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Gunun Piyasa Haritasi

Fed'in Ug yili agkin slirenin ardindan yaptigi ilk faiz artisina ragmen ABD hisselerinin yikselmesi, yeni
seansin temel sorusunu tahvil piyasasina tasiyor: Enflasyonla miicadeleye duyulan gliven, daha
yiiksek politika faizinin degerleme baskisini dengeleyebilecek mi? Onceki seansta teknoloji hisseleri
onciliginde gorulen toparlanmaya ABD on yillik getirisinin %4,93'e gerilemesi eslik etti. Brent
petroliin 104 dolarin altina inmesi de enerji sokunun yeniden buylimedigi bir fiyatlama yaratti.
Turkiye'de BIST 100, 6nceki sert satisin ardindan %2,95 yikseldi. Tepkinin yiksek hacimle gelmesi
olumlu, ancak bazi fonlarda iade 6demelerine iliskin temerritlerin siirmesi likidite riskinin
kapanmadigini ortaya koyuyor.

Asya seansinda Japonya'daki faiz artisina karsin Nikkei, Kospi, Hang Seng ve Sanghay yikseldi. Yenin
zayiflamasi kararin sinirli bir sikilasma olarak okundugunu anlatiyor. Petrol ve tahvil faizindeki geri
cekilme acilisa destek verebilir, fakat ABD sanayi Gretimi sonrasinda getirilerin yeniden %5'e
yonelmesi teknoloji ile gelisen tlke varliklarindaki rahatlamayi sinirlayabilir.

Fed Sonrasi Faiz Dengesi

Fed politika faizini 25 baz puan artirarak %3,75-%4,00 araligina yikseltti ve yil icinde bir artis daha
olabilecegi mesajini verdi. Kararin ardindan ABD on yillik tahvil getirisi %4,93'e gerilerken S&P 500
%1,1, Nasdaq %1,7 ve Dow Jones %0,61 yiikseldi. ilk tepki, daha siki para politikasinin enflasyon
beklentilerini kontrol altinda tutabilecegi diislincesine dayaniyor.

Hisse senetlerindeki rahatlama igin uzun vadeli getirinin %5'in altinda kalmasi dnemli. Faiz patikasinin
yukari tasinmasi blyiime hisselerinin iskonto oranini yiksek tutuyor. Buna karsilik tahvil piyasasinin
Fed'in kredibilitesini olumlu okumasi vade primini sinirlayabilir. Bu ayrim, teknoloji hisselerindeki
ylukselisin kalici olup olmayacagini belirleyecek.

Petrolde Arz Endisesi Hafifliyor

Brent petrol 104 dolarin altina gerileyerek lglnci ginlik distsiine yoneldi. Suudi Arabistan'in hasar
goren Dogu-Bati hattinin kapasitesinin bir bolimuni yeniden devreye alma ¢abasi ve Asya
sevkiyatlarini alternatif glizergahlara kaydirmasi, yakin vadeli kesinti beklentisini azaltti.

Fiyatin 100 dolarin izerinde kalmasi risk priminin ortadan kalkmadigini anlatiyor. Hirmuz ve
Kizildeniz trafiginde yeni aksama gorilmezse enerji kaynakli enflasyon baskisi sinirlanabilir. Turkiye
acisindan 100 dolarin altina kalici gegis gorilmeden cari denge ve akaryakit maliyetlerinde belirgin
rahatlama beklemek i¢in erken oldugunu distnlyoruz.
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Japonya Sikilasti Yen Zayifladi

Japonya Merkez Bankasi politika faizini beklentiye paralel bigimde %1,00'den %1,25'e yikseltti.
Karara iki Gyenin karsi gikmasi ve sonraki adimlara iliskin temkinli ton, yenin dolar karsisinda 157
cevresine gerilemesine yol acgti. Faiz artisina ragmen kurdaki zayiflik, yatirrmcilarin daha hizl bir
normallesme bekledigini gdsteriyor.

Asya'da Nikkei %1,9, Kospi %2,3, Hang Seng %0,7 ve Sanghay %1,0 yilkseldi. Petrollin gerilemesi ile
ABD teknoloji hisselerindeki toparlanma bdlge endekslerini destekledi. Yenin zayif kalmasi Japon
ihracatcilarini desteklerken kiresel tahvil piyasasi icin Japon fonlarinin tilkeye dénis hizini sinirliyor.

