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Liitfen en altta yer alan uyart notunu okuyunuz.

JEOPOLITIK RISKLER YENIDEN DEVREDE

e ABD uzun siire sonra iran’a askeri operasyon diizenledi, petrol PIYASA OZETI

fiyatlari haftaya %2 civarinda yukselisle basliyor. _“m

e Fed Baskani Warsh'tan Jackson Hole'da sahin mesajlar... e e oot
e SPK, serbest fonlarda risk yogunlasmasini azaltmak icin XU030 16,789 % 0.17
sinirlamalar getirdi. Dow Jones 53,560 % 0.02
e Borsa istanbul haftay direnc bélgesinin altinda noktalad. S&P 500 7712 % 0.25
e Gosterge tahvilin bilesik faizi %40'in altinda kalicilik ariyor. Nasdaq Comp. 26,402 %052
e VYurt icinde haftaya blylme ve issizlik orani rakamlari ile DAX 26,570 %077
baslyoruz. FTSE 100 10,824 % 0.29
e Haftanin en 6nemli konu bashgi Persembe giini agiklanacak
. . EUR/USD 1.1591 % 0.07
olan Agustos ayI TUFE rakami.
— .. USD/TL 48.2635 % 0.06
e Yurt disinda bu hafta ABD istihdam rakamlari 6ne cikiyor. / 0
EUR/TL 55.9719 % 0.16
. _9
ABD uzun sire sonra Iran'a askeri operasyon duzenledi... ABD'nin DXY 99.59 %601
iran'a yonelik baskisini ekonomik yaptirmlar tizerinden siirdiirecegi Altin(USD/ons) 4,423 -% 0.73
beklentisi ve iran ile Umman'in Hirmiz'de ortak bir koridor Brent 89.79 % 2.07
konusunda gortismeler ylritmesi petrol fiyatlarinin gegen hafta %5 2Y TL Faiz 4010 4bp
civarinda geri cekilmesini saglamisti. Ancak ABD diin aksam Lark 10Y TL Faiz 3434 7 bp
adasindaki roketatarlari vurdugunu agiklarken ayni saatlerde 10Y USD Faiz 471 0 bp

Urdin’iin iran tarafindan ABD baglantili hedeflere yéneltildigi .
belirtilen sekiz flizeyi 6dnlemesi bir stiredir diisik seyreden gerilimi EN YAKIN VADELI KONTRATLAR

yeniden artirdi. Bu cergevede petrol fiyatlarinin giine %2 civarinda m

yikselisle basladi§ini goériyoruz. Askeri gerilimin kalici bicimde Son Uzl. Fiyat: 16,668 48.2390
yeniden yukselmesi, petrol fiyatlarindaki yukari yonli baskiyi Degisim -% 0.39 % 0.00
glclendirerek kiresel enflasyon beklentilerini bozabilir, merkez Acik Pozisyon 150,745 2,787,188

bankalarinin faiz indirimi alanini daraltabilir ve riskli varliklarda satis ..
MODEL PORTFOY

egilimini derinlestirebilir; Mevcut
Fed Baskani Warsh'tan Jackson Hole'da sahin mesajlar... Fed Baskani Potansivel

. - / < MPARK | 17.07.2023 705.00 62%
Kevin Warsh, Cuma ginl Jackson Hole'da yaptigi konusmada, °

enflasyonun hala hedefin belirgin sekilde Uzerinde seyrettigine SAHOL | 19.09.2023 155.80 66%
dikkat cekerek para politikasinda yeniden sikilasma segenegini acik RLEEE NEOlE s 205.00 =
bicimde giindeme tasidi. isglicii piyasasinin gérece giicli kalmasi LAENLS | TS LB =
nedeniyle Fed'in mevcut asamada &nceliginin fiyat istikrar olmasi BIMAS | 10.01.2025 |  464.50 12%
gerektigini savunan Warsh, temel enflasyonun %2 hedefine yeterli YKBNK | 8.07.2025 54.01 45%
hizda ilerlediginden emin olunamamasi halinde Fed'in "yapacak ASTOR | 13.082025 | 431.00 23%
daha fazla isi oldugunu” soyledi. Warsh dogrudan bir sonraki KCHOL | 28.08.2025 319.00 49%
toplantiya yonelik taahhitte bulunmasa da konusma, Eylul ayinda CCOLA | 12.01.2026 96.00 24%
faizlerin sabit kalacagi yontindeki 6nceki beklentileri belirgin sekilde TURSG | 12.03.2026 10.00 60%

