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Giine Baslamadan Bilinmesi Gerekenler

Kuresel blyumeye iliskin endiselerin yiikselmesi ile gegtigimiz hafta kiiresel piyasalarda risk istahi
zayif seyrederken, haftanin ilk islem giiniine de Cin ve Japonya’dan gelen zayif verilerle bagladik.
Cin’de agustos ayinda %0,6 ile son alti ayin en hizl artisini gosteren yillik tiketici enflasyonu,
ivmelenmeye ragmen beklentilerin altinda kaldi. Japonya’da ise ikinci geyrege iliskin final okumalarda
yilliklandiriimig GSYH biylimesi %3,1’den %2,9’a revize edildi. Asya endekslerinde saticili seyirler takip
edilirken, istihdamda zayifligin strdiguni gosteren tarim disi istihdam raporu ardindan ABD spot
endeksleri de Cuma giinii negatif kapanislar gergeklestirdi. Dow Jones %1,01, S&P500 %1,73 ve
Nasdag %2,55 deger kaybi ile giin tamamladi. ABD vadelileri ise bu sabah hafif bir toparlanma
kaydetmis bulunuyor. Benzer sekilde Avrupa vadelileri de alicili seyrediyor.

ABD’de tarim digi istihdam agustos ayinda 165 bin artig beklentilerinin hafif altinda 142 bin artis
kaydetti. Temmuz ve haziran ayina iligkin tarim digi istihdam artiglari ise toplamda 86 bin asagi revize
edilirken, istihdam artiginin 3 aylik ortalamasi 116 bine yavaslamis oldu. Diger taraftan issizlik orani
beklentilere paralel %4,2’ye gerilerken, ortalama saatlik kazanglar aylik %0,4 artis ile beklentilerin
istiinde kaldi. Veri istihdam artiginin yilin ilk aylarina kiyasla belirgin bir sekilde yavasladigina isaret
ederek artan istihdam piyasasi endiselerini koriiklese de piyasalarin eylil ayinda Fed’in 50 baz puanlik
bir indirim yapacagina yonelik beklentilerini desteklemeye yetmedi. Veri sonrasi piyasa
fiyatlamalarinda %60’lara varan 50 baz puanlik indirim ihtimali yeniden gerileyerek %30’lara gelmis
bulunuyor. Dolar endeksi de veri ardindan 100,6 seviyelerine gerilerken, bu sabah 101,3 seviyelerinde
hareket ediyor. ABD 10 yillik tahvil faizi ise %3,74 seviyelerinde bulunuyor. Eylil ayi FOMC toplantisi
oncesinde sessizlik donemine giren Fed Uyelerinden de Cuma giinli son agiklamalar takip ettik. Fed
Uyelerinden Waller’in eylul toplantisinda 25 baz puandan daha blytk bir faiz indirimine de agik
olduguna yonelik ifadeleri dikkat gekti. Verilerin desteklemesi halinde Ust Uste gelecek indirimleri de
destekleyecegini belirten Waller, kademeli indirimler yerine onden yiklemeli indirimleri tercih
edebileceginin sinyalini verdi. Bir diger Uiye Goolsbee de Fed’in isglicli piyasasini saglikli tutmak igin
birden fazla indirimin gerekebilecegini belirtti. Veri ve agiklamalar ardindan eylil ayinda yapilacak faiz
indirimin boyutuna ve sonrasinda gelecek indirimlerin hizina yonelik belirsizlikler siirerken, piyasalar
CGarsamba glini ABD’den FOMC o6ncesi takip edilecek son enflasyon verilerini bekliyor. Bugiin ise
ABD’de sakin bir veri akisi takip edecegiz. Avrupa tarafinda da sakin bir veri akigi beklenirken, EURUSD
1,1071 seviyelerinde bulunuyor.

Cuma glnu piyasa kapanigi ardindan Turkiye’nin degerlendirme raporunu yayimlayan Fitch Ratings,
Turkiye’nin kredi notunu “B+”dan “BB-“ye ytukseltirken, goriinimi “pozitif’ten “duragan”a cekti.
Fitch en son 8 Mart'ta kredi notunu "B"den "B+"ya yikseltmis, Fitch ardindan diger kredi
derecelendirme kuruluslarinda da not artiglari takip etmistik. Cuma glinii kapanisa dogru artan
satislarla glini %1,67 deger kaybi ile 9.771 seviyesinden tamamlayan BIST100 endeksinde islem hacmi
73,7 milyar TL oldu. Bu sabah Dolar/TL 33,97, 5 yillik CDS primi ise 270,8 seviyelerinde bulunuyor.

