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Hazine'nin Geri Allm Hamlesi Tahvil Faizlerini Baskiliyot...

ABD endeks vadeli islemleri haftanin dérdinci islem glnlinde temkinli bir gériinim sergiliyor. Sabahin erken
saatlerinde S&P 500 vadelileri %0,2, Nasdagq100 vadelileri %0,4 ve Dow vadelileri %0,1 civarinda arti seyrederken,
actlisa dogru uzun vadeli tahvil faizlerinin bir 6nceki seanstaki sert diislisti geri almasiyla satis baskisi 6ne ¢ikti; Dow
vadelilerindeki kayip 300 puani asti. Diin ABD piyasalarinda (g giinlik disls serisi sona ermis, S&P 500 %0,21 artisla
7.707,98, Nasdaq Bilesik %0,16 primle 26.331,09 ve Dow Jones %0,22 yikselisle 53.463,05 seviyesinden kapanmisti.

Son biiltenimizden bu yana piyasalar iki kutuplu bir seyir izledi. 12 Agustos'ta aciklanan temmuz TUFE aylk %0,1
artarken yillik enflasyon %3,5'ten %3,4'e, cekirdek enflasyon %2,6'dan %2,5'e geriledi; UFE'nin de yatay kalmasiyla S&P
500 13 Agustos'ta ilk kez 7.800 lizerine gikarak rekor tazeledi ve CME fiyatlamalarinda eyll faiz artirim olasiligi %55
bandindan %30'a dogru geriledi. Buna karsin temmuz perakende satislarinin bir yili askin stirenin en sert distsina
kaydetmesi ve Michigan gliven endeksinin 51 seviyesine gerilemesi tliketici tarafinda zayifligi hatirlatti. Haftanin
basinda ise petrol ve tahvil faizlerindeki yiikselis baski yaratti; 30 yillik ABD tahvil faizi 18 Agustos'ta %5,33 ile Haziran
2007'den bu yana en yliksek seviyeyi test etti.

Bu haftanin belirleyici iki basligli Hazine'nin geri alim programi ve FOMC tutanaklari oldu. ABD Hazinesi carsamba glni
10, 20 ve 30 yil vadeli kagitlarda geri alim bulyiklGglnt iki katindan fazla artiracagini acikladi; islem basina tavan 2
milyar dolardan en az 4 milyar dolara yiikseltildi ve program 9 Eyliil-4 Kasim déneminde uygulanacak. Duyuru sonrasi
30 yillik faiz 10 baz puandan fazla gerileyerek %5,18'e, 10 yillik faiz %4,64 bandina indi; dolar g ayin en dusik
seviyesine sarkarken ons altin haziran basindan bu yana en yiiksek seviyeye cikti. Ayni giin toplam ABD kamu borcunun
ilk kez 40 trilyon dolari agsmasi uzun vadeli faizler izerindeki yapisal baskinin kalicihgini gésterdi. 28-29 Temmuz FOMC
tutanaklari ise 9'a karsi 3 oyla alinan kararin ardinda 2016'dan bu yana ilk kez ayni yonde gl muhalefetin
bulundugunu ortaya koydu; ¢ok sayida katilimcinin enflasyon gerilemezse ilave sikilastirmayi destekleyebilecegini
belirtmesi sahin bir ton yaratsa da tutanaklarin 29 Temmuz sonrasi ihmli veri akisini yansitmamasi bu etkiyi sinirladi.

Bilango tarafinda perakendeciler 6ne gikiyor. Walmart ikinci ¢eyrekte kar beklentilerini agsmasina karsin ABD'de ayni
magaza satislarinin %3,8'lik beklentiye karsilik %2,6 artmasi ve miisteri basina harcamanin yalnizca %1,1 yikselmesi
nedeniyle piyasa dncesinde %6'ya yakin geriledi. Buglin ayrica Alibaba, Deere, NetEase ve Ross Stores'un sonuglari
takip edilecek. Makro tarafta haftalik issizlik basvurulari 210 bin beklentiye karsilik 206 bine geriledi, devam eden
basvurular ise 1,799 milyona yikseldi; glin icinde agustos Philadelphia Fed endeksi ve temmuz 6nci gostergeler
endeksi izlenecek. Oniimiizdeki hafta 26 Agustos'ta temmuz PCE ile Nvidia bilangosu, 27-29 Agustos'ta Jackson Hole
sempozyumu ve Baskan Warsh'in 28 Agustos'taki konusmasi ana gindem maddeleri olacak.

