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Gunun Piyasa Haritasi

Ayni takvim giintinde karar agiklayacak iki merkez bankasi, ayni petrol sokuna taban tabana zit yerlerden bakiyor. Avrupa
Merkez Bankasi Yonetim Konseyi, Berlin'de yurtttigi iki glinlik toplantisini bugiin tamamliyor ve para politikasi kararini
Ogleden sonra duyuracak. Euro bélgesinde agustos enflasyonu yillik %3,3 ile Eylil 2023'ten bu yana en yiksek diizeye gikti,
temmuzdaki %2,9'un lzerine tasiyan kalem ise neredeyse tek basina enerji oldu. Bu grupta yillik artis %10,3'ten %14,3'e
sigradi. Buna karsin gekirdek gosterge %2,5'ten %2,4'e, hizmet enflasyonu %3,3'ten %3,0'a indi. Sikilasma yoniinde bir adim
atilacaksa gerekgesi talep baskisi olmayacak, ithal enerji faturasi olacak. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da kararini
bugilin acgiklayacak. Politika faizi temmuz toplantisindan bu yana %37'de duruyor, gecelik borg verme %40 ve gecelik borg
alma %35,5 seviyesinde bulunuyor. iki karar arasindaki fark yatirimci agisindan soyut degil. Frankfurt tarafinda enerji soku
bir enflasyon riski olarak fiyatlaniyor, Ankara tarafinda ise ayni sok dezenflasyon takviminin dniindeki engel olarak tasiniyor.
Petroliin ylz dolar esigini asmasinin iki kurulun kararina ayni anda dokunmasi, giinii tek bir sorunun etrafinda topluyor:
enerji kaynakh fiyat baskisi daha ne kadar gecici sayilabilir.

Zincirin basindaki rakam petrolde duruyor. Brent son islem giiniinde %3,79 yikselerek varil basina 101,63 dolara, ABD ham
petrolii %3,91 artisla 96,67 dolara cikti. Fiyati yukari tasiyan iki gelisme, ABD kuvvetlerinin bes iran tankerini hedef almasi
ve iran destekli Husilerin Suudi Arabistan'daki petrol tesislerine yénelik saldirilari oldu. Maliyet ABD tarafinda dogrudan
pompaya gecti, motorin galon basina 5,94 dolarla tarihi zirvesine ulasti, benzin 4,22 dolara ¢ikti. Tahvil piyasasi bu tabloyu
ciddiye aldi. On yilhik ABD getirisi %4,85'e, iki yillik getiri %4,42'ye yikseldi ve ana ABD endeksleri dnceki seansi %0,48 ile
%0,77 arasinda degisen kayiplarla tamamladi.

Yurt iginde tablo karar dncesinde ayristi. Borsa istanbul son islem giiniinii BIST 100'de %0,70 artisla 14.505,48, BIST 30'da
%0,79 artisla 17.239,14 puandan tamamladi, islem hacmi 337,7 milyar liraya ulasti. Endeks artida kapanirken bankacilik
endeksinin %2,44 gerilemesi, alimin faiz duyarl gruplardan sanayi ve teknoloji tarafina kaydigini gésterdi. Sabah saatlerinde
Asya seans! saticili, ABD vadelileri ise Nasdaq disinda hafif artida seyrediyor. iki faiz kararinin ardindan ABD agustos Uretici
fiyatlari agiklanacak, tiiketici fiyatlari ise yarin gelecek.

Karar Oncesi Kurulun Oniindeki Enflasyon Tablosu

Politika faizi ocak ayindaki 100 baz puanlik indirimin ardindan %37'de sabitlendi ve kurul takip eden dért toplantinin
tamaminda beklemede kaldi, gecelik bor¢ verme %40 ile gecelik borg alma %35,5 seviyesinde bulunuyor. Buglinkii karari
cerceveleyen tablo, mansetteki iyilesmenin hizini kaybetmesi tizerine kurulu. TUIK verilerine gére agustosta tiiketici fiyatlari
ayhk %1,84 artti ve yillik oran temmuzdaki %31,75'ten %31,51'e indi, yani bir ayda kazanilan mesafe 24 baz puanla sinirh
kaldi. Uretici tarafi ise ters ydne bakiyor, yurt ici tiretici fiyat endeksindeki aylik %2,57'lik artis tiiketici enflasyonunu belirgin
bicimde asti ve maliyetin fiyata gegcisi icin bir kanal acgik birakti. Buna iki mekanik unsur ekleniyor. Motorin 6zel tiketim
vergisinin agustos boyunca sifirda tutulduktan sonra eyliilde litre basina 3 lira, ekimde 6 lira olarak kademeli bigimde geri
gelmesi ulastirma kalemini dntimizdeki iki veride yukari cekecek, Brent'in yiiz dolar Gizerine yerlesmesi de ayni yonde calisan
ithal girdi maliyetini besliyor. Orta Vadeli Program'in yil sonu tiiketici enflasyonu tahminini %28,4'e yiikseltmesi ve tek haneli
enflasyon hedefini 2029'a 6telemesi, dezenflasyonun takvimden daha uzun sireceginin resmi metinde de kabul edildigi
anlamina geliyor. Bu bilesim karsisinda bazi uzman gorislerine gore indirimin 6ne gekilmesi igin gerekli zemin olugsmadi ve
agirlikh bekleyis faizin bu toplantida da sabit tutulmasi yoniinde. Yatirimci agisindan asil bilgi ise oranin kendisinden ¢ok
karar metninde olacak, ¢linkl enerji kaynakh maliyet baskisinin gegici mi yoksa kalici mi sayildigina dair ifade, indirim
patikasinin hangi ceyrege kaydigini gosterecek tek somut isaret.
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Petrolde Yiiz Dolar Esigi

