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Gunun Piyasa Haritasi

ABD Hazinesi 19 Agustos'ta, uzun vadeli kagitlarda likidite destegi amaciyla ylrittigi geri alim islemlerinin islem
basina Ust sinirini 2 milyar dolardan en az 4 milyar dolara gikardigini agikladi. Genisletilmis program 9 Eyliil ile 4
Kasim arasinda isleyecek ve 10 ila 30 yil vadeli nominal kagitlari kapsayacak. ilk tepki hizli geldi. Bir giin &nce
2007'den bu yana en yliksek seviye olan %5,337'yi test eden 30 yillik tahvil faizi %5,189'a cekildi ve uzun vadeli
kagitlara alici déndii. Ancak rahatlama tek bir seansi bile tasiyamadi. Onceki seansta faizler yeniden yukar
yoneldi, 30 yillik %5,24 ve 10 yillik %4,696 seviyesine ¢ikti, duyuruyla kazanilan zeminin tamami geri verildi.
Bugiin acilacak pozisyonlarin karsisindaki soru, uzun vadeli bor¢lanma maliyetini idari yoldan asagl ¢cekme
cabasinin arz baskisi karsisinda ne kadar dayanabilecegi.

Faiz tarafindaki basarisiz denemenin dogrudan sonucu doéviz piyasasinda gorildi. Uzun vadeli faizin politika
eliyle bastirilacagi beklentisi dolarin getiri avantajini torpiiledi ve dolar endeksi 29 Mayis'tan bu yana en distk
seviye olan 98,72'ye geriledi. Boslugu degerli metaller ve kripto varliklar doldurdu. Hisse tarafi ise ayni hikayeden
pay almadi, ABD endeksleri dnceki seansi %1'e yakin kayiplarla kapatti.

Borsa istanbul son islem giiniinii %0,43 kayipla 14.396,54 puandan tamamladi, bankacilik endeksindeki %1,70'lik
gerileme kapanisin ana yikind olusturdu. Sanayi ve holding endekslerinin artida kalmasi, satisin endeks geneline
yayillmadigini gosteriyor. Bu sabahki tablo ise karisik. Asya'da Kospi ve Hang Seng alicili seyrederken Nikkei hafif
ekside, ABD vadelileri yatay bir acilisa isaret ediyor. Japonya'nin temmuz enflasyonunun beklentiyi asmasi ve
saat 10.00'da agiklanacak yurt ici gliven endeksleri, glinlin ilk yon verici unsurlari olacak.

Fed ile Hazine Arasinda Goris Ayrilig

Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki yaklasim farki, tahvil piyasasindaki oynakligin ikinci katmanini
olusturuyor. Hazine uzun vadeli faizi geri alimlarla asag ¢cekmeye calisirken Fed cephesinden gelen mesaj,
enflasyonun kalici olarak hedefe indirilmesi lizerine kuruldu. Fed yetkililerinden Musalem, enflasyonun 18 ay
icinde %2'nin altina inmesini istedigini belirtti. ABD Hazine Bakani Bessent ise gli¢li dolar politikasinin
surdirilecegini ve ekonominin temelde glicli oldugunu ifade etti. Ayni glin gelen bu iki mesaj, faiz beklentisini
tek bir cerceveye oturtmak isteyen yatirimciya net bir zemin sunmuyor.

Dolar Zayifhiginda Altin ve Kripto

Dolar endeksindeki gerileme, dolar digi varliklara dogrudan yansidi. Ons altin %0,49 artisla 4.540,72 dolara gikti
ve (st Uste Uglincli haftalk kazancina ilerliyor. Gram altin 7.005,45 lira, glimis 68,93 dolar seviyesinde. Kripto
tarafindaki hareket ¢cok daha sert oldu, Bitcoin %8,27 yiikselisle 74.936 dolara ulasti. Bu t¢ varligin ortak paydasi
reel getirinin baskilanacagi beklentisi. Altindaki yiikselisin haftalik bazda lgilincl kez sirmesi, hareketin tek
glnlik bir tepkiden ibaret olmadigina isaret ediyor.
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Walmart Bilangosunda Tiiketici Sinyali

Perakende devinin ikinci ceyrek sonuglari, ABD tliketicisine dair glinlin en somut verisi oldu. Sirketin ABD'deki
benzer magaza satis bliyiimesi %2,6'ya inerek alti yilin en yavas temposuna geriledi. Yil geneline iliskin tahminin
yukari cekilmesine ragmen hisse yaklasik %9 deger kaybetti.

Tahvil Piyasasinda Dogrudan Alim ihalesi

TCMB, son islem gilinlinde dort devlet tahvili igin 5 milyar lira tutarinda dogrudan alim ihalesi agti. Nisan ayindan
bu yana yapilan ilk islem olmasi ve teklif verme yetkisinin yalnizca piyasa yapici bankalarla sinirlanmasi, hamleyi
rutin likidite yonetiminin otesine tasiyor. Gosterge 10 yillik tahvil faizi %34,77 seviyesinde bulunuyor. Hazine ve
Maliye Bakanhgi verilerine gore merkezi yonetim brit borg stoku 15 trilyon 463,3 milyar liraya ulasti, dolayisiyla
i¢c bor¢lanma tarafindaki her adim daha yakindan izleniyor.