ABD istihdam verileri ardindan ilk etapta alim géren kiymetli madenler daha sonra yeniden satig
baskisi altinda kaldi. Ons altin yeni haftaya 2.489$ seviyelerinden baglarken, ons gimiis ise 27,74$

seviyelerinde bulunuyor. Gegtigimiz haftay! talep endiseleriyle %9,82 kayipla tamamlayan Brent
petrol 71,8S seviyelerinde seyrediyor. Bitcoin ise 54.600$ seviyelerinden islem gériiyor.

Giiniin Teknik Seviyeleri

¢ EURUSD: yukari yonde 1,1091-1,1186, asagi yonde 1,1059-1,0972 seviyeleri 6ne ¢ikiyor.

¢ GBPUSD: yukari yonde 1,3141-1,3227 asagi yonde 1,3075-1,2927 seviyeleri 6ne gikiyor.

*  Ons Altin: yukari ydnde 2.531-2.567S, asagi yonde 2.4885-2.455$ seviyeleri éne cikiyor.

¢ Ons Giimiis: yukari ydnde 28,685-29,22$, asagi yonde 27,685-26,70$ seviyeleri 6ne ¢ikiyor.
¢ Ons Platin: yukari yénde 9385-9828S, asagi yonde 9005-880Sseviyeleri 6ne cikiyor.

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

¢ BIST100: yukari yonde 9.887-9.978 asagl yonde 9.735-9.523 seviyeleri 6ne cikiyor.

* Bu rapor arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir biitindiir.
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Piyasalarda One Cikan Haberler

Turkiye

*

Avrupa

ABD

Agustos ayinda Hazine’nin nakit gelirleri 732 milyar 569 milyon lira, nakit giderleri 932 milyar 187 milyon lira oldu. Boylece, Hazine nakit dengesi, gegen
ay 194 milyar 618 milyon lira agik verdi. Faiz digi giderler 840 milyar 901 milyon lira, faiz 6demeleri ise 91 milyar 286 milyon lira olarak gerceklesti. Faiz
disi denge ise 108 milyar 332 milyon lira agik verdi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Tuirkiye’nin kredi notunu “B+”dan “BB-“ye yikseltirken, gorinimi “pozitif“ten “duragan”a gekti.
Pozitif reel faiz oranlari, disik cari agik ve kur korumal mevduatlardaki diizenli ve kademeli diististin dis tamponlardaki iyilesmeyi destekleyecegi belirtildi.
Rezervlerin bu yil sonunda 158 milyar dolara, 2025 sonunda 165 milyar dolara gikacagi 6ngérildi. TCMB’nin politika faizini %50’ye ylkselttigi hatirlatilarak
parasal sikilasmanin TL'de reel degerlenmeye neden oldugu, bunun da hiikimetin dezenflasyon stratejisi icin 6Gnemli oldugu vurgulandi. Notta “Fitch siki
bir parasal politika durusunun 6ngoriilen mali konsolidasyon ve ihtiyatli asgari lcret ayarlamalariyla birlestiriimesinin enflasyonda dnemli bir diislisi
destekleyecegine ve iyilestirilmis dis likidite tamponlarinin, diisiik cari agiklarin ve azaltilmis dolarizasyonun siirdiiriilmesine yardimci olacagina dair daha
fazla gliven duyuyor” degerlendirmesini yapti. Kurum TCMB’den ilk faiz indirimini 2025’in basinda bekledigini agiklarken, enflasyonun yil sonunda %43
olacagi tahminini paylasti. 2025’te enflasyonun ortalama %31’e dusecegi, 2025 yil sonu tahmininin %21 oldugu belirtildi. Bliyiime beklentisi bu yil igin
%3,5, 2025 icin %2,8 oldu. Cari agigin bu yil GSYH’nin %1,9'una gerilemesinin ve 2025-2026'da ortalama %1,7 olmasinin tahmin edildigi kaydedildi. Erken
faiz indiriminin veya ortodoks politikadan donisiin enflasyonist baskilari artiracagi ve not Gzerinde olumsuz etkisi olacagi ifade edildi.

