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Gunun Piyasa Haritasi

Ekime, uzun vadeli ABD getirilerinin son yirmi yila yakin slrenin zirvesinde kalmaya devam ettigi ancak Fed'in
ekimde yeniden faiz artiracagi beklentisinin belirgin sekilde zayifladigi bir tabloyla giriliyor. Agustos ayi ¢ekirdek
PCE verisinin aylik bazda %0,2 ile sinirli kalmasi, haftanin basinda %70'e yaklasan ekim artirimi olasiligini %34
civarina indirdi. Buna karsin Minneapolis Fed Baskani Kashkari'nin enflasyonun hala ¢ok yliksek oldugunu ve son
verilerin bu tabloyu degistirmedigini vurgulamasi, sikilastirma doéngistinin tamamen fiyatlardan cikmasini
engelliyor. Teknoloji cephesinde ise Micron'un hem ceyrek sonuglarinda hem de bir sonraki ceyrek gelir
beklentisinde piyasa tahminlerini asmasi, yapay zeka altyapisina yonelik bellek talebinin ivme kaybetmedigini
teyit etti ve Asya seansinda Nasdaq vadelilerine destek verdi. Altinin eylilii %6 kayipla kapatmasi ve dolarin euro
karsisinda yilin zirvesine yakin seyretmesi, faiz kanalinin varlk fiyatlamasi izerindeki baskin roliini bir kez daha
gosterdi.

Yurt icinde fon sorusturmasinin ekonomik ayagl somut adimlarla netlesmeye basladi. SPK'nin tasfiyedeki
fonlarda ara 6deme karari ile BDDK'nin bes finansal kurulusun yonetimini TMSF'ye devretmesi ayni gilin
aciklanirken, BIST 100 eyliliin son islem giintinli de %2,79 kayipla kapatarak uzun vadeli ylikselen trendinin altina
sarkti.

Giine ABD vadelilerinin artida baslamasi olumlu bir dis zemin sunsa da, Borsa istanbul'da fiyatlamanin ydniinii
ara 6deme sirecinin uygulamaya ne hizla gececegi ve sorusturmanin 26 hisseye uzanan kapsaminin nasil
ilerleyecegi belirleyecek. Benzindeki OTV artisinin pompa fiyatlarina bugiinden itibaren yansimasi ekim
enflasyonu agisindan izlenirken, cuma giinii agiklanacak ABD tarim disi istihdam verisi kiiresel faiz fiyatlamasinin
bir sonraki sinavi olacak.

Micron Bilangosu ve Veri Merkezi Giindemi

Micron, dordiincii ceyrekte hisse basina 33,42 dolar kar ve 54,23 milyar dolar gelir aciklayarak sirasiyla 31,83
dolar ve 51,49 milyar dolar seviyesindeki piyasa beklentilerini asti. Bir yil nceki ayni ceyrekte hisse basina karin
3,03 dolar, gelirin ise 11,31 milyar dolar oldugu distiniildiglinde, yapay zeka islemcilerinde kullanilan yiksek
bant genislikli bellek talebinin sirketin dlgegini kisa siirede nasil donistlirdigi acikca goriliyor. Sirket bir sonraki
ceyrek icin 60 ile 63 milyar dolar arasinda gelir 6ngoriirken, piyasa beklentisi 56,77 milyar dolar civarindaydi.

Hissenin yilbasindan bu yana yaklasik %275 deger kazanmis olmasi beklentilerin yiiksek oldugunu gosterse de,
aciklanan rehberlik carpan baskisini kazang biiyiimesiyle karsilayabilecek giicte. Ote yandan artan bellek
maliyetlerinin tlketici elektronigi Ureticilerini fiyat artisina zorlamasi, bu déngliniin sektér icinde kazanan ve
kaybedenleri ayristirdigina isaret ediyor. Washington'da ise veri merkezlerinin yarattigi elektrik maliyetlerini bu
tesislere ylklemeyi amaclayan yasa teklifi, gereken 60 oyun altinda kalarak Senato'dan gecemedi. Ara segimler
oncesinde diizenleme riskinin ertelenmesi kisa vadede sektor igin olumlu okunabilir, ancak maliyet tartismasinin
secim kampanyalarinin merkezine tasinmasi orta vadede belirsizligi canli tutuyor.
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Fed Beklentilerinde Yeniden Fiyatlama

Agustos ayinda cekirdek PCE fiyat endeksi aylik %0,2 artarken bir 6nceki ayin verisi de asagi yonli revize edildi.
Ayni dénemde tiketici harcamalarinin bir yili agkin slirenin en hizli artisini kaydetmesi, ekonominin yiiksek faize
dayanabildigi goristini destekledi ve uzun vadeli getirileri ylksek seviyelerde tuttu. Kashkari, eyliilde %3,75 ile
%4 araligina ¢ekilen politika faizinin ekonominin seyrine bagh olarak yeniden artirilmasini bekledigini belirtti.
Piyasalarin politikanin daha da sikilagsmasi gerekebilecegine isaret ettigini, bu sinyali dikkate aldigini ancak kori
kériine takip etmeyecegini sdyledi. Onceki seansta Dow Jones %0,86, S&P 500 %0,25 gerilerken Nasdaq Bilesik
%0,24 yikseldi ve 10 yillik getiri %5,29'da kaldi. Bu sabah S&P 500 vadelileri %0,44, Nasdaq vadelileri %0,78
artida.

