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Jackson Hole Sonrasi Faiz Artirimi Fiyatlanirken Endekslerde Saticili Seyir...

ABD endeks vadeli islemleri eylil ayinin ilk islem giiniine saticili bagladi. Seans 6ncesinde Nasdaql100 vadeli islemleri
%1,02 kayipla 29.213, S&P 500 vadeli islemleri %0,57 dislisle 7.655 ve Dow Jones vadeli islemleri %0,53 gerilemeyle
52.960 seviyesinde bulunuyor. Volatilite endeksi VIX ise %5,8 ylikselisle 15,79 seviyesine ¢iktl. Din ABD piyasalarinda
S&P 500 %0,33 kayipla 7.686,14, Nasdaq Bilesik Endeksi %0,12 dislisle 26.370,89 ve Dow Jones 374,09 puanlik
gerilemeyle 53.185,90 seviyesinden kapandi. Aylik bazda tablo yine de olumlu; Dow Jones %1’in lzerindeki artisla (st
Uste besinci ayini da yukselisle tamamlarken, S&P 500 %2,6 ve Nasdaq Bilesik Endeksi %3,9 ile mayis ayindan bu yana
ilk aylik kazanglarini kaydetti.

Son biiltenimizden bu yana en 6nemli gelisme Fed Baskani Kevin Warsh’in cuma giinii Jackson Hole’da yaptigi konusma
oldu. Warsh, goreve geldikten sonraki ilk sempozyum konusmasinda ileriye donik yénlendirme vermekten kaginsa da
enflasyon konusunda beklenenden daha sahin bir durus sergiledi. Yaz aylarindaki enflasyon verilerinin beklenenden iyi
geldigini, ancak bunun altta yatan egilimde anlamli bir iyilesmeye isaret etmedigini belirten Warsh, %2 hedefine
baghligini yineleyerek fiyat istikrarinin 6nceligi oldugunu vurguladi. Kisa vadeli faizlerin para politikasinin temel araci
olmayi siirdiirecegini de ifade eden Warsh’in mesajlari, eylil toplantisina yonelik faiz artirimi beklentilerini gliglendirdi.
15-16 Eyliil toplantisinda 25 baz puanlk artirim olasiligi cuma giinkii %56 seviyesinden %60 bandina yikseldi. Tahvil
tarafinda 10 yillik ABD tahvil faizi Ocak 2025’ten bu yana en yiiksek seviye olan %4,75-4,76 bandina, 30 yillik faiz %5,25
seviyesine cikti. Kiiresel tarafta da satis baskisi stirliyor; Japonya’nin 10 yillik tahvil faizi 1996’dan bu yana, Almanya’nin
gosterge tahvil faizi ise 2011’den bu yana en yiksek seviyelerini test etti.

Jeopolitik tarafta ABD ile iran arasindaki ¢catismanin yaklasik bir aylik aradan sonra yeniden alevlenmesi risk istahini
baskilayan ana unsur konumunda. ABD kuvvetlerinin pazar giinii Hirmiz Bogazi'ndaki Larak Adasi’'nda bulunan iki
roketatari hedef almasinin ardindan iran, Urdiin’deki ABD Uslerine fiize saldirisi diizenledi. Baskan Trump’in sert bir
karsilik verilecegi yoniindeki aciklamalari ve iran’in ihracatinin biyiik bélimini saglayan Harg Adasi’'na yénelik
tehditleri arz endiselerini yeniden artirdi. Brent petrol 91 dolar, WTl ise 88 dolar seviyesine yaklasti. Enerji fiyatlarindaki
bu yiikselis, enflasyon beklentileri ve tahvil faizleri Gizerinden hisse senedi piyasalari agisindan baski unsuru olmayi
surdirlyor. Altin tarafinda ise agustos ayinda yaklasik %14 deger kazanan ons altin, Warsh’in sahin mesajlari sonrasi
dolardaki gliclenmeyle birlikte 4.423 dolar seviyesine geriledi.

Makro takvim bu hafta yogun. Bugiin agustos ayi ISM imalat endeksi (beklenti 55,2, dnceki 55,6), ISM 6denen fiyatlar
endeksi (beklenti 71,2) ve temmuz ayi JOLTS agcik is sayisi (beklenti 7,3 milyon, dnceki 7,36 milyon) takip edilecek.
Ozellikle ISM &denen fiyatlar bileseni, maliyet baskilarinin seyri acisindan Fed fiyatlamalarina yén verebilir. Haftanin
asil gindem maddesi ise cuma glinl agiklanacak agustos istihdam raporu olacak. Temmuz ayinda tarim disi istihdamin
23 bin kisi azaldigi ve issizlik oraninin %4,1 oldugu dikkate alindiginda, gliglii bir istihdam verisi eylll faiz artirimi
beklentilerini pekistirebilir. Bilanco tarafinda ise bugiin Dell Technologies, Palo Alto Networks, Medtronic ve MongoDB
sonuglariizlenecek; kurumsal teknoloji harcamalarina iliskin veriler yapay zeka temasinin seyri agisindan 6nem tasiyor.