BIST Tepki Uretmeyi Basardi

BIST 100 son islem giinlint %2,95 yiikselisle 13.509,76 puanda, BIST 30 ise %4,16 artisla 16.369,79
puanda tamamladi. Her iki endekste islem hacmi 6nceki seansin lizerinde kaldi. Seans icinde
bankacilik endeksindeki onciligindeki ylikselise, iletisim, madencilik, ulastirma ve ticaret hisseleri de
katildi.

BDDK, halka agik bankalarin 16 Eyliil sonrasinda piyasadan geri aldigi kendi paylarinin 31 Aralik'a
kadar ¢ekirdek sermayeden indirilmemesine karar verdi. Bu paylar ayni donemde kredi ve piyasa
riskine esas tutar hesaplamalarina da dahil edilmeyecek. Gegici dizenleme geri alimlarin sermaye
yeterliligi Gizerindeki maliyetini azaltarak banka hisselerine ek destek saglayabilir. Bununla birlikte
karar, bankalarin geri alim yapacagina iliskin bir taahhit olusturmuyor.

Fon tarafinda tasfiye siirecinin cercevesi belirginlesirken yatirimci 6demelerinin portfoy varliklarinin
nakde cevrilmesiyle olusacak tutar lizerinden ve katilma payi oraninda yapilmasi bekleniyor. Odeme
takvimi fondaki varliklarin likiditesine bagli olacagl icin karar belirsizligi azaltiyor, fakat nakit ihtiyacini
hemen ortadan kaldirmiyor. Yeni seansta tasfiye kapsamindaki satislarin hangi hisselerde
yogunlasacagi ve iade ddemelerinin normallesip normallesmeyecegi, 13.500 puan lzerindeki
kaliciliktan daha 6nemli olacak.

Hektas Tahsisli Artirimi

Hektas, 2 Temmuz tarihli yonetim kurulu karari kapsaminda planlanan tahsisli sermaye artirrmindan
saglanacak fonun kullanim raporunu yayimladi. islem tamamlanmis degil. Pay adedi, fiyat ve nihai fon
blyuklGgu kesinlesmeden sermaye yapisina etkisini sayisallagtirmak mimkiin degil.

Tahsisli artirim sirketin finansman ihtiyacini karsilayabilir, fakat mevcut ortaklar agisindan sulanma ve

yeni paylarin arz dengesi Gizerindeki etkisi izlenmeli. Nihai kosullar aciklandiginda fonun borg azaltimi
ile isletme sermayesi arasinda nasil dagitildigi, degerleme agisindan ilk bakilacak unsur olacak.
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Acilis Oncesi ve Takvim

Asya endekslerindeki ylkselis, Brent'in 104 dolarin altina inmesi ve ABD tahvil getirisinin %5 esiginden
uzaklasmasi acilis 6ncesinde risk istahini destekliyor. ABD vadeli endekslerinde bu hareketin devami
icin tahvil faizinin yeniden ylkselmemesi gerekiyor. Avrupa tarafinda enerji maliyeti ile siki finansman
kosullari arasindaki denge izlenmeye devam edecek.

ABD agustos sanayi tretimi TSI 16.15'te agiklanacak. Aylik artis beklentisi %0,3, dnceki veri %0,2. Ayni
saatte imalat Uiretiminde de %0,3 artis bekleniyor. Kapasite kullanim orani beklentisi %76,4, 6nceki
seviye %76,3. Verilerin beklentiyi asmasi tahvil getirisini yeniden yukari tasiyabilir; zayif sonug ise Fed
sonrasindaki hisse toparlanmasini destekleyebilir.

OZETLE

Fed'in faiz artisina karsin ABD tahvil getirisinin %5'in altina inmesi kiiresel hisse talebini destekledi.
Brent'in 104 dolarin altina gerilemesi enerji baskisini hafifletti, ancak fiyat seviyesi Tlrkiye i¢in hala
yuksek. BIST'teki %2,95'lik tepkinin kaliciligi fon iade 6demelerinin normallesmesine bagli. Ginin
kritik esigi ABD sanayi Uretimi sonrasinda on yillik getirinin %5'e yeniden yaklasip yaklasmayacagi
olacak.

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 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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