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Giine Baslamadan Bilinmesi Gerekenler

Fed’in 4 yil aradan sonra yaptig ilk faiz indirimi ardindan bu sabah Asya endeksleri ile ABD
vadelilerinde pozitif bir gbriniim takip ediyoruz. Yendeki gerileme ile Japonya endekslerinde %3’lere
varan alimlar izleniyor. Beklentilerin Gstiinde yapilan 50 baz puanlik indirim sonrasinda ABD spot
endeksleri rekor seviyelere ylkselse de toplanti ardindan diizenlenen basin agiklamasinda Powell’in
indirimlerin bu hizla devam etmeyeceginin sinyalini vermesiyle endeksler giini ekside tamamladi.
Endekslerden Dow Jones %0,25, S&P500 %0,29 ve Nasdaq %0,31 deger kaybetti.

Fed 2022 yilinda basladigi faiz artirimlari ardindan gegtigimiz sene temmuz ayindan bu yana sabit
tuttugu faiz oraninda ilk indirimini yapti. 4 yil ardindan yapilan ilk indirimle %4,75-5,00 araligina
cekilen federal fonlama oraninda Fed, 25 baz puanlik daha kiigiik bir adim yerine 50 baz puanlik buytik
bir indirim tercih etti. Karar 1’e karsi 11 oyla alinirken, 25 baz puanlik bir indirim tercih eden Michelle
Bowman 2005’'ten bu yana serh oyu kullanan ilk Fed guvernéri oldu. Enflasyonun hedefine
yaklagmasi ve istihdam piyasasindaki asagi yonlu risklerin artmasiyla politikayl ayarlamanin uygun
oldugunu degerlendiren Fed’in karar metninde maksimum istihdam hedefine yapilan vurgu dikkat
cekti. Karar ile giincellenen makroekonomik projeksiyonlarla tyelerin faiz beklentilerini gésteren dot
plot grafigi de yayimlandi. Projeksiyonlarda issizlik orani beklentileri yukari, enflasyon beklentileri ise
asagi revize edilerek daha dengeli gorilen risklere isaret etti. Dot plot grafiginde ise Fed tyelerinin
medyan beklentisi faiz oraninin bu sene sonunda %4,4’e, gelecek sene sonunda ise %3,4’e diisecegi
yonunde olurken, beklentiler bu sene kalan iki toplantida toplam 50 baz puanlk, 6nimuzdeki sene de
100 baz puanlik indirime isaret etti. Toplanti sonrasi basin agiklamasinda Fed Bagkani Powell da
yapilan indirimin, bundan sonra Fed’in hizinin 50 baz puanlik indirimler seklinde ilerlemesi anlamina
gelmedigini vurguladi. Karar ile basta Fed’in hizli bir sekilde faiz indirmeye devam edecegi
fiyatlamalar artarken, Powell’in agiklamalari ardindan indirim beklentileri tiyelerin projeksiyonlarina
yakinsamig bulunuyor. Diin 100,2 seviyelerine gerileyerek 2023’ten bu yana en diisiik seviyesine gelen
dolar endeksi yeniden 100,9 seviyelerine ylkselirken, ABD 10 yillik tahvil faizi ise %3,72 gevresinde
hareket ediyor. Diin ingiltere’de agiklanan verilere gére enflasyon agustos ayinda beklentilere paralel
%0,3 olurken, yillik bazda %2,2 seviyesinde sabit kaldi. Yillilk manset enflasyon hedef seviyesine
oldukga yakin seyretse de yillik gekirdek enflasyon %3,6 seviyesinde, temmuz ayinda %5,2 olan hizmet
enflasyonu ise %5,6 seviyesinde bulunuyor. Agustos ayinda ilk faiz indirimini yapan ingiltere Merkez
Bankasi'nin ylksek seyreden hizmet fiyatlari sebebiyle bugilinki toplantisinda faiz oranlarini sabit
tutmasi bekleniyor. Banka’nin beklentilere paralel faiz oranini sabit tutmasi halinde agiklanacak
kararin oy dagilimi ile devlet tahvili satislarina yénelik agiklamalar 6n planda olacaktir. Toplanti 6ncesi
GBPUSD 1,3220 seviyelerinde seyrediyor. EURUSD ise bu sabah 1,1130 gevresinde hareket ediyor.

