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Gunun Piyasa Haritasi

Yil sonu tlketici enflasyonu tahmini %28,4'e ylkseltilirken tek haneli enflasyon hedefi 2027'den 2029'a
otelendi. Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz'in tanittigl ve Resmi Gazete'de yayimlanan 2027-2029 Orta
Vadeli Programi, (g yillik patikayi bu iki karar tizerine kuruyor. Bir dnceki programda 2027 icin tek hane
Ongoriliyordu, yeni metinde ayni yil %21 ile agiliyor, indirim 2028'de %13,5 ve 2029'da %9 olarak siralaniyor.
Blylime tarafinda bu yilin tahmini %3,3'e gekildi, sonraki tg¢ yil icin sirasiyla %4,2, %4,6 ve %5 hedefleniyor.
Program boylece dezenflasyonun siiresini uzatirken biyimenin hizlanmasini ayni doneme yerlestiriyor. Tahvil
tarafinda orta vadeli enflasyon beklentisinin yeniden fiyatlanmasini gerektirdigi icin haftanin ilk seansinda en
cok izlenecek baslik bu. Hisse tarafindaki etki ise sektorel ayrisacak: i¢ talebe dayali gruplar i¢in daha uzun bir
yiksek nominal biyime donemi anlamina gelirken, faiz duyarli gruplar agisindan indirim patikasinin geriye
kayma riskini tasiyor.

Kiresel tarafta agirhk merkezi son islem giiniinde acgiklanan ABD agustos istihdam raporuydu. Tarim disi
istihdam 162 bin artti ve beklentileri belirgin bicimde asti, issizlik orani %4,1'de kaldi. Onceki iki aya toplam 55
binlik yukari revizyon yapildi, temmuz eksi 23 binden arti 21 bine, haziran ise 20 binden 31 bine cekildi.
Ortalama saatlik kazanclar aylik %0,3, yillik %3,1 artti. Veri Fed'in eylilde faiz artirma ihtimalini canli tutunca
ABD tahvil getirileri ylikseldi, endeksler geriledi. On yillik getiri %4,78, iki yillik getiri %3,76 diizeyinde
bulunuyor, ons altin ayni akista %0,97 kayipla 4.430 dolara indi.

Agihis 6ncesindeki zemin bu kez Asya'dan geliyor. Kospi %3,31 ve Nikkei 225 %1,62 yiikseldi, buna karsin Hang
Seng %1,08 geriledi ve Sanghay Bilesik %0,24 ekside kaldi, ayrismanin kaynagi ¢ip tarafindaki talep beklentisi.
Hafta sonunda ABD ile iran arasindaki ¢atismanin karsilikli tanker saldirilarina déniismesi ise ters yonde isleyen
risk unsuru. ABD borsalari is¢ci Bayrami nedeniyle kapali oldugundan giin icinde o taraftan yeni bir fiyat girdisi
gelmeyecek, bu da yurt i¢i seansta Orta Vadeli Program ile stopaj diizenlemesinin agirligini artiriyor. Borsa
istanbul son islem giiniinii BIST 100'de %0,57 artisla 14.012,42, BIST 30'da %0,90 artisla 16.445,41 puandan
tamamlamisgti.

Programin Dis Denge Ve Biit¢e Ayagi

Program enflasyon ve biyimenin 6tesinde dis dengede de kademeli bir iyilesme éngoriyor. Cari agigin milli
gelire orani bu yil %2,3 olarak tahmin ediliyor, 2027'de %1,9'a, 2028'de %1,8'e ve 2029'da %1,6'ya inmesi
bekleniyor. ihracatin bu yil 282 milyar dolar, 2029'da 316 milyar dolar olmasi hedeflenirken ithalat ayni
donemde 387 milyar dolardan 426 milyar dolara ¢ikiyor. Biitce aciginin milli gelire orani bu yil %3,1, program
sonunda %2,8. Issizlik orani %8,1'den kademeli bicimde %7,6'ya iniyor ve (¢ yilda 2,1 milyon ilave istihdam
ongorultyor. Milli gelir bu yil icin 1,8 trilyon dolar, kisi basina gelir 20 bin dolar olarak tahmin ediliyor. Dis
acigin daralmasi ile ithalatin biiyiimesinin ayni tabloda yer almasi, hedefin tutmasini ihracat performansindan
cok milli gelirin dolar bazinda genislemesine bagliyor.