Hiirmiiz Trafigi ve Petrol Primi

Enerji tarafindaki risk primi yerinde duruyor. Brent 93,49 dolar, ABD ham petroli 86,49 dolar seviyesinde islem
gorlyor ve Brent haftay Ust Uste ikinci kez artida kapatmaya hazirlaniyor. Hirmiz Bogazi'nda gegis trafiginin
kilitlenmesi, tasima rotalarini uzatarak navlun maliyetlerini yukari tasidi. iran Merkez Bankasi baskani iilkenin
petrol ihracatinin su anda sifir oldugunu agikladi, ABD Hazine Bakani Bessent ise iran'a ydnelik yeni ve ¢ok sert
yaptirimlar konusunda uyarida bulundu. Petrollin 90 dolar lzerinde kalicilasmasi, enerji ithalatcisi konumundaki
Turkiye acisindan cari denge ve enflasyon patikasina dogrudan yansiyan bir maliyet kalemi.

Merkez Bankasi Rezervlerinde Toparlanma

Haftalik veri rezerv birikiminin siirdiglini gosterdi. TCMB'nin toplam resmi rezervleri %2,9 artisla 183,5 milyar
dolara, yaklasik bes ayin zirvesine ¢ikti. Swap haric net rezervler ise 50,54 milyar dolardan 54,23 milyar dolara
ylkseldi. Ayni hafta carry trade pozisyonlarinin 62,4 milyar dolarla rekor kirmasi, kur istikrarinin kisa vadeli
sermaye girisine ne 6lgtide bagh oldugunu hatirlatiyor.

Asya Seansl ve Japonya Enflasyonu

Bu sabah Asya'da yon tek tarafli degil. Kospi %0,99, Hang Seng %0,65 primli seyrederken Nikkei %0,28,
Avustralya'nin gosterge endeksi %0,31 ekside, Sanghay ise yatay. Japonya'da temmuz manset enflasyonu %1,9
ile %1,7'lik beklentiyi asti ve yilin en yiiksek seviyesine ulasti. Cekirdek enflasyon %1,8, gida ve enerji harig
cekirdek gosterge %1,9 olarak agiklandi. Enerji kaleminin eksiden artiya donmesi ve hizmet enflasyonunun
%1,2'ye ¢ikmasi, Japonya Merkez Bankasi'nin eylil toplantisinda faiz artirimina gitme ihtimalini gliglendirdi. ABD
vadelileri ise sinirli alicili, Nasdaq vadelisi %0,22 primde.

Bugiiniin Veri Takvimi

Yurt icinde saat 10.00'da ii¢ baslik ayni anda gelecek. TUIK tiiketici giiven endeksini, TCMB ise reel kesim giiven
endeksi ile kapasite kullanim oranini agiklayacak. Temmuzda tiiketici gliveni 89,8, reel kesim gliven endeksi
102,2, kapasite kullanim orani %73,9 seviyesindeydi. Kiiresel tarafta agustos ayina ait éncti PMI verileri glin
boyunca sirayla yayimlanacak, ingiltere perakende satislari ve kamu borglanma rakamlari ile Euro Bolgesi dncii
tlketici gliveni de takvimde yer aliyor.
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OZETLE

ABD Hazinesi'nin uzun vadeli tahvillerde geri alim hacmini iki katina gikarma karari ilk glin ise yaradi, ancak dnceki
seansta 30 yillik faizin %5,24'e donmesiyle kazanilan zemin geri verildi. Para politikasi ile maliye politikasi
arasindaki yaklasim farki, faiz beklentisini tek bir ¢erceveye oturtmayi zorlastiriyor. Dolarin getiri avantajinin
zayiflamasi dolar endeksini iki ayin en dislik seviyesine indirirken altin tiglincl haftalik kazancina, Bitcoin 74.936
dolara ilerledi. Hisse tarafinda Walmart'in alti yilin en yavas benzer magaza satis blylmesini aciklamasi, tiiketici
talebine dair soru isaretlerini buy(tta.

Yurt icinde TCMB'nin nisandan bu yana ilk dogrudan alim ihalesini agmasi ve briit bor¢ stokunun 15 trilyon 463,3
milyar liraya ulasmasi, tahvil tarafini glindemin merkezine tasidi. Rezervlerin bes ayin zirvesine ¢ikmasi ve carry
trade pozisyonlarinin rekor kirmasi, kur istikrarinin dayandig zemini gosteriyor. Enerji cephesinde Hirmiz
kaynakl risk primi Brent'i 93 dolarin tizerinde tutuyor. Bu sabah Asya karisik, ABD vadelileri sinirh alicili, Japonya
enflasyonu beklentiyi asti ve saat 10.00'daki gliven endeksleri ile ncli PMI verileri giinlin yonini belirleyecek.

Emre Ozdemir
Trive Yatirnm Arastirma Uzmani
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RISK UYARISI:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.
Raporda yer alan her tiirlli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi
tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmigtir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatirm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatiim danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do§urmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirli tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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