Yikselisin gerekgesi fiili bir arz kesintisinden ¢ok, tasimaciligin ve tretim tesislerinin dogrudan hedef haline gelmesi. Hirmiz
Bogazi'ndan gegcen hacim savas Oncesinde kiresel petrol arzinin yaklasik beste birine karsilik geliyordu ve bu hattaki
daralma, navlun ile sigorta maliyetini fiyatin kalici bir bileseni durumuna getirdi. Bazi analist gorislerine gore kesintiler
surerse varil fiyati 120 dolara kadar gikabilir, tiretim altyapisinin agir hasar gérmesi ihtimalinde ise 150 dolar seviyesi telaffuz
ediliyor. Brown Universitesi'nin izleme galismasina gére savas, ABD'li tiiketiciye benzin ve motorin faturasinda bugiine kadar
100 milyar dolar ilave yuk bindirdi. Enerji ithalatgisi konumundaki Tirkiye agisindan bu seviye, cari denge ve maliyet
enflasyonu Uzerinde dogrudan bir baski unsuru olmayi stirdirtiyor.

Faiz Karari Oncesinde Bankacilikta Ayrisma

Son islem glinlinde endeksin yon ile alt sektorlerin yoni birbirinden ayrildi. BIST 100 %0,70 yiikselirken bankacilik endeksi
%2,44 geriledi, mali endeks %0,23 ve holding endeksi %0,26 ekside kapandi. Karsi tarafta sanayi endeksi %1,12, teknoloji
endeksi %1,17 primlendi. islem hacminin 337,7 milyar liraya ¢ikmasi, bu ayrismanin disiik katilimli bir hareketten ibaret
olmadigina isaret ediyor.

Avrupa Merkez Bankasi'nin Enerji ikilemi

Konsey haziranda (¢ yilin ardindan ilk artirimini yapmis, temmuzda faizi sabit tutmustu. Bugiinki kararin zorlugu manset ile
cekirdek gostergelerin ters yonlere bakmasindan geliyor. Avrupa Merkez Bankasi ekonomistlerinin hesabina gore ocak ile
mayis arasindaki enflasyon artisinin yaklasik %90'i enerji arz soklarindan kaynaklandi. Enerji disi tarafta yavaslama strerken
enerji kaynakli manseti sikilastirmayla dizginlemek mimkin degil. Buna karsin ikincil etki riski gbz ardi edilirse orta vadeli
beklenti ¢ipasi zarar gorliyor. Karar metninin tonu bu nedenle oranin kendisi kadar belirleyici olacak ve ekim toplantisina
dair fiyatlamayi da dogrudan sekillendirecek.

Geri Alim Duyurusunun Ters Sonucu

ABD Hazinesi, uzun vadeli kagitlarda likidite destegi amaciyla yurittigi geri alimlarin islem basina biyuklGgina 6 milyar
dolara gikardi ve genisletilmis program son islem giiniinde devreye girdi. Tutar, olagan islem blytklGgtnn tg¢ katina karsilik
geliyor. Amag uzun vadeli borglanma maliyetini asagi cekmekti, sonug ters yonde olustu: on yillik getiri %4,80'den %4,85'e,
iki yilhk getiri %4,39'dan %4,42'ye ¢ikti ve on vyillik faiz Ekim 2023'ten bu yana en yiiksek diizeye ulasti. Bazi analist
goruslerine gére sorunun kaynagi piyasa isleyisindeki bir bozulma degil, agustosta 40 trilyon dolari asan federal borg stoku.