degistirdi. Bu gercevede Jackson Hole dncesinde %30-35 bandinda TRMET | 23.07.2026 282.22 92%



seyreden faizlerin Eylll ayinda artma ihtimali Cuma giinii sonunda
%60 seviyesine yaklasti.

SPK, serbest fonlarda risk yogunlasmasini azaltmak icin sinirlamalar
getirdi... Belirlenen istisnalar disinda, bir serbest fonda portfoyln
buyukltkteki
sinirlandirilirken, fonlarin tek bir sirketin fiili dolasimdaki paylarinda

%5'ini asan yatirimlarin ~ toplami %20 ile
ulasabilecegi buyuklige de halka aciklik oranina gére limit konuldu.
Ayrica serbest fon sayisi portfdy yoneticisi sayisiyla sinirlandirildi,
portfoy yonetim sirketlerinin asgari sermaye sarti artirildi ve halka
acik sirketlerin blytk ortaklarinin belirli oranlari asan borsa disi pay
satislari SPK onayina baglandi. Diizenleme, serbest fonlarin belirli
hisselerde yogunlasmasini sinirlayarak &zellikle fiili dolasimi dustik
sirketlerde fon kaynakl talebi ve sert fiyat hareketlerini azaltabilir.
Kisa vadede limitleri asan fonlarin portfoylerini yeniden dengelemesi
bazi hisselerde satis baskisi yaratabilecek olsa da uzun vadede
piyasa
glclenmesine katki saglayabilir. Bu slirecte BIST-30 sirketlerinin 6ne

risklerin  daha dengeli dagilmasina ve istikrarinin
¢tkmasi ise sasirtici olmayacaktir. Diger taraftan artirilan asgari
sermaye sarti portfdy yonetim sektodriinde mali yapisi glicli sirketleri
one cikarirken kiictk 6lgekli oyuncular agisindan sermaye artirimi
veya konsolidasyon baskisi yaratabilir. Ayrica MSCl'in yaptigi uyarilar
ile birlikte dustndldiginde duzenlemelerin riskleri hafiflettigini

soyleyebiliriz.

BIST-100 endeksinde 14.650 direnci asilamadi... Dezenflasyon ve
ilerleyen dénemde daha dusuk faiz beklentisi 6zellikle bankacilik ve
faiz hassasiyeti ylksek sektorleri desteklemeye devam ederken
bankacilik endeksi haftayr %6 oraninda yukselisle noktaladi. Sinai
endeksindeki yikselis ise sadece %0,6 ile sinirli kaldi. Uzun vadeli
kiresel faiz oranlarindaki ylkselis ve petrol fiyatlarindaki yukari yonli
egilim ise karsi bir sinyal olusturuyor. Bu nedenle BIST'te yukari yonlu
egilimin devam edebilmesi icin iceride faiz indirim beklentisine ek
olarak kiresel risk istahinin da toparlanmasi gerekiyor. Dezenflasyon
beklentisi ve yiksek reel faiz sayesinde TL varliklara ydnelik temel
hikayenin korunmasi olasi goriinse de petrol ve kiresel uzun vadeli
faizlerin yukarida kaldigi strece ¢ok daha secici bir fiyatlama soz
konusu olabilir.