Jeopolitik tarafta ABD-iran gerilimi fiyatlamalarin merkezinde kalmaya devam ediyor. Trump yénetiminin iran'i izole
etmeyi hedefleyen "Operation Economic Fury" adli ekonomik operasyonu duyurmasi ve Hiirmiiz Bogazi'nin yeniden
acilmasina dair bir uzlasi sinyali gelmemesi arz endiselerini canl tutuyor. Brent petrol dordiincl islem glinlinde de
ylkselerek 92 dolara yaklasti, WTI ise 85 dolar bandinda seyrediyor. Kisacasi piyasalar bugiin tahvil faizlerindeki geri
donus, perakende bilancgolari ve petrol fiyatlari arasinda yon ariyor diyebiliriz.

Nasdaq: Nasdaq100 vadeli islemleri 29.200-29.700 bolgesinde seyrediyor. Teknik olarak 30.050 ve 30.350 seviyeleri
ilk direng bolgeleri olarak takip edilebilir. Bu seviyelerin lzerinde kalicilik saglanmasi halinde tiim zamanlar zirvesi
yeniden test edilebilir. Asagi yonli hareketlerde ise 28.950 ve 28.820 seviyeleri destek konumunda. 29.000 seviyesinin
altinda satislarin giic kazanmasi durumunda 28.370 bolgesi glindeme gelebilir.
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S&P: S&P 500 vadeliislemleri 7.680-7.750 bolgesinde islem goriiyor. Teknik olarak 7.765 ve 7.820 seviyeleri kisa vadeli
diren¢ olarak takip edilebilir. Bu seviyelerin asilmasi durumunda 7.800 seviyesi giindeme gelebilir. Asagl yonli
hareketlerde 7.700 ve 7.650 seviyeleri destek olarak izlenebilir.

Dow Jones: Dow Jones vadeli islemleri 54.882 seviyesinde tarihi zirvesini test ettikten sonra gelen satis baskisiyla
karsilasti ve son iki haftadir negatif seyrini koruyor. Endeks bugilin 53.195 seviyesinde islem goriyor. Satis baskisinin
devam etmesi halinde 53.000 seviyesi yakindan izlenebilir. Bu seviyenin asagl yonde kirilmasi durumunda 52.800,
52.340 ve 51.749 seviyelerine dogru geri cekilmeler glindeme gelebilir. Yikselis hareketine geri dénilmesi durumunda
ise 53.770 ilk direng olarak takip edilebilir. Bu seviyenin lizerinde 54.320 ve 54.882 seviyeleri direng noktalari olarak
one cikabilir.

DAX: DAX endeksi 26.641 seviyesinde tarihi zirvesini test ettikten sonra gelen satis baskisiyla karsilasti ve son dort
islem glinlinde negatif seyrini stirdiirdi. Endeks bugilin 26.029 seviyesinde islem goriyor. Teknik olarak 22 giinlik
ortalamaya denk gelen 26.000 seviyesi kritik esik konumunda bulunuyor. Bu seviyenin asagl yonde kirilmasi
durumunda 25.800 ve 25.700 seviyeleriilk etapta destek olarak izlenebilir. Satislarin derinlesmesi halinde ise 50 giinliik
ortalamanin bulundugu 25.530 seviyesine dogru geri ¢cekilmeler gindeme gelebilir. Satis baskisinin hafiflemesi ve
yukselis hareketine geri donilmesi durumunda ise 26.200 ilk direng olarak takip edilebilir. Bu seviyenin (zerinde
26.350 ve son olarak tarihi zirve seviyesi olan 26.641 direng noktalari olarak 6ne ¢ikabilir.
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2026 yihi 2. Ceyrek donemi itibariyle kar eden miisteri orani %23, zarar eden miisteri orani %77’dir.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye Ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve goriisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve
ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir
beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi
gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan énce bir uzmandan gériis alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini
alma veya satma yonilinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim
kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag) gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tlrll ic ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglnci kisi
kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi
olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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