Trump'tan Savasin Siiresine Dair Mesaj

ABD Baskani Donald Trump, iran'la siirdiiriilen savasin secimden sonra sona erecegini séyledi. Ara secimlere yaklasik sekiz
hafta kaldigi distnildiiglinde bu ifade, eneriji risk priminin en az iki ay daha fiyatlamanin iginde kalacagi anlamina geliyor.

Kuzey Amerika Ticaretinde Yasak Asamasi

Washington, Kanada menseli alkolli i¢ki, bazi siit Grlinleri ve bliylk hacimli motosikletlerin ithalatini yasakladi. Karar 1930
tarihli Gimrik Tarifesi Kanunu'nun 338. maddesine dayandirildi ve 29 Eylll'de yirirlige girecek. Ayni paket kapsaminda
celik, aliminyum drinleri, mobilya ve kagit kalemlerine uygulanan %50'lik vergi 15 Eylil'de genisletiliyor, Ottawa'nin
yaklasik 20 milyar dolarlik ABD malina getirdigi karsi vergiler ise 8 Eylul'de yurirliige girmisti. Tarife kademesinden dogrudan
yasak kademesine gecilmesi, entegre tedarik zincirlerinde maliyet etkisini vergi oraniyla hesaplanabilir olmaktan ¢ikariyor.
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Asya Seansi ve Vadelilerin Goriintiisii

Bolge borsalari petroliin yliz dolar Gzerinde tutunmasini risk azaltarak karsiladi. Nikkei 225 %0,8 kayipla 64.597,46, Kospi
%0,9 kayipla 6.989,06, Hang Seng %1,4 kayipla 24.932,95 puana geriledi. Sanghay Bilesik'teki diistis %0,3'te kalirken
Avustralya endeksi %1,5 ile bolgenin en sert kaybini yazdi, Tayvan tarafinda gerileme %0,8 oldu. ABD vadelilerinde tablo
farkh bir yone bakiyor, S&P 500 %0,18 ve Dow %0,34 artida, Nasdaq %0,02 ekside seyrediyor. Kur cephesinde dolar/yen
153,42, euro/dolar 1,1640 seviyesinde bulunuyor.

Bugiiniin Karar ve Veri Saatleri

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin toplanti takviminde Para Politikasi Kurulu karari bugiin saat 14:00’a, karar 6zeti 17
Eylil'e isaretlenmis durumda. ABD Calisma istatistikleri Biirosu'nun yayin takvimine gére agustos ayi lretici fiyat endeksi
buglin Turkiye saatiyle 15.30'da agiklanacak, tiiketici fiyat endeksi ise yarin ayni saatte gelecek. Avrupa Merkez Bankasi ise
saat 15:15’teki para politikasi kararinin ardindan basin toplantisi diizenleyecek.

OZETLE

Glniin ekseninde ayni giin karar agiklayacak iki merkez bankasi var ve ikisini de ayni petrol soku sikistiriyor. Brent'in %3,79
artisla 101,63 dolara ¢ikmasi, ABD kuvvetlerinin iran tankerlerini hedef almasi ve Suudi tesislerine ydnelik saldirilarla birlikte
enerji risk primini yeni bir kademeye tasidi, ABD'de motorin fiyati tarihi zirvesine ulasti. Avrupa Merkez Bankasi manset
enflasyonun %3,3'e ¢iktigi ama ¢ekirdek gostergenin geriledigi bir tabloda karar verecek. Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi ise %37'lik politika faizine iliskin kararini bugilin aciklayacak ve son islem giiniinde bankacilik endeksinin %2,44
gerilemesi, bu karar éncesinde hisse tarafinda nasil konumlanildigini gésterdi. Borsa istanbul ayni giin BIST 100'de %0,70
artisla 14.505,48 puandan kapandi.

Tahvil tarafinda ABD Hazinesi'nin 6 milyar dolarlik geri alim programi beklenenin tersine getirileri yukari tasidi ve on yillik
faiz Ekim 2023'ten bu yana en yiiksek diizeye ulasti. Trump'in savasin se¢imden sonra bitecegini s6ylemesi, enerji priminin
siresine dair bir cergeve sunuyor. Kuzey Amerika'da ticaret gerilimi tarife kademesinden ithalat yasagi kademesine gecti ve
yeni diizenlemeler eyliil ortasindan itibaren yirirlige giriyor. Asya seansi saticili seyrederken ABD vadelileri Nasdaq disinda
hafif artida, glintin geri kalaninda ise iki faiz kararinin ardindan ABD agustos Uretici fiyatlari izlenecek.

Emre Ozdemir
Trive Yatirnrm 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 Degderler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatirm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ézel 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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