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GLOBAL PiYASA ODAGI

Tum gozler tek bir noktada birlesiyor: Fed Baskan1 Powellin Jackson Hole konusmasi. Piyasa, para
politikasinin yakin gelecekteki yonunu anlamak icin bu konusmayi bir pusula olarak takip edecek.

1. ANA GUNDEM: POWELL'IN KONUSMASI VE FED'IN YOL AYRIMI
Piyasanin en temel beklentisi, Fed'in faiz indirim dongiisiine ne zaman ve nasil baslayacagi yoniinde.

Fed Faiz Indirim Olasiliklarn
Meeti #Hikes/Cuts
7/ -0.719
-1.225
-1.949
-2.385
-2.912
-3.245

-3.839
-4.175
-4.558
-4.765
-4.926
-5.115

Zayiflayan istihdam verileri ve 1limli seyreden baz1 enflasyon raporlar, piyasada Eylul ayinda bir
faiz indirimi beklentisi olusturmus durumda. Hatta piyasa fiyatlamalan, bu yil icinde birden fazla
indirim olabilecegini gosteriyor. 17 Eyliil ve 10 Aralik FOMC toplantilarinda faiz indirim ihtimalleri
%70’ in Uzerinde seyrediyor.

Ancak Fed yetkilileri arasinda net bir fikir birligi gérmiiyoruz. Bu durum, kararin ne kadar hassas bir
dengeye oturdugunu gostermesi acisindan oldukca onemli.

Sahin Kanat (Temkinliler): Hammack ("Enflasyon cok yuksek"), Schmid ("Enflasyon riski isglicu
piyasasi riskinden daha yiiksek") gibi isimler, faiz indirimine acele edilmemesi gerektigini savunuyor.
Enflasyonun hala hedefin (%2) Uzerinde olmasi en buyuk endiseleri.

Giivercin Kanat (Endiseliler): Bostic ("isgiicii piyasasimin gidisat1 endise verici"), Goolsbee (yiiksek
enflasyonun gecici olmasini umuyor) gibi isimler ise ekonomideki yavaslama sinyallerine daha fazla
odaklaniyor.

Powell, bu iki gorus arasinda bir denge kurmak zorunda. Beklentim, Powellin kapiy1 bir faiz
indirimine aralik birakacagi ancak bunu kesin bir taahhiit olarak sunmayip verilere bagh kalacagi
yonunde. Stratejik olarak erken baslayip yavas gitmek ile gec baslayip agresif olmak arasinda bir
tercih yapilacak.

Piyasalar, Fed'den daha glivercin bir durus bekliyor. Ancak Fed icindeki sahin sesler ve son gelen
guclu imalat PMI verisi gibi veriler bu beklentiyi zayiflatiyor diyebiliriz. Bu nedenle Powellin
konusmasi, beklentilerle gercekler arasindaki makas1 kapatma veya daha da acma potansiyeline
sahip. En ufak bir sahin ton, piyasalarda hayal kiriklig1 yaratabilir. Bu kapsamda dikkatli olmakta
fayda var.
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2. ONEMLI GUNDEM MADDELERI
Japonya'da Enflasyonist Baskilar Siiriiyor:

Japonya'da enflasyonun, yavaslamasina ragmen, Merkez Bankasi'nin (BOJ) hedefinin oldukca
uzerinde kalmasi onemli. Bu durum, BOJun yakin zamanda bir faiz artinmina daha gidecegi
beklentisini gliclendiriyor olabilir. Bu, global likidite kosullar1 ve Japon Yeni'nin (JPY) degeri icin
kritik bir gelisme.

Enflasyon Endiseleriyle Japonya'nin 30 Yillik Tahvil Getirileri Rekor Kirdi

W 40-year JGB yield
30-year JGB yield
M 20-year JGB vield
10-vear JGB vield

" Jun
2024 2025

Japonya'nin 30 yillk devlet tahvili getirileri, kalici enflasyon ve artan mali risklere iliskin
endiselerin hissiyat1 baskilamaya devam etmesiyle yeni bir rekor seviyeye tirmand.

30 yilbik tahvilin getirisi, Temmuz ayinda gorulen %3,2'lik onceki zirveyi asarak gunin en yuksek
seviyesi olan %3,21'e yiikseldi. Diger vadedeki faizler de yiikselerek, Japon tahvillerinde aylardir
suren satis dalgasini devam ettirdi.
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Bu fiyatlamanin, Japonya'min Temmuz ay1 cekirdek tuketici fiyatlarimn beklentilerin ve Japonya
Merkez Bankasi'nin (BOJ) %2'lik hedefinin oldukca iizerinde gelmesinin ardindan yasandigim
gozlemledik. Aynca, iktidar koalisyonunun Temmuz ayindaki ist meclis secimlerinde aldig
yenilginin ardindan yeni bir mali tesvik beklentisi de tahvil ihracinin artacagina dair endiseleri
tetikliyor diyebiliriz.