Hazine ve Maliye Bakanin Mehmet Simsek “Makro finansal istikrarimizi gliglendiren ve dayanikliligimizi artiran programimiz sayesinde 2024 yilinda g
buyik kredi derecelendirme kurulusundan not artirimi alan tek tlkeyiz” dedi.

istanbul Ticaret Odasi (ITO) Bagkani Sekib Avdagic, "Kredi derecelendirme kuruluslari, ekonomimize olan giivenlerini son 6 ayda Tiirkiye’nin kredi notunda
art arda gelen iyilestirmeler yaparak ortaya koydu. is diinyasi olarak en az 2 kurumdan yatirim yapilabilir notu alana kadar, dengelenme siirecine katki
vermeyi surdirecegiz" dedi.

Cumbhurbagkani Yardimcisi Cevdet Yilmaz, "Diinyadaki talep kosullari uygun olmadigi halde, bizim temel ihrag pazarimiz olan Avrupa'da ciddi anlamda bir
durgunluk oldugu halde ihracatimiz artmaya devam ediyor. Bu yilin sonunda 264 milyar dolar ihracat bekliyoruz." dedi.

Almanya'da sanayi Uretimi temmuz ayinda beklentilerin Ustiinde bir diislis gostererek aylik %2,4 gerilerken, 6nceki senenin ayni ayina gore %5,3 dusus
kaydetti.

Almanya’nin ihracati temmuz ayinda aylik bazda %1,7, ithalati ise %5,4 artis kaydetti. Béylece dis ticaret fazlasi beklentilerin altinda 16,8 milyar euro oldu.
Euro Bolgesinde yilin ikinci geyregine iliskin GSYH verilerinin son okumalarina gére Bolge ekonomisinin dnceki geyrege goére buylmesi %0,3'ten %0,2’ye
revize edildi. GSYH’nin 6nceki senenin ayni geyregine gore artisi ise %0,6 olarak belirlendi.

ABD’de agustos ayinda tarim digi istihdam 165 bin olan piyasa beklentilerinin altinda 142 bin kisilik artis kaydetti. Agustos ayinda igsizlik orani beklentilere
paralel olarak %4,3’ten %4,2’ye geriledi. Is giiciine katim orani ise %62,7 seviyesinde sabit kaldi. Agustos ayinda 6zel sektdr istihdaminda 118 bin kisi,
kamu sektériinde ise 24 bin kisilik artis yasandi. Ozel sektér istihdami altinda sanayi sektérii istihdami 10 bin kisi artarken, hizmet sektérii istihdami 108
bin kisi artis kaydetti. Temmuz ayina iliskin tarim disi istihdam artigi 25 bin dususle 89 bine revize edilirken, haziran ayina iliskin artis 61 bin diislisle 118
bine revize edildi. Ortalama saatlik kazanglar aylik bazda piyasa beklentilerinin tistinde %0,4 artarken, yillik bazda artis hizi %3,8’e yikseldi.

New York Fed Baskani John Williams, enflasyon ve isglicti piyasasindaki soguma g6z 6niine alindiginda, merkez bankasinin faiz oranlarini diistirmesinin
artik uygun oldugunu belirtti. Williams, "Ekonomi artik dengede ve enflasyon %2'ye dogru gidiyorken, federal fon orani igin hedef araligini dustirerek
politika durusundaki kisitlayicihk derecesini azaltmak artik uygun" dedi. Enflasyonun merkez bankasinin %2’lik hedefine dogru surdurilebilir bir sekilde
hareket ettiginden daha emin oldugunu sdyleyen Williams, "iki hedefimize yonelik riskler artik iyi bir dengede ve politikanin bu dengeyi yansitacak sekilde
ayarlanmasi gerekiyor.” ifadelerini kullandi.

Fed Uyesi Waller yaptigi konusmada isgiicii piyasasindaki riskler nedeniyle bu ay faiz indirimine baslamanin énemli oldugunu belirtti. Biiyiik montanli
indirim konusunda da agik gorusli oldugunu dile getiren yetkili “Eger veriler gelecek toplantilarda indirimi desteklerse o zaman Ust Uste indirimlerin uygun
olacagini distiniiyorum. Eger veriler daha buylk indirimi gerektirirse onu da desteklerim. 2022’de enflasyon ivmelendigi zaman da 6nden yuklemeli faiz
artinmindan yanaydim, simdi de gerekirse 6nden ylklemeli indirimi desteklerim” seklinde konustu. Verilerin artik sabir degil, aksiyon gerektirdigini
belirten Waller, ekonominin resesyona ilerlemedigini, enflasyonla micadelede de 6nemli ilerleme sagladiklarini soyledi.