istihdam Artisinin Sektor Dagilimi

Mansetin altindaki dagilim, artisin niteligi hakkinda toplam rakamdan fazlasini soyliiyor. Agustos kazancinin
onemli bolimi konaklama ve eglence ile yeme icme hizmetlerinden geldi, iki kalem sirasiyla 62 bin ve 59 bin
ilave istihdam Uretti. Yerel yonetimlerin egitim kadrolarinda 42 bin, insaatta 22 bin, imalatta 16 bin ve saglikta
13 bin artis kaydedildi. Bilgi teknolojileri tarafi ise 23 bin kisi kaybetti. isgiiciine katilim orani %61,6'ya ¢ikarken
genis tanimli issizlik %7,7'ye indi. Blylimenin disik tcretli hizmet kollarinda yogunlasmasi, licret kaynakli fiyat
baskisini sinirlayan ama istihdamin niteligini zayiflatan bir bilesim ortaya koyuyor.
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Para Piyasasi Fonlarina Yeni Stopaj

Cumbhurbaskani karariyla, kurumlar vergisi mikellefleri ile yatirim fonlari ve ortaklklarinin para piyasasi
fonlarindan elde ettigi kazanglara uygulanan stopaj orani %0'dan %10'a ¢ikarildi. Diizenleme adinda para
piyasasi ifadesi gecen fonlari ve serbest fonlari kapsiyor. Yayim tarihinden sonra alinan katilma paylarinda yeni
oran dogrudan isliyor, daha 6nce alinmis paylarda ise yalnizca yayim tarihi ile satis arasinda olusan kazang
vergilendiriliyor. Ayni mikelleflerin diger fon tiirlerinden sagladigi kazanclarda oran degismedi. Para piyasasi
fonlari kurumsal nakit yonetiminin en yogun kullanilan araci oldugu icin diizenleme, kisa vadeli likiditenin
mevduat ve dogrudan bor¢lanma araglari arasinda yeniden dagilmasina yol acabilecek nitelikte.

Won ve Yende Degerlenme Baskisi

Asya'daki hisse hareketinin kur ayagi da belirgin. Kore wonu dolar karsisinda iki yila yakin slirenin en giclii
seviyesine ciktl, ¢ip ihracatina doniik beklenti para birimini hisse endeksiyle ayni yone tasidi. Japon yeni gegen
hafta boyunca deger kazandi ve dolar/yen 160 sinirindan 156'nin altina indi, dayanak Japonya Merkez
Bankasi'nin eylil toplantisinda faiz artiracagi beklentisinin neredeyse kesinlesmesi. Cin tarafindan ise ters
yonde bir sinyal geldi: Cin Merkez Bankasi glinliik referans kurunu 6,7795 ile piyasa tahminlerinin belirgin
Gzerinde, yuani zayiflatacak yonde belirledi ve tahminle gerceklesme arasindaki fark 27 Subat'tan bu yana en
genis dlizeye ulasti.

