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Gunun Piyasa Haritasi

Fed Bagkani Kevin Warsh'in Jackson Hole'daki konusmasinin ardindan piyasa, eylil toplantisinda faiz artirimi
ihtimalini %35'ten %60'a tasidi. Warsh, %2'lik enflasyon hedefinin esnetilmeyecegini ve ¢ekirdek enflasyonun
hedefe dogru ikna edici bir hizla gerilemedigini, dolayisiyla merkez bankasinin yapmasi gereken isler kaldigini
anlatti. Bu mesaj, yilin blyik bolimiinde indirim beklentisiyle kurulmus pozisyonlarin dayanagini zayiflatti. Son
islem gininde iki yilhk ABD tahvil getirisi 11 baz puan artisla %4,34'e, on yillik getiri 5 baz puan artisla %4,72'ye
¢ikti. Dolar endeksi %0,6 ylikselerek 99,66 seviyesini gordii. Gelismekte olan (lke varliklari agisindan mesele,
artirim ihtimalinin gerceklesip gerceklesmeyeceginden c¢ok, bu ihtimalin fiyatlanmaya baslamis olmasinin dolar
ve getiri tarafinda yarattigi baski.

ikinci baslk ise enerji arzi. ABD kuvvetleri pazar giinii Hiirmiiz Bogazi yakinindaki Larak Adasi'nda iki iran roket
rampasini vurdu, iran da Urdiin'deki ABD mevzilerine karsilik verdi. Temmuz sonundan bu yana ilk dogrudan
karsilikli saldiri olan bu gelisme, aylardir kisith seyreden bogaz trafiginin lzerine bindi. Brent, gece boyunca
yikselisini strdirerek 90 dolarin tizerine cikti.

Tirk varliklar haftaya bu iki bashgin gélgesinde baslyor. Borsa istanbul son islem giiniinii BIST 100'de %0,45
yikselisle 14.641,56 puandan, haftalik bazda %0,87 kazancla tamamlamisti. Asya seansinda saticili bir acilis var,
ABD vadelileri ekside ve Cin imalat sanayii besinci ayinda da daralma bdélgesinde kaldi. Yurt iginde ise glin, saat
10.00'da agiklanacak ikinci ceyrek bilylme verisiyle sekillenecek. Piyasa beklentisi %2,9 seviyesinde
yogunlasiyor.

Hiirmiz Hattinda Arz Primi

Pazar glini gerceklesen ABD saldirisinin gerekgesi, bogaza deniz mayini tasiyacak atiglarin hazirhginin tespit
edilmesi olarak duyuruldu. iran'in Urdiin'deki ABD mevzilerine yénelik karsiligiyla birlikte gerilim, temmuz
sonundan bu yana en yilksek noktasina tasindi. Fiyat tarafindaki yansima hizli oldu. Gece islemlerinde Brent
89,62 dolara kadar %1,7, WTI 84,69 dolara kadar %1,6 ylikseldi, sabah saatlerinde Brent 90 dolarin (izerine gegti.
Kritik nokta, bogazdan gecen gemi sayisinin giinde birkag seviyesine inmis olmasi. Kiiresel petrol arzinin yaklasik
beste birinin tasindig bu hattaki daralma, arz primini kalici bir bilesen haline getiriyor. Enerji ithalatgisi
konumundaki Tirkiye agisindan bu, cari denge ve enflasyon patikasi lizerinde dogrudan bir baski unsuru.

Venezuela Varilleriyle Rezerv Plani

Gece gelen ikinci enerji bashgi ters yonde ¢alisiyor. ABD Baskani Donald Trump, lilkenin stratejik petrol rezervinin
Venezuela ile varilan 25 yil vadeli anlasma kapsamindaki ham petrolle doldurulacagini duyurdu. Baslangig tiretim
hedefi glinlik 1,5 milyon varil, ABD'nin varil basina 6deyecegi tutar 19 dolar. Rezerv 21 Agustos itibariyla 290
milyon varil diizeyindeydi. Ne var ki saha gelistirme ve altyapi yatirimi tamamlanmadan hacimlerin anlamli
bicimde artmasi beklenmiyor. Fiyat lizerindeki etkisi bu nedenle vadeye yayilan bir unsur.
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Tahvil Egrisinde Kisa Vade Baskisi

Hareket egrinin kisa ucunda toplandi. iki yillik getirideki 11 baz puanlik artis onu bir ayin zirvesine tasirken, otuz
yillik getiri yalnizca 1,6 baz puan artisla %5,206'da kaldi. Egri bu asimetriyle yataylasti. Piyasa sikilasmayi kalic
bir rejim degisikligi olarak degil, sinirli bir diizeltme olarak okuyor.

Altinda Zirve Sonrasi Geri Cekilme

Degerli metal tarafinda son islem giini sert bir diizeltme yasandi. Ons altin %3'e yakin gerileyerek 200 giinliik
ortalamasinin altina indi, gram altin 7.000 lira esiginin altina sarkti. Satislar sabah saatlerinde de sirdi. Ons
4.421,19 dolara, gram altin 6.848,79 liraya geriledi. Hareketin arkasinda dolarin gliclenmesi ve reel getirilerdeki
yukselis var. Yilin biylk bolimiinde altini tasiyan indirim beklentisinin zayiflamasi, pozisyonlanmayi dogrudan
etkiliyor.