Chicago Fed Baskani Austan Goolsbee Fed'in isglicti piyasasini saglikli tutmak igin faiz oranlarini diisiirmesi gerektigini ve birden fazla indirimin gerekli
olacagini s6yledi. Goolsbee verdigi réportajda, "Her ay enflasyon disik geliyor, daha yeni sikilastirdik ve istihdam piyasasi bu kadar sogurken sikilagtirmak
ister misiniz? Bence bu durum sadece bu toplanti igin degil, dniimiizdeki birkag ay icin de bazi ciddi sorulari giindeme getiriyor. islerin daha da kétiiye
gitmeyeceginden nasil emin olabiliriz, bence Fed'in 6nilindeki kritik zorluk bu" diye konustu.

ABD Hazine Bakani Janet Yellen, “ise alimlar ve acik is pozisyonlari agisindan daha az hareketlilik gériiyoruz ancak anlamli bir isten c¢ikarma
gdzlemlemiyoruz. istihdam tarafinda asagi yonlii risklere dikkat ediyorum. Ote yandan su anda iyi ve saglam bir ekonomi gériiyoruz ve bunu gérmeye

* 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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devam edecegimizi umuyorum" dedi. Yellen, istihdamdaki biylimenin ABD'nin Kovid-19 pandemisinden sonra yeniden agildi§i zamandaki ise alim
cilginhigina kiyasla yavasladigini ancak ekonominin toparlanmanin derinliklerinde oldugunu ve temelde tam istihdamda faaliyet gosterdigini séyledi. Ote

yandan Yellen ekonomik duruma dair yaptigi agiklamada “Kirmizi isiklarin yandigini gérmuyorum. Enflasyonu bu kadar anlaml bir sekilde dustrebilmek
inanilmazdi. Cogu insanin yumusak inis dedigi sey bu" ifadelerini kullandi. Yellen, Bagkan Joe Biden'in gorev siiresinin ocak ayinda sona ermesinin ardindan
kendi gérevini de muhtemelen birakmig olacagini soyledi.

Asya

. Japonya ekonomisinin Nisan-Haziran donemindeki yilliklandirilmis GSYH buyumesi final verilerde %3,1'den %2,9’a revize edildi.

. Cin'de tiiketici fiyat endeksi (TUFE) agustos ayinda gegen yilin ayni dénemine gére %0,6 artarak beklentilerin altinda kaldi. Bu dénemde gida digi tiiketici
fiyat endeksinin yillik artisi %0,7'den %0,2'ye geriledi. Gida ve enerji fiyatlarini harig tutan gekirdek TUFE, agustos ayinda bir yil éncesine gére %0,3 artti.
ABustos ayinda Uretici fiyat endeksi (UFE) ise gegen yilin ayni dénemine gére %1,8 diiserek son dért ayin en biyiik diisiistini kaydetti.

. Cin Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu ile Ticaret Bakanhgi tarafindan yapilan ortak aciklamada, Cin hiikiimetinin yabanci yatirimcilara kapali sektorler
listesini 31'den 29'a indirecegi ve imalat sektorine yonelik sifir kisitlama taahhiidiini yerine getirecegi belirtildi. Cin Ticaret Bakanhgi ayrica lkenin saglik
sektorliini daha da agmayi planladigini duyurdu.

. Cin'in altin rezervleri gegen ayin sonunda 72,8 milyon ons olarak gergeklesti. Boylece Cin Merkez Bankasi’nin son 4 aydir rezervleri igin altin alimi yapmadigi
gorulda.

Diinyadan
. Morgan Stanley, arz bollugu devam ederken talep zorluklarinin artmasi nedeniyle Brent ham petrol fiyat tahminlerini birkag hafta iginde ikinci kez dugtirdi.
Morgan Stanley analistlerinin notuna gore, varil basina fiyatin dérdlnci ceyrekte ortalama 75 dolar olacagi 6ngoruldi.

* 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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