Karsihkh Tanker Saldirilari

Hafta sonu boyunca c¢atisma dogrudan petrol tasimaciliginin izerine oturdu. Devrim Muhafizlari'nin ABD savas
gemilerine yénelik saldirisinin ardindan ABD Merkez Kuvvetler Komutanhg ti¢ iran tankerini vurdugunu
acikladi, bunlardan biri Gilkenin ana ihracat terminali olan Harg Adasi yakinindaydi. iran ertesi giin misilleme
olarak, izinsiz saydigi rotalari kullanan {i¢ petrol tankerini ve ABD baglantili Gig gemiyi hedef aldigini bildirdi.
Yiksek Ulusal Guvenlik Konseyi Sekreteri Muhsin Rizai, Hiirmiz Bogazi disinda bir kisith bolge ilan edilecegini
ve bu bélgeye giren gemilerin iran'in yaptirim listesine eklenecegini duyurdu. Bogazdan gegis giizergahlarini
gosteren haritalarin Umman ile mutabik kalindigi, imzanin 6niimuzdeki glinlerde atilacagi belirtildi. Saldirilarin
hedefinin artik askeri unsurlar degil dogrudan yiikiin kendisi olmasi, arz riskini olasilik diizeyinden fiili kapasite
kaybina tasiyan esik.

Bogaz Trafigi ve Petrol Fiyati

Trafikteki daralma bu tabloyu rakamla dogruluyor. Hirmiz'den gegen gemi sayisi ginliik 10 seviyesine indi ve
mayistan bu yana en disiik dlizeye ulasti, oysa bogaz normal kosullarda glinde yaklasik 20 milyon varil
petrollin tasindigi glizergah. Brent son islem glintini varil basina 96,28 dolardan, ABD ham petrolii 91,48
dolardan tamamladi, catisma 6ncesindeki seviye ise 70 dolar bandindaydi. ABD'de motorin fiyati galon basina
5,85 dolarla rekor kirdi. Enerji ithalatgisi Turkiye agisindan bu bant, Orta Vadeli Program'daki cari denge
patikasinin dayandigi varsayimlari yukari dogru zorluyor.
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Yaptinm Listesine Alinan Bankadan Yanit

ABD Hazine Bakanhgi Yabanci Varliklar Kontrol Ofisi, Tiirkiye'de faaliyet gdsteren Golden Global Yatirim
Bankasi'ni yaptirim listesine aldi. Gerekge olarak 2022 yilinda Cin lizerinden iran petrol gelirlerinin Tiirkiye'ye
aktarilmasina altin ve nakit kullanilarak aracilik edildigi iddiasi gosterildi. Banka son islem giinli aksami1 Kamuyu
Aydinlatma Platformu Uzerinden yayimladigi basin agiklamasinda iddialari reddetti, kararda adi gegen kisi ve
kurumlarin masterisi olmadigini, bunlarla dogrudan ya da dolayh higbir isleminin bulunmadigini bildirdi.
Aciklamada ayrica itiraz ve hukuki basvuru haklarinin kullanilacagi, bankanin yikidmluliklerini karsilayacak mali
glice sahip oldugu belirtildi. Yaptirimin dogrudan etkisi tek bir kuruma sinirli gériinse de, Tirkiye bankacilik
sisteminde uyum riskinin yeniden fiyatlanabilmesi bakimindan sektor genelinde izlenecek bir baslik.

Diinya Bankasindan Enerji Finansmani

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Hazine ve Maliye Bakanlgi garantisi altinda Uluslararasi imar ve Kalkinma
Bankasi ile 200 milyon Avro tutarindaki ek finansman anlasmasini 5 Eylil'de imzaladigini bildirdi. Kaynak,
dagitik riizgar ve glines yatirimlari ile batarya enerji depolama sistemlerinin finansmaninda kullanilacak. Ayni
gln Tirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi da yine Hazine garantisiyle 200 milyon Avro ile 200 milyon dolar ve
171,8 milyon Avro tutarinda iki ayri ek finansman anlasmasi imzaladi.

Karar Haftasinin Takvimi

Yurt icinde haftanin belirleyici maddesi 10 Eyliil Persembe glini aciklanacak Para Politikasi Kurulu karari.
Politika faizi 23 Ocak'tan bu yana %37 diizeyinde bulunuyor, karara giden siirecte agustos enflasyonu ile Orta
Vadeli Program'in yeni patikasi birlikte okunacak. Kiiresel tarafta 11 Eylil Cuma gilinii agiklanacak ABD agustos
tiiketici fiyatlar 6ne gikiyor, istihdam verisinin ardindan eylil toplantisina dair fiyatlamanin son girdisi bu veri
olacak. Haftanin ilk gliniinde ABD borsalarinin kapali olmasi islem hacimlerinin kiresel ¢apta diisiik kalmasina
yol agacak.