BIST100 endeksi diin gunl bankacilik hisselerinin destegiyle %0,17 deger kazanci ile 9.774
seviyesinden tamamladi. Yurt icinde TCMB’nin bugtin agiklayacagi eylil ayi faiz kararinin, politika
faizinin %50,00 seviyesinde sabit tutulmasi yoniinde olmasi bekleniyor. Karar 6ncesi Dolar/TL 34,05,
5 yillik CDS primi 260,2 seviyelerinde bulunuyor.

Fed karari ile 2.600$ seviyelerini gérerek rekor seviyeye yiikselen ons altin, bu sabah 2.570$

cevresinde hareket ediyor. Ons giimis ise 30,60$ seviyelerinde bulunuyor. Brent petrol 73,85
seviyelerinden, Bitcoin ise 62.000S seviyelerinden islem gériiyor.

Giiniin Teknik Seviyeleri

¢ EURUSD: yukari yonde 1,1155-1,1202, asagi yonde 1,1071-1,0970 seviyeleri 6ne ¢ikiyor.

¢ GBPUSD: yukari yonde 1,3298-1,3402, asagi yonde 1,3163—1,3085 seviyeleri 6ne gikiyor.

*  Ons Altin: yukari ydnde 2.600-2.636S, asagi ydnde 2.551$-2.523S seviyeleri éne cikiyor.

¢ Ons Giimiis: yukari ydnde 31,23$-32,508, asagi yonde 29,715-29,38S$ seviyeleri 6ne ¢ikiyor.
¢ Ons Platin: yukari yénde 9905-1.029S, asagi yonde 9585-901Sseviyeleri 6ne cikiyor.

¢ USDTRY: yukari yonde 34,3000, asagi yonde MOST indikatori 33,3808 seviyesi dne cikiyor.

¢ BIST100: yukari yonde 9.803-10.159, asagi yonde 9.661-9.409 seviyeleri 6ne cikiyor.

* Bu rapor arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir biitindiir.
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TCMB verilerine gére temmuz sonu itibariyla, kisa vadeli dis borg stoku, 2023 yil sonuna gére 6nemli bir degisim gostermeyerek 176,1 milyar dolar olarak
gergeklesti. Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dis borg verisi kullanilarak hesaplanan kalan vadeye gore kisa vadeli dig borg
stoku ise 232,8 milyar dolar oldu.

ingiliz Ulusal istatistik Ofisi (ONS) verilerine gore agustos ayinda tiiketici fiyat endeksi (TUFE) beklentilere paralel olarak aylik bazda %0,3 artis kaydederken,
endeksin yillik bazda artigi %2,2’de sabit kaldi. Enerji ve gida fiyatlari harig tutulan gekirdek TUFE’nin yillik artisi ise %3,6 oldu. Yillik hizmet sektérii
enflasyonu ise agustosta %5,2’den %5,6ya yikseldi. ONS Basekonomisti Grant Fitzner, verilere iliskin degerlendirmesinde, enflasyonun agustosta yatay
seyir izledigini belirterek, hava yolu fiyatlarindaki artisin restoran ve otellerdeki fiyatlardaki diisiisle dengelendigini ifade etti. Fitzner, ham madde
fiyatlarinin da iki aylk artigin ardindan disuse gectigini kaydetti.

Avrupa Istatistik Ofisi’nin (Eurostat), agustos ayI nihai enflasyon verilerine gére, Euro Bélgesi'nde TUFE agustos ayinda aylik %0,1 artarken, yillik enflasyon
agustosta %2,2'ye indi. Euro Bolgesi'nde ¢ekirdek TUFE ise agustosta aylik %0,3, yillik %2,8 artti.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Uyesi Francois Villeroy de Galhau, enflasyonun gelecek yil kalici olarak %2'ye donmesiyle birlikte ECB’nin faiz oranlarini
diisiirmeye devam etmesi gerektigini belirtti. Oniimiizdeki aylarda enflasyon verilerinde bir miktar oynaklik olsa da enflasyona karsi zaferin yakin oldugunu
degerlendiren Villeroy, "Faiz oranlarini iki kez dustirdiik ve disiirmeye devam etmeliyiz," dedi.