Asya Acilisinda Saticili Seyir

Bolge borsalari haftaya belirgin bir risk azaltma refleksiyle basladi. Kospi agilista %2,6 kayipla 6.613,58 puana,
Hang Seng %0,6 gerilemeyle 25.420,63 puana indi, Cin'in ChiNext endeksi %1,7 disti. Nikkei gece islemlerinde
%1,1 deger kaybetti. Cin istatistik Blirosu'nun acikladigl agustos imalat PMI verisi 49,8 ile 49,7'lik beklentiyi hafif
asti ama daralma bolgesindeki besinci ayini tamamladi, imalat disi endeks 49,0'da kaldi. Japonya'da temmuz
sanayi Uretimi %0,7 daralma beklentisine karsilik %0,1 artti, perakende satislar yillik %4,0 ile dngorilerin lizerine
cikti. ABD vadelilerinde S&P 500 %0,33, Nasdaq %0,46, Dow %0,19 ekside seyrediyor. Volatilite endeksi 14,43 ile
sakin bir gérinti veriyor.

Temmuz Dis Ticaret Acigi Genisledi

TUiK'in son iglem giiniinde yayimladigi verilere gére temmuzda ihracat %2,9 artisla 25,623 milyar dolara, ithalat
%5,1 artisla 32,966 milyar dolara ulasti. Agik %13,6 biylyerek 7,343 milyar dolara ¢ikti, karsilama orani bir yil
onceki %79,4 seviyesinden %77,7'ye indi. Petroliin 90 dolar bandina yerlesmesi halinde enerji faturasinin bu
tabloyu agirlastiracagi agik. Ayni glin gelen ekonomik gliven endeksinin 100,6 ile iyimserlik esigini agsmasi ise i¢
talep tarafinda dengeleyici bir sinyal.

Serbest Fonlarda Yeni Kural Seti

SPK, 28 Agustos tarihli karariyla yatirim fonlari rehberini kapsamli bicimde yeniledi. Portfoy yoneticisi basina
diisen fon sayisi kademeli olarak 2029'da 10'a, 2031'de 7'ye iniyor. Repoya konu edilebilecek tutar ile portfoy
degerinin %5'ini asan paylarin toplami, ayri ayri portfoyiin %20'siyle sinirlandirildi. Yil sonunda yiirirlige girecek
teminat sarti ise pay teminatlarini yalnizca BIST 30 sirketleriyle sinirliyor, teminatin en az Ugte birinin devlet i¢
bor¢lanma senedi olmasini zorunlu kiliyor. Kiigtik 6lcekli ve distk likiditeli paylara yonelen fon talebinin bu
cercevede zaman icinde daralmasi, endeks disi hisselerde likidite dinamigini degistirecek bir unsur.
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Bugiin One Cikan Veri Takvimi

Gindemin merkezinde TUiK'in saat 10.00'da yayimlayacag ikinci ceyrek biiyiime verisi var, piyasa beklentisi
%2,9 diizeyinde. Persembe glinli agustos enflasyonu gelecek, aylik %1,94 ve yillik %31,61 tahmin ediliyor. Cuma
glni ise ABD tarim disi istihdam raporu aciklanacak, 55 bin kisilik artis ve %4,1 issizlik orani bekleniyor. TCMB'nin
10 Eylal'deki toplantisi ve Fed'in 16 Eylll'deki karari bu veri setinin ardindan sekillenecek. Politika faizinin %37
dizeyinde tutuldugu yurt icinde, bliyime ve enflasyon serilerinin birlikte verdigi sinyal eylll kararinin cergevesini
cizecek.

OZETLE

Bugtlinlin ana fiyatlama unsuru, Fed Baskani'nin Jackson Hole mesajinin ardindan eyldl faiz artirimi ihtimalinin
%60'a cikmasi ve buna eslik eden dolar ile tahvil getirisi hareketi. Kisa vadeli getirilerdeki ylikselisin uzun vadeye
gore cok daha sert olmasi, egriyi yataylastirarak piyasanin bu sikilasmayi gecici bir diizeltme olarak okudugunu
gosteriyor. Ayni fiyatlama altini zirvesinden geri gekti, ons 4.421 dolara ve gram 6.849 lira seviyesine indi. ikinci
belirleyici bashk enerji arzi. Hirmiz Bogazi yakinindaki karsilikli saldirilar Brent'i 90 dolarin (zerine tasidi,
Venezuela ile yapilan uzun vadeli rezerv anlasmasi ise arz tarafinda ters yonde calissa da kisa vadede hissedilir
bir etki yaratmiyor.

Yurt icinde son islem glinlinde BIST 100 %0,45 yikselisle 14.641,56 puandan kapanmisti. Ayni giin agiklanan
temmuz dis ticaret verileri agigin %13,6 genisledigini ortaya koydu, buna karsin ekonomik gliven endeksinin
100,6'ya gikmasi i¢ talep tarafinda olumlu bir sinyal verdi. SPK'nin serbest fonlara getirdigi yeni limitler, 6zellikle
disik likiditeli paylardaki fon talebi agisindan orta vadeli bir yapisal degisken. Asya seansindaki saticili agilis, Cin
imalat PMI verisinin daralma bolgesinde kalmasi ve ABD vadelilerindeki geri cekilme, acilista temkinli bir
baslangica isaret ediyor.

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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