OZETLE

Haftaya damgasini 2027-2029 Orta Vadeli Programi vuruyor. Yil sonu enflasyon tahmini %28,4'e yikseltildi, tek
haneli enflasyon hedefi 2027'den 2029'a 6telendi, ara yillar %21 ve %13,5 olarak siralandi. Bliyiime bu yil %3,3,
program sonunda %5 hedefleniyor. Dis denge tarafinda cari agigin milli gelire orani %2,3'ten %1,6'ya, blitce
aciginin orani %3,1'den %2,8'e iniyor, issizlik %8,1'den %7,6'ya geriliyor ve (¢ yilda 2,1 milyon ilave istihdam
dngoriltyor. ikinci yurt ici bashk vergi tarafinda: kurumlar vergisi mikellefleri ile fonlarin para piyasasi
fonlarindan elde ettigi kazanglarda stopaj %0'dan %10'a ¢ikarildi ve diizenleme kurumsal nakit yénetimindeki
dagihmi degistirebilecek nitelikte. Kiresel tarafta son islem gliniinde agiklanan ABD agustos istihdam raporu
162 binlik artisla beklentileri asti, issizlik %4,1'de kaldi, dnceki iki aya 55 binlik yukari revizyon yapildi. Artigin
konaklama, yeme icme ve yerel yonetim egitim kadrolarinda yogunlasmasi ile bilgi teknolojilerindeki 23 binlik
kaybin siirmesi bliylimenin niteligini zayif gdsteriyor. Veri sonrasinda ABD tahvil getirileri yikseldi, on yillik
getiri %4,78'e ¢ikti, ons altin %0,97 kayipla 4.430 dolara indi.
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Enerji cephesi hafta sonunda sertlesti: ABD ii¢ iran tankerini vurdugunu agikladi, bunlardan biri ana ihracat
terminali Harg Adasi yakinindaydi, iran ise ertesi giin (i¢ petrol tankerini ve ABD baglantili iic gemiyi hedef
aldigini bildirip Hiirmiz disinda kisith bélge ilan edecegini duyurdu. Bogazdan gegen gemi sayisi glinliik 10'a
inerek mayistan bu yana en dislik diizeye geldi, Brent son islem glinlinii 96,28 dolardan tamamladi ve ABD'de
motorin galon basina 5,85 dolarla rekor kirdi. Asya seansi buna karsin alicili: Kospi %3,31 ve Nikkei 225 %1,62
yukselirken Hang Seng %1,08 geriledi, Kore wonu iki yila yakin slirenin en guicli seviyesine cikti, dolar/yen
Japonya Merkez Bankasli beklentisiyle 156'nin altina indi, Cin Merkez Bankasi ise referans kurunu tahminlerin
belirgin Gzerinde belirledi. Kurum tarafinda ABD Hazine Bakanligi'nin Golden Global Yatirim Bankasi'ni yaptirim
listesine almasi 6ne ¢iktl, banka Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan iddialari reddetti ve hukuki yollara
basvuracagini bildirdi. Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi ile Turkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi, Hazine
garantisiyle Diinya Bankasi'ndan yenilenebilir enerji ve emisyon azaltimi projeleri icin ek finansman sagladi.
Borsa istanbul son islem giiniinii BIST 100'de %0,57, BIST 30'da %0,90 artisla tamamladi, ABD borsalarinin
bugtin kapali olmasi ise islem hacmini sinirlayacak. Haftanin yonini 10 Eylil'deki Para Politikasi Kurulu karari
ile 11 Eylil'de agiklanacak ABD tiketici fiyatlari 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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