ECB Uyesi Joachim Nagel, Avrupa Merkez Bankasi’nin enflasyonu diislirmede iyi bir ilerleme kaydettigini, ancak %2 hedefine tam olarak ulagmak igin sabra
ihtiyaci oldugunu belirtti. Nagel, faiz oranlar igin gelecekteki yolun agik oldugunu, ancak borglanma maliyetlerinin "kesinlikle yiikseldigi kadar hizli ve
keskin bir sekilde diismeyecegini" sdyledi. Ucret artiglarinin hizli seyretmesi ve dzel tiiketim ve dolayisiyla fiyatlar lizerinde yukari yonli baski yaratmasinin
dnemli bir sorun olduguna isaret eden Nagel, “Almanya'da en son toplu is sézlesmelerinde yiiksek ticret artislari kabul edildi. Oniimiizdeki miizakerelerde
de nispeten yiiksek yeni anlasmalar yapilmasi bekleniyor” diye konustu.

ABD'de konut baglangiglari, agustosta %9,6 artisla 1 milyon 356 bine yiikselerek beklentilerin lizerinde gergeklesti. Konut baslangiglari yillik bazda ise %3,9
artti. Ulkede verilen insaat izni sayisi da agustosta aylik bazda beklentilerin iistiinde %4,9 artarak 1 milyon 475 bin ile bes ayin en yiiksek seviyesini kaydetti.
Agustosta ingaat izni sayisi yillik bazda ise %6,5 azaldi.

Atlanta Fed, GDPNow modelini kullanarak hazirladigi ABD ekonomisinin 2024 yili tiglincui geyrek buylime tahminini %3,0'ten %2,9’a indirdi.

Fed, enflasyonda kaydedilen ilerleme ve risk dengeleri 1siginda federal fonlama orani igin hedef araligini 4 yil aradan sonra 50 baz puan disurerek %4,75-
5,00 araligina gekti. Fed'den yapilan agiklamada kararin 1’e karsi 11 oyla alindigi belirtildi. Michelle Bowman'in 25 baz puanlik faiz indiriminden yana
oldugu ve karsi oy kullandigi aktarildi. Banka, federal fon oranina iliskin tahminlerini bu yil i¢in %4,4'e ve gelecek yil i¢in %3,4'e dislirdii. S6z konusu
tahminler, Fed'in 2024'te 50 baz puan daha faiz indirimi 6ngordigini gosterdi. Son gostergelere gére ekonomik aktivitenin saglam bir hizda genislemeye
devam ettiginin gérildigi aktarildi. istihdam kazanimlarinin yavasladigina isaret edilen agiklamada, issizlik oraninin yiikseldigi ancak diisik kalmayi
strdirdigi kaydedildi. Agiklamada, enflasyonun FOMC'nin %2 hedefine dogru ilerledigi ancak ylksek kalmaya devam ettigi belirtilerek, "FOMC,
enflasyonun sirdarilebilir bir sekilde %2'ye dogru hareket ettigine dair daha fazla gliven kazandi ve istihdam ile enflasyon hedeflerine ulasma risklerinin
kabaca dengede olduguna karar verdi." ifadelerine yer verildi. Agiklamada, FOMC'nin kararlari degerlendirirken, gelen verileri, gelisen goriinimi ve risk
dengesini dikkatlice degerlendirecegi belirtilerek, Komitenin maksimum istihdami desteklemeye ve enflasyonu %2 hedefine dondiirmeye gtiglt bir sekilde
kararl olduguna dikkat gekildi.

Fed'in Makro Ekonomik Projeksiyonlari
2024 Haziran 2024 Eylul
2024 2025 2026 Uzun Vade 2024 2025 2026 2027 Uzun Vade
Reel GSYH Degisimi % 2,1 2,0 2,0 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0 1,8
issizlik Orani % 4,0 42 4,1 42 44 44 43 4,2 4,2
PCE Enflasyonu % 2,6 2,3 2,0 2,0 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0
Cekirdek PCE Enflasyonu % 2,8 2,3 2,0 2,6 2,2 2,0 2,0
Federal Fonlama Orani % 51 4,1 3,1 2,8 4,4 3,4 2,9 2,9 2,9

Kaynak: Fed

Fed Baskani Powell, FOMC toplantisi ardindan diizenledigi basin toplantisinda, “Bu karar, politika durusumuzun uygun sekilde yeniden ayarlanmasiyla,
ilimli biytime ve enflasyonun siirdirilebilir bir sekilde %2'ye diismesi baglaminda is glicu piyasasindaki glictin korunabilecegine dair artan glivenimizi
yansitiyor. Gegtigimiz yilki sabirli yaklasimimiz meyvelerini verdi; enflasyon artik hedefimize ¢ok daha yakin ve enflasyonun strdirtlebilir bir sekilde %2'ye

* Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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dogru ilerledigine dair daha fazla gliven kazandik" dedi. ABD ekonomisinin genel olarak gii¢li oldugunu ve son iki yilda hedeflere dogru 6nemli ilerlemeler
kaydedildigini belirten Powell, is glicli piyasasinin eski "asiri isinmis" haline kiyasla "sogudugunu" ve enflasyonunun 6nemli 6lgiide azaldigini anlatti.

