik %5,30 seviyesinde kalmasi burada kritik; ¢linki yapay zeka yatirim dongiisiiniin
Olgegi blyildikge yalnizca sirketlerin gelecekteki nakit akislarinin buglinkl degeri dismiyor, ayni zamanda veri merkezi ve
altyapi yatirimlarini finanse etmek icin gereken sermayenin maliyeti de yikseliyor. Son dénemde buiyik teknoloji sirketlerinin
tahvil ihraglarini artirmasi, OpenAl ve Anthropic gibi sirketlerin olasi halka arzlarinin glindeme gelmesi ve yeni veri merkezi
yatirimlarinin daha fazla dis finansmana ihtiya¢ duymasi, sektériin dniimiizdeki asamada yalnizca talep bliyimesiyle degil
sermaye verimliligiyle de degerlendirilecegini gosteriyor. Biz yapay zeka yatirimlarinin ana yoniinde bir degisiklik gormiiyoruz
ancak yuksek faiz ortaminda giiglii gelir biiyiimesi ile yiiksek degerleme arasindaki dengenin daha hassas hale geldigini
diisiiniiyoruz. Bu nedenle diinkii satisin ardindan sektor genelinde otomatik olarak pozisyon artirmaktan ziyade, hangi
sirketlerin yatirnmlarini yiiksek marj ve nakit akisina gevirebildigine daha fazla agirlik vermeyi tercih ediyoruz.

Yari iletken tarafindaki hareket de bu ayrimi acik sekilde ortaya koyuyor. Micron, Sandisk ve optik baglanti sirketlerinde
gorilen sert satislarin yaninda Nvidia, Broadcom, AMD ve Marvell gibi yapay zeka temasinin merkezindeki hisselerde de baski
yasanmasl, piyasanin son aylarda olusan yiksek beklentileri yeniden kalibre ettigini gosteriyor. Burada temel sorun veri
merkezi siparislerinin bir anda ortadan kalkmasi degil; aksine bulut saglayicilarinin sermaye harcamalari ve yapay zeka altyapisi
talebi halen glicli. Ancak yatirimcilar artik bu harcamalarin tedarik zincirindeki her sirkete ayni Ol¢lide kar yaratacagini
varsaymiyor. Ozellikle sermaye yogunlugu yiiksek, misteri yogunlasmasi fazla veya fiyatlama giicii daha sinirli sirketlerde
borclanma maliyetindeki artisin bliyiimenin kalitesi Uzerinde daha hizli baski olusturabilecegini distintiyoruz. Model
portfoyiimiizdeki AMD, Broadcom ve Arista Networks tarafinda temel yatirnm tezlerimizi koruyoruz; ciinkii bu sirketlerin
veri merkezi yatirnm dongiisiindeki konumlari yalnizca kapasite artisina degil, islemci ve baglanti altyapisinda yapisal talebe
dayaniyor. Bununla birlikte son donemde gii¢lii yiikselen pozisyonlarda agirliklari artirmak igin yalnizca fiyat geri
¢ekilmesini yeterli gormiyoruz. Yeni alimlar agisindan siparis goruniirliigiiniin korunmasi, kar tahminlerinin asagi revize
edilmemesi ve uzun vadeli tahvil faizlerinde yeni bir sicrama goériilmemesi daha saglikl bir kombinasyon olacaktir.

Bugiin piyasa agisindan iki farkli test éne cikiyor. ilk olarak Target sonuglari, gecen hafta perakende satislar ve tiiketici
gliveninde gérdiigiimiiz zayiflamanin sirket finansallarina ne dlgiide yansidigini gésterecek. Ozellikle karsilastirilabilir satislar,
stok yonetimi, promosyon ihtiyaci ve yilin kalanina iliskin beklentiler, ABD tiiketicisinin temel ihtiya¢ disindaki harcamalarinda
ne kadar gii¢ kaybettigini anlamamiz agisindan énemli olacak. ikinci olarak aksam yayimlanacak FOMC tutanaklarinda temmuz
toplantisinda faiz artirimi isteyen Ug¢ Uyenin gerekgelerinin komitenin geri kalaninda ne 6lgtide karsilik buldugu takip edilecek.
Tutanaklarin ardindan istihdam, enflasyon ve tiiketim tarafinda daha zayif veriler geldigi icin metnin mevcut kosullari tamamen
yansitmadigini unutmamak gerekiyor; buna ragmen enflasyon konusunda komite genelinde giicli bir hassasiyet gortlmesi,
uzun vadeli faizlerin yiksek kalmasini destekleyebilir. Biz mevcut asamada teknoloji agirhigimizi azaltmiyoruz ancak risk
artirmak icin daha giiglii bir teyit ariyoruz. Uzun vadeli getirilerde geri ¢ekilme ve yapay zeka hisselerinde kar tahminlerinin
korunmasi halinde son satislan segici sekilde degerlendirebiliriz. Buna karsilik tahvil faizlerinin yeniden yiikselmesi halinde,
6zellikle finansman ihtiyaci yiiksek ve degerlemesi kar bilyiimesinin 6niine gegmis sirketlerde baskinin devam etmesini
daha olasi goriiyoruz.