2 yiIl vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi %40'in altinda kalicilik
ariyor... Kisa vadeli enflasyon goriinimindeki iyilesme beklentisi,
TCMB'nin 6numizdeki donemde para politikasini kademeli olarak
gevsetebilecegi 6ngorisi ve TL cinsi sabit getirili varliklara yonelik
talep, son glinlerde iki yillik gosterge tahvil faizinin %40'in altini
sikhkla test etmesini saghyor. Bununla birlikte, bu seviyenin altinda
kalicilik saglanabilmesi icin dezenflasyon sirecinin aylik verilerle teyit
edilmesi, enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin siirmesi ve maliye
politikasinin para politikasina verdigi destegin korunmasi gerekiyor.
Aksi yonde surpriz yapabilecek enflasyon verileri veya kiresel tahvil
faizlerindeki yukselis, kisa vadede baski yaratabilir. Dolayisiyla %40

AJANDA

31/08 — Tiirkiye issizlik Orani (10.00)

31/08 — Turkiye GSYH (10.00)

31/08 — ABD Dallas Fed imalat Endeksi (17.30)
01/09 - Turkiye PMI imalat Endeksi (10.00)
01/09 - Euro Bélgesi PMI imalat Endeksi (11.00)
01/09 — Euro Bélgesi éncti TUFE (12.00)

01/09 — ABD PMI imalat Endeksi (16.45)
01/09 — ABD ISM imalat Endeksi (17.00)
01/09 — ABD JOLTS Aclik is Sayisi (17.00)
01/09 — ABD insaat Harcamalari (17.00)

02/09 — ABD ADP Ozel Sektor istihdami (15.15)
02/09 — ABD Fabrika Siparisleri (17.00)

02/09 — ABD Fed Bej Kitap (21.00)

03/09 - Tuirkiye TUFE (10.00)

03/09 — Euro Bolgesi nihai PMI Hizmet (11.00)
03/09 — ABD Issizlik Maasi Basvurulari (15.30)
03/09 — ABD nihai PMI Hizmet Endeksi (16.45)
03/09 — ABD ISM Hizmet Endeksi (17.00)
04/09 — ABD Tarim Disi istihdam (15.30)
04/09 — ABD issizlik Orani (15.30)



seviyesi yalnizca psikolojik bir esik degil piyasanin faiz indirimlerinin
hizi ve kapsamina iliskin beklentisinin ne o6lglide glclendigini
gosteren énemli bir referans noktasi olarak éne cikiyor. Ote yandan
Hazine bugln Eylll ayr bor¢lanma programini acgiklayacak. Kesin
olmayan programa goére Eylll ayinda 271,5 milyar TL'lik i¢ borg
servisine karsilik toplam 257,9 milyar TL'lik i¢ bor¢lanma yapilmasi
planlaniyordu.

Turkiye 2C26 GSYH...Turkiye ekonomisi yilin ilk ceyreginde yillik
bazda %2,5 buylrken ceyreklik blylimenin oldukga sinirlh (%0,1)
kaldigini gérmiistiik. ikinci ceyrekte yillik biiylimenin %2,5'te kalmasi,
ceyreklik buylmenin ise %1 seviyesine yikselmesi bekleniyor.
Dolayisiyla veri ekonomik aktivitede ilk ceyrege gore belirgin bir
toparlanmaya isaret edebilir. Buna karsin siki finansal kosullarin ic
talep Uzerindeki etkisi ve sanayi tarafindaki zayif gorinim
blylimenin kompozisyonunu en az manset rakam kadar dnemli hale
getiriyor. Beklentilerin Uzerinde bir buylime rakami ekonominin
yuksek reel faiz ortamina karsi direncli kaldigini gosterirken, daha
zayif bir sonu¢ TCMB'nin dniimizdeki dénemde faiz indirimleri icin
sahip  oldugu  hareket alaninin  genisledigi  yodninde
degerlendirilebilir.

Temmuz ayi isglicii istatistikleri agiklanacak... Haziran ayinda mevsim
etkilerinden arindiriimis verilere gore issizlik orani %7,6 seviyesinde
gerceklesirken, istihdam edilenlerin sayisi 32 milyon 733 bin kisi ve
istihdam orani %48,9 oldu. Ayni dénemde isglici 35 milyon 420 bin
kisiye ulasirken isgtictine katilim orani %52,9 seviyesinde kaydedildi.
Mevsim etkilerinden arindiriimamis verilerde ise isglici 35 milyon
599 bin kisi, isglictine katihm orani %53,1, istihdam edilenlerin sayisi
32 milyon 961 bin kisi ve istihdam orani %49,2 olarak gerceklesti;
buna paralel olarak arindirilmamis issizlik orani %7,4 seviyesinde
kald.