Kisitlayici para politikasinin, arz ve talep arasindaki dengeyi yeniden saglamaya yardimci olduguna isaret eden Powell, enflasyonist baskilari hafiflettigini
ve enflasyon beklentilerinin iyi bir sekilde capalanmasini sagladigini aktardi. Politika durusunun yeniden ayarlanmasinin ekonominin ve is glicii piyasasinin
gliclinii korumaya yardimci olacagini vurgulayan Powell, "Onceden belirlenmis bir yolda degiliz. Kararlarimizi toplantidan toplantiya almaya devam
edecegiz." dedi. Powell, ekonomi glicli kalmaya devam ederse ve enflasyon israrci olursa politika kisitlamalarini daha yavas bir sekilde gevsetebileceklerini
belirterek, is glici piyasasinin beklenmedik bir sekilde zayiflamasi ya da enflasyonun beklenenden daha hizli dismesi halinde de yanit vermeye hazir
olduklarini aktardi. Fed Bagkani Powell, uygun olmasi halinde faiz oranlarini daha hizli veya daha yavas indirebileceklerini ya da duraklatabileceklerini
vurguladi. Fed'in yeni temposunun 50 baz puanlik indirim olmadigini séyleyen Powell, enflasyonu hedefe distirmek igin is glici piyasasi kosullarinda daha
fazla kayip gormeye gerek olmadigini ifade etti. Powell, uzun vadeli tahvillerde negatif faiz oranlarina geri dénllmeyecegini ve faiz oranlarinin daha énceki
cok dusuik seviyelerinin Gzerinde olacagini diislindiigiinii anlatti. Powell, Gyelerin faiz indirimlerine iliskin tahminlerinin acil bir stireg anlamina gelmedigini
soyledi.

. BOFA Global Research, Fed'in 2024 dordiincu geyrekte 75 baz puan, 2025'te 125 baz puan indirimle, faiz oranini %2,75-3,00 araligina ¢ekecegini tahmin
etti.

. Goldman Sachs, Fed'in kasim ayindan Haziran 2025'e kadar her toplantisinda faizleri 25 baz puan indirmesini bekledigini agikladi. Kurumun daha 6nceki
tahmini 2025'te her geyrekte bir indirim yontindeydi.

. Fox News TV tarafindan yapilan bir anketin sonuglarina gére ABD Demokrat baskan adayi ve Baskan Yardimcisi Kamala Harris, Cumhuriyetgi aday ve eski
ABD Baskani Donald Trump'in iki puan 6ntinde yer ald.

Asya
. Hong Kong Para Otoritesi (HKMA) gecelik iskonto penceresi araciligiyla uyguladigi baz faiz oranini 50 baz puan diistirerek %5,25'e gekti.
4 Bloomberg’in haberine gore Volkswagen ve en eski Cinli ortagl, icten yanmali motorlu araglara olan talebin yavaglamasi nedeniyle Gin'deki bir fabrikayi
ve muhtemelen daha fazlasini kapatmayi planliyor.

Diinyadan

. Commerzbank, yil sonu igin Brent petrol fiyat beklentisini 80 dolar/varilden 75 dolar/varile dustird.

4 Citi, bu yilin 4. ¢eyreginde yaklasik 0,4 milyon varil/glnlik ham petrol piyasa agigi 6ngordu. Citi, Cin'in petrol talebinin 4. geyrekte yillik %0,3 artigla
toparlanabilecegini, zayif bir yilin ardindan kiiresel talebi destekleyecegini bekledigini acikladi. Ote yandan Citi, 2025 kiiresel petrol dengelerinin gogu
senaryoda bozulmasiyla birlikte, 2025 yilinda Brent'in 60 dolar/varil seviyesine dogru bir dlsusle yeniden zayiflamasini beklerken, OPEC+'nin tim yil
boyunca uretim kesintilerini uygulasa bile yilin tamaminda 1 milyon varil/gtinlik bir fazla bekledigini bildirdi.

. Brezilya Merkez Bankasi beklentilere paralel olarak gosterge niteligindeki Selic faiz oranini iki yili agkin bir stiredir ilk kez yukseltti ve 25 baz puan artirimla
%10,75'e gikartti.

* Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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