Nasdaq 100 En Cok Yiikselen / Diisenler

Hisse Son Degisim(%) Hisse Son Degisim(%) Hisse Son Degisim(%) Hacim
Intuit Inc 350,41 4,41 % CoreWeave Inc 93,17 (12,10)% NVIDIA Corp 219,74 (2,34)% 30.465.862
Monster Beverage Corp 47,38 4,09 % Lumentum Holdings Inc 873,31 (9,87)% Intel Corp 96,69 (6,58)% 27.945.206
Adobe Inc 263,14 3,58% Seagate Technology Holdings PL 903,68 (9,16)% Space Exploration Technologies 143,34 (1,98)% 18.994.749
Gilead Sciences Inc 143,44 3,25% Sandisk Corp 1625,78 (9,01)% Apple Inc 310,03 1,45% 16.084.388
Axon Enterprise Inc 619,85 2,57% Teradyne Inc 404,29 (8,77)% Amazon.com Inc 259,45 (0,71)% 11.046.353
Comcast Corp 26,20 2,46 % Marvell Technology Inc 216,00 (7,82)% Netflix Inc 77,77 2,30% 10.857.610
Vertex Pharmaceuticals Inc 528,19 2,45% Nebius Group NV 248,43 (7,60)% CoreWeave Inc 93,17 (12,10)% 9.866.447
Netflix Inc 77,77 2,30% Western Digital Corp 496,16 (7,43)% Micron Technology Inc 940,76 (7,02)% 9.616.882
Airbnb Inc 183,25 2,21% Micron Technology Inc 940,76 (7,02)% Palantir Technologies Inc 171,54 (0,59)% 8.618.848
Autodesk Inc 246,79 2,13% ARM Holdings PLC 253,32 (6,67)% Comcast Corp 26,20 2,46 % 7.898.542
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Ekonomik Takvim
Tarih Saat Ulke Veri Beklenti Onceki
18.08.2026 09:00:00 ingiltere igsizlik Orani ( Aylik ) 4,80% 4,90%
18.08.2026 09:00:00 ingiltere isihdam Hak Bagvuru Sayisi Degisimi ( Aylik ) * 6.7k
19.08.2026 09:00:00 ingiltere TUFE ( Aylk ) 0,40% 0,10%
19.08.2026 09:00:00 ingiltere TUFE ( Yillik ) 2,90% 2,60%
19.08.2026 09:00:00 ingiltere Cekirdek TUFE ( Yillik ) 2,50% 2,60%
19.08.2026 09:00:00 ingiltere Perakende Fiyat Endeksi ( Yillik ) 3,30% 3,00%
19.08.2026 12:00:00 Euro Bolgesi TUFE ( Yillik ) 2,90% 2,90%
19.08.2026 12:00:00 Euro Bolgesi TUFE ( Aylk ) 0,20% 0,20%
19.08.2026 12:00:00 Euro Bolgesi Cekirdek TUFE ( Yillik ) 2,50% 2,50%
20.08.2026 09:00:00 Almanya UFE ( Aylik ) 0,60% -0,30%
20.08.2026 09:00:00 Almanya UFE ( Yilik 2,30% 1,80%
20.08.2026 15:30:00 ABD igsizlik Haklarindan Yararlanma Bagvurular 210k 209k
21.08.2026 09:00:00 ingiltere Perakende Satislar ( Aylk ) -0,70% 1,00%
21.08.2026 09:00:00 ingiltere Perakende Satiglar ( Yilhk ) 1,90% 4,20%
21.08.2026 10:30:00 Almanya imalat PMI ( Aylik ) 52,5 52,2
21.08.2026 10:30:00 Almanya Hizmet PMI ( Aylik ) 50,2 49,8
21.08.2026 11:00:00 Euro Bolgesi imalat PMI ( Aylik ) 52 51,9
21.08.2026 11:00:00 Euro Bolgesi Hizmet PMI ( Aylik ) 51,5 51,7
21.08.2026 11:00:00 Euro Bolgesi Bilesik PMI ( Aylik ) 51,5 52
21.08.2026 11:30:00 ingiltere imalat PMI ( Aylik ) 51,8 51,9
21.08.2026 11:30:00 ingiltere Hizmet PMI ( Aylik ) 51,8 52,1
21.08.2026 11:30:00 ingiltere Bilesik PMI ( Aylik ) 51,4 52,2
21.08.2026 16:45:00 ABD Uretim PMI ( Aylik ) 53,7 53,9
21.08.2026 16:45:00 ABD Hizmet PMI ( Aylik ) 53,9 54,6
21.08.2026 16:45:00 ABD Bilesik PMI ( Aylik ) * 54,5
21.08.2026 17:00:00 Euro Bolgesi Tiiketici Gluveni ( Aylk ) -16,5 -15,9
Sirket Adi Aciklanma Tarihi Beklenti Sirket Beklentisi
Home Depot Inc/The HD US 18.08.2026 Bef-mkt Q227 4,728
Keysight Technologies Inc KEYS US 18.08.2026 Aft-mkt Q3 26 2,476 2,46
Jack Henry & Associates Inc JKHY US 18.08.2026 Aft-mkt Q4 26 1,467
Estee Lauder Cos Inc/The EL US 19.08.2026 Bef-mkt Q426 0,322
Target Corp TGT US 19.08.2026 Bef-mkt Q227 2,315
Lowe's Cos Inc LOW UsS 19.08.2026 Bef-mkt Q227 4,224
Analog Devices Inc ADI US 19.08.2026 14:00 Q3 26 3,345 3,30
TIX Cos Inc/The TIXUS 19.08.2026 16:30 Q227 1,185
Nordson Corp NDSN US 19.08.2026 Aft-mkt Q3 26 3,094 3,05
Deere & Co DE US 20.08.2026 Bef-mkt Q3 26 4,699
Walmart Inc WMT US 20.08.2026 14:00 Q2 27 0,739 0,73
Ross Stores Inc ROST US 20.08.2026 Aft-mkt Q227 1,932 1,89
UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada
yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya
da satimi igin Oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz
beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora
dayanarak yapilan herhangi bir yatirnmin sonucu Mdisteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Burgan Yatirim ve galisanlari higbir sorumluluk
Ustlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari
garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi
dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim’in yazili
izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tglncl kisilere ile paylasilamaz.