iceride Agustos ayi TUFE rakami Persembe guni agiklanacak...
Turkiye'de tuketici enflasyonu Temmuz ayinda aylik %1,78 artarken
yillik enflasyon %31,75 seviyesine gerilemisti. Bloomberg rakamlarina
gore Agustos ayinda aylik enflasyonun %1,94 civarinda artmasi, yillk
oranin ise %31,60'a dogru sinirlh bir geri ¢ekilme gdstermesi
bekleniyor. Bdyle bir tablo yillik enflasyondaki disis egiliminin
devam ettigine isaret etse de aylk fiyat artislarinin hala yuksek
seyretmesi dezenflasyon sirecinin hizina iliskin soru isaretlerini
tamamen ortadan kaldirmayacaktir. Ozellikle enerji maliyetlerinin
ylksek kalmasi 6nimizdeki aylarda enflasyon goérinimuni
etkileyebilecek baslica riskler arasinda bulunuyor. Nette, beklentilerin
altinda kalacak bir veri TCMB'nin para politikasinda gevseme alanini
destekleyebilirken, yukari yonli bir strpriz faiz indirimlerinin ¢ok
daha temkinli adimlarla devam edecegi beklentisini gliclendirebilir.

Yurt disinda bu hafta ana konu basligi ABD Agustos ayi istihdam
rakamlari... ABD'de Temmuz ayinda tarim disi istihdamin 23 bin kisi



azalmasi is glicl piyasasina dair dSnemli bir soru isareti yaratmis olsa
da son haftalarda agiklanan gostergeler istihdamda belirgin bir
bozulma sinyali vermiyor. Agustos ayinda tarm disi istihdamda
yaklasik 55 bin kisilik artis beklenirken issizlik oraninin %4,1'te
kalacagi éngoriliyor. Ozellikle haftalik issizlik maasi basvurularinin
goreceli distk seviyelerde seyretmesi sirketlerin isten ¢ikarma
egiliminin hala sinirh olduguna isaret ediyor. Bu nedenle istihdam
rakaminin beklentilerin tzerinde gelmesi Temmuz ayindaki zayifligin
gegici oldugu gorisini glclendirebilir. Zayif bir sonug ise elbette ki
blylime ve istihdam risklerini yeniden 6n plana cikarma ihtimali
tasiyor.

BIST-30 EN YAKIN VADELI VIOP KONTRATI
GUnl 16646 puandan kapatan BIST-30 kontratlarinda 16578, 16509,
16401 destek olarak izlenebilir. 16755, 16863 ve 16932 ise direnc
noktalarini olusturuyor. UNLU Menkul Degerler A.S.
Arastirma
Murat AKYOL
murat.akyol@unluco.com
0 (212) 367 36 36

USD/TL EN YAKIN VADELI VIOP KONTRATI

GUnU 48.235 seviyesinde kapatan USD/TL vadeli islem kontratlarinda
48.1926, 48.1503, 48.0706 destek olarak izlenebilir. 48.3146, 48.3943
ve 48.4366 ise direng noktalarini olusturuyor.

Onemli Uyan

UNLU Menkul Degerler A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK") tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine
tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger
kaynaklardan temin edilen bilgiler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU Menkul
Degerler A.S. tarafindan denetlenmemis veya badimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin
eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi géz dnlne alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati
geregince, yatirim danismanligi hizmeti, yatinm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler
herhangi bir yatinm aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatinmcilar'in mali durumu ile risk ve
getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari
alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen
gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagli kullanimindan dolayi ve burada yer alan goruslere dayanarak Yatirimcilar'in
ve Uclinci taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU Menkul Degerler
AS. ve UNLU Menkul Degerler AS. calisanlari sorumlu degildir ve bu konuda UNLU Menkul Degerler A.S.'den
herhangi bir talepte bulunulamaz.

Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu uyarinca aydinlatma metnimize buradan ulasabilirsiniz.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari igin liitfen tiklayiniz.

Mevcut Cikar Catismalari:
Sirket Unvani Beyan
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