Avrupa tarafinda buglin agiklanan 6nci verilere gore euro bolgesinde yillik enflasyon agustosta %2,9 seviyesinden
%3,3’e yikselerek son ¢ yilin en ylksek seviyesine gikti. Artisin blyik bélimi enerji kaleminden kaynaklandi; enerji
enflasyonu %10,3’ten %14,3’e tirmandi. Buna karsin ¢ekirdek enflasyonun %2,5'ten %2,4’e gerilemesi, enerji kaynakli
ylkselisin henlz ikincil etkiler yaratmadigina isaret ediyor. Bu tablo ECB’nin eylil toplantisinda faiz artirimina
gidebilecegine yonelik beklentileri destekliyor ve DAX lizerinde belirleyici olmayi strdirlyor. Kisacasi piyasalar eyll
ayina, merkez bankalarinin yeniden sikilasma ihtimali, yikselen tahvil faizleri ve Ortadogu kaynakh enerji riskleri
arasinda temkinli bir baslangi¢ yapiyor diyebiliriz.
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Nasdaq: Nasdaql00 vadeli islemleri, hafta sonu ABD’nin iran’a yonelik saldirnsi ve Fed Bagkani Warsh’in sahin
mesajlarinin etkisiyle saticili bir seyir izleyerek 29.200-29.300 bandinda islem goériiyor. Kontrat, sabah seansinda
yaklasik %1 geriledi. Olasi yukari yonli tepkilerde 29.500 ve 29.800 direngleri, satis baskisinin siirmesi halinde ise
29.200 ve 29.000 destekleri takip edilebilir. Bugtin aciklanacak ISM imalat PMI ve ADP istihdam verileri, Fed’in eylil ayi
faiz kararina iliskin beklentileri sekillendirebileceginden yakindan izlenecek.

S&P: S&P 500 Eylil vadeli kontrati, artan tahvil faizleri ve petrol fiyatlarinin etkisiyle satis baskisi altinda bulunuyor.
Kontrat 7.650 civarinda fiyatlanirken kisa vadeli goériinimde 7.690-7.705 bandi ilk énemli direng bdlgesi olarak
izlenebilir. Aimlarin glic kazanabilmesi icin dnce bu bandin, ardindan 7.730-7.750 bolgesinin asilmasi gerekiyor. Bu
durumda 7.775 ve 7.800 seviyeleri yeniden giindeme gelebilir. Asagl yonli hareketlerde 7.648 giin ici destegi 6ne
cikarken, bu seviyenin altinda 7.605 civarindaki 50 glinliik ortalamaya dogru geri ¢cekilme gorilebilir. 7.605’in kirilmasi
ise satislarin 7.565—7.550 bdlgesine tasinmasina neden olabilir.

Dow Jones: Dow Jones Eylil vadeli kontrati bugilin yaklasik 52.900 seviyesinde bulunuyor ve kisa vadeli hareketli
ortalamalarin altinda fiyatlaniyor. Kontrat ayni zamanda 53.048 seviyesindeki 50 glinliik ortalama ile 52.861 Fibonacci
desteginin olusturdugu kritik bolgeyi test ediyor. Yukari yonli toparlanmada 6nce 53.050, ardindan 53.380 ve 53.650
seviyelerinin asilmasi gerekiyor. Ozellikle 53.650 {izerinde kalicilik saglanmasi, alimlarin yeniden 54.000 ve 54.885
seviyelerine yonelmesini destekleyebilir. Buna karsilik 52.860 altinda gerceklesecek glinlik kapanis, diizeltmenin
derinlesmesine ve ilk asamada 52.500, devaminda ise 51.270 seviyesinin test edilmesine neden olabilir.

DAX: DAX endeksi, hafta sonu ABD’nin iran’a yonelik saldirisi ve Fed Baskani Warsh’in sahin mesajlarinin kiiresel risk
istahini zayiflatmasiyla saticili bir seyir izleyerek 26.200-26.350 bandinda islem goériyor. Kontrat, gline %0,2 ila %1,5
arasinda degisen oranlarda kayipla basladi. Olasi yukari yonli tepkilerde 26.500 ve 26.700 direngleri, satis baskisinin
sirmesi halinde ise 26.200 ve 26.000 destekleri takip edilebilir. Avrupa tarafinda bugtlin agiklanacak agustos ayi nihai
imalat PMI verileri ile ABD’de agiklanacak ISM imalat PMI verisi, kiresel risk istahinin yoni agisindan yakindan
izlenecek.
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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
danismanhgi 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 tasimadig
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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