Altinda Eyliil Kaybi

Altin eyllili %6 kayipla haziran ayindan bu yana en sert aylik diistisiiyle kapatti. Fed'in 2023'ten bu yana ilk kez
faiz artirmasi ve yikselen tahvil getirileri, getiri saglamayan varligi tutmanin firsat maliyetini artirdi. Ons altin bu
sabah %0,1 dislsle 4.152,55 dolarda, glimiis 60,42 dolarda yatay seyrediyor ve ekim artirimi ihtimalinin
gerilemesi simdilik yalnizca sinirli bir nefes alani saghyor.

ECB Baskani Lagarde'in Gérev Siiresi

ECB Baskani Lagarde, Ekim 2027'de dolacak gorev siiresinden birkag ay dnce ayrilma ihtimalini dislamadigini
ancak heniliz somut bir karar agiklamadigini belirtti. Fransa'da cumhurbaskanligi adayhgini iyi bir fikir olarak
gormedigini ifade eden Lagarde, llkenin borcunun net bir kontrol plani olmadan GSYH'nin %120'sine
yaklagsmasini tehlikeli buldugunu vurguladi. Avrupa finansal sisteminin gecmis krizlere gore ¢ok daha dayanikh
oldugu degerlendirmesi ise politika slrekliligi agisindan piyasayl rahatlatan bir mesaj. Euro, eylilde dolar
karsisinda yaklasik %2,5 deger kaybederek Mayis 2025'ten bu yana en dislik seviyeyi gordi ve Fransa kaynakli
mali riskler ile liderlik takvimine iliskin belirsizlik, ortak para birimi Gzerinde ilave bir risk primi unsuru olarak
izlenecek.

Fon Tasfiyesi ve TMSF Devirleri

SPK, Tera, Pusula, Atlas ve Hedef Portfoy tarafindan kurulan ve tasfiye slirecindeki fonlarin yatirimcilarina nihai
tasfiye beklenmeden ara 6deme yapilmasina karar verdi. Mutabakati tamamlanan yatirimcilar igcin MKK'nin
hesaplayacagi net yatirim tutari 1 milyon TL'nin altindaysa tamami, lzerindeyse en fazla 1 milyon TL 6denecek
ve uygulama para piyasasi fonlarindan baslayacak. Al Capital, Bulls ve Pardus Portféy'lin fonlarinda ise tasfiye
yine para piyasasi fonlariyla ve yatirimci sayisi en yiiksek fondan baslayarak yiritilecek, tasfiye kapsami disinda
kalan ve 17 Eylul'den bu yana isleme kapal fonlar siire¢ tamamlandiktan sonra yeniden isleme agilabilecek.

Bununla birlikte diizenleyici adimlar finans sektoriine de genisledi. BDDK, Destek Yatirim Bankasi, Hedef Yatirim
Bankasi, Tera Yatirim Bankasi, Destek Finans Faktoring ve Tera Finans Faktoring'in yonetimlerini TMSF'ye
devrederken, SPK da Tera Yatirrm Menkul Degerler'in sermaye piyasasi faaliyetlerini 30 Eylll aksami itibariyla
gecici olarak durdurdu. Adalet Bakani Giirlek ise besinci dalgaya ulasan sorusturmanin mevcut fonlarla sinirli
olmadigini, manipulatif islemlere konu oldugu degerlendirilen 26 hissedeki hareketlerin ve kisa siirede olagan
disi kazang saglayan hesaplarin da incelendigini agikladi. Ara 6deme karari kiglk yatinmci tarafinda likidite
endisesini hafifletebilir, ancak sorusturmanin hangi hisselere uzandigi netlesmeden borsa genelinde risk priminin
hizla gerilemesi beklenmemeli.
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Benzinde Kademeli OTV Gegisi

Esel mobil sistemi bugiin itibariyla sona ererken benzinde OTV, agustosta motorinde uygulanan modele benzer
sekilde kademeli olarak eski seviyesine dondiiriilecek. Litre basina OTV ekimde 7,90 TL, kasimda 11,36 TL,
aralikta ise esel mobil 6ncesi seviye olan 14,8277 TL olarak uygulanacak. Bu diizenlemeyle benzin pompa fiyatina
bugiin tek seferde beklenen yaklasik 12,47 TL yerine 4,15 TL civarinda artis yansirken, LPG'de esel mobil dncesi
sisteme donilmesiyle otogaz fiyatinda yaklasik 1,48 TL artis bekleniyor. Kademeli gecis fiyat sokunu yayarak
manset enflasyon Uzerindeki tek seferlik etkiyi sinirliyor, ancak artislarin ti¢ aya bollinmesi yilin son ¢eyreginde
enerji kalemini enflasyon Uzerinde kalici bir yukari yonla baski unsuru haline getiriyor.

Agustos Dis Ticaret Verileri

TUIK ve Ticaret Bakanlhigi verilerine gére ihracat agustosta yillik %8,1 artisla 23,47 milyar dolara, ithalat %10,5
yiikselisle 28,71 milyar dolara ¢ikti. ithalattaki daha hizli artis dis ticaret acigini yillik %22,3 genisleterek 5,24
milyar dolara tasidi ve ihracatin ithalati karsilama orani %83,5'ten %81,7'ye geriledi. Buna karsin enerji ve parasal
olmayan altin harig¢ agigin 1,09 milyar dolarla sinirli kalmasi ve bu kalemlerde karsilama oraninin %95 olmasi,
aciktaki genislemenin biyik 6l¢lide enerji faturasindan kaynaklandigini gésteriyor. Ocak ile agustos arasinda
toplam acik %9,3 artisla 65,79 milyar dolara ulasti. Yiksek seyreden petrol fiyatlari ile benzindeki vergi
ayarlamasi birlikte degerlendirildiginde, cari denge ve dezenflasyon hedefleri acisindan enerji kaleminin
Onlmuzdeki aylarda da belirleyici olmaya devam edecegi anlasiliyor.

Borsa istanbul Kapanis ve Teknik Goriiniim

BIST 100 eyliiliin son islem giniinii %2,79 diistsle 11.947,18 puandan tamamladi, giin icinde 11.926,04 puana
kadar geriledi. Son li¢ seansin en ylksek hacmi olan yaklasik 150,5 milyar TL'lik islem esliginde tiim piyasada 503
hisse deger kaybederken yalnizca 111 hisse ylikseldi. Endeks eylil ayini 31 Agustos kapanisina gore yaklasik
%16,7 kayipla kapatti. Teknik tarafta 11.975 puandaki uzun vadeli yiikselen trend kapanis bazinda asag kirildi ve
bu seviye artik ilk diren¢g konumunda. Endeks 11.975'in altinda kaldig siirece satis baskisinin bir sonraki ana
destek olan 11.600 puana dogru uzama riski bulunuyor. Olas! bir toparlanmada ise énce trend ¢izgisinin yeniden
geri alinmasi, ardindan 377 giinlik Gssel hareketli ortalamanin bulundugu 12.390 ve 12.620 puandaki ara direng
izlenecek.

Ozetle

Ekime gekirdek PCE'nin aylik %0,2 ile sinirli kalmasiyla Fed'in ekim artirimi olasiliginin %34 civarina geriledigi,
ancak Kashkari'nin enflasyonun hala ¢ok yliksek oldugunu vurgulamasiyla sikilastirma riskinin tamamen ortadan
kalkmadigi bir zeminde girilirken, Micron'un beklentileri asan sonuglari ve gli¢li gelir rehberligi yapay zeka
kaynakh bellek talebinin stirdGglinii teyit etti, veri merkezi maliyetlerine yonelik diizenleme ise Senato'da takildi.
Altin eylili %6 kayipla kapatirken, Lagarde'in gorev siresinden erken ayrilma ihtimalini dislamamasi ve
Fransa'ya iliskin mali uyarilari euro Gzerindeki baskiya yeni bir unsur ekledi. Yurt icinde SPK'nin ara 6deme karari,
BDDK'nin bes kurulusu TMSF'ye devretmesi ve sorusturmanin 26 hisseye uzanmasi fon siirecini yeni bir asamaya
tasidi. Benzinde kademeli OTV gecisiyle pompa fiyatlarina bugiin yaklasik 4,15 TL'lik artis yansirken, agustosta
dis ticaret ac¢iginin enerji kaynakh olarak %22,3 genislemesi enerji kaleminin hem enflasyon hem de cari denge
acisindan belirleyiciligini korudugunu gosterdi. Eylilu yaklasik %16,7 kayipla tamamlayan BIST 100'de 11.975
puandaki trend desteginin kirilmasiyla 11.600 seviyesi 6ne cikarken, toparlanma i¢in 6nce trend gizgisinin
yeniden geri alinmasi gerekiyor.
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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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