Talepte de yorgunluk isaretleri gozlemliyoruz. Japonya Menkul Kiymet Saticilan Birligi verilerine
gore, yabanci yatinmcilar Temmuz ayinda Japon Devlet Tahvili (JGB) alimlarin1 keskin bir sekilde
yavaslatti. Bu durum, super uzun vadeli tahvillerin getirilerini baz1 hayat sigortasi sirketlerinin cazip
buldugu seviyelere tasidi demek miimkin.

Piyasalar simdi, merkez bankasinin para politikas1 yol haritasina iliskin sinyaller almak icin Japonya
Merkez Bankas1 Baskani Kazuo Ueda'nin Jackson Hole sempozyumunda yapacagi aciklamalara
odaklanmis durumda. Gecelik endeks swaplari, yatinmcilarin Ekim ayina kadar %52 ihtimalle bir faiz
artirimi yapilmasin fiyatladigim gosteriyor.

Cip Sektoriinde Stratejik Hamleler ve Teknolojik Ayrisma:

Nvidia'nin H20 Hamlesi: Nvidia'nin, Cin pazan icin Urettigi diisiik gliclii H20 yapay zeka cipinin
Uretimini durdurmasi, ABD'nin ihracat kisitlamalarinin ne kadar etkili oldugunu ve Cin'in bu
kisitlamalara karsi yerli alternatiflere (Huawei vb.) yonelme konusundaki kararliiginin altinm ¢izen
bir gelisme oldu demek mumkun. ABD-Cin teknoloji savasinda yeni bir perde ve Nvidia gibi sirketler
icin onemli bir pazar kayb1 riski baglaminda yakindan takip edilmeli.

ABD'nin Cip Yasasi Stratejisi: Trump yonetiminin, TSMC ve Micron gibi devlere fonlama saglarken
onlardan hisse almay1 diisinmemesi, devletin dogrudan ortaklik yerine siibvansiyon ve tesvik yoluyla
yerli Giretimi artirma stratejisini benimsedigini teyit etti.

3. PIYASALARIN SON DURUMU VE BEKLENTILER
Negatif Hava Hakim: Powellin konusmasi oncesinde piyasalar riskten kacis modunda. Guclu imalat

verileri ve Fed yetkililerinin temkinli aciklamalar, faiz indirim beklentilerini bir miktar oteledi. 17
Eylil faiz indirim olasiligr %71,9’a kaddar geriledi.

Tahvil Getirileri Yukseliyor: ABD 10 wyiluk tahvil getirilerinin
%4,3257'ye yiikselmesi, borclanma maliyetlerinin arttigin ve
piyasanin daha sahin bir Fed'i fiyatlamaya basladigin1 da gosteriyor.
‘ Bu durum ozellikle teknoloji gibi buyiume hisseleri Uzerinde baski

PPN yaratan negatif parametrelerden birisi oalrak karsimiza cikiyor.
et
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Dolarda Guclenme: Guclenen dolar, ABD ekonomisine olan goreceli guveni ve yuksek faiz
beklentisini yansitiyor demek mmumkun. Bu durum, gelismekte olan piyasalar ve USDTRY kuru
tizerinde dogrudan baski olusturuyor.
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| Piyasa Fiyatlamasi Degisiyor: Eylul ay1 faiz indirimi olasiiginin bir hafta

-71.9 icinde %80 uzerindeki seviyelerde %70lere gerilemesi, piyasanin
beklentilerini hizla revize ettigini gosteren en somut kanmittir demek
mumkun.
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ETKi ANALIZI
1. Piyasalar icin Potansiyel Senaryolar (Powell'in Konusmasina Bagli)
"Giivercin” Senaryo (Powell, faiz indirim sinyalini giiclendirirse):

Hisse Senedi Piyasalari: Ozellikle S&P 500 ve teknoloji agirlikli Nasdaq'ta minor bir ralli goriilebilir.
Risk istahinde artis gozlemleyebiliriz.

Tahvil Piyasasi: ABD 10 yillik tahvil getirileri asag1 yonde hareket edebilir.

FX Piyasasi: ABD Dolar global para birimleri karsisinda deger kaybeder. Gelismekte olan llke para
birimleri (TL dahil) rahat bir nefes alir demek mumkiin.

Emtialar: Altin, disen faizler ve zayiflayan dolar senaryosunda yukselise gecebilir.
"Sahin" Senaryo (Powell, enflasyon endisesini vurgular ve indirim beklentilerini otelerse):

Hisse Senedi Piyasalari: Satis baskisinda derinlesme gorebiliriz. S&P 500'deki dusus serisi devam
edebilir.

Nasdaq / Sp500 / MSCI World

ZEl Tahvil Piyasasi: ABD 10 yillik tahvil getirileri daha
da yukselir.

EAIUTY)

FX Piyasasi: ABD Dolari'ndaki giiclenme egilimi
hizlanmir. USDTRY kuru Uzerinde yukar yonlu baski
22000 artar.

el Emtialar: Guclu dolar ve yuksek faiz beklentisi
altin Uzerinde baski yaratir.

20000

"Notr/Veri Bagimli" Senaryo (En Olasi):

Powell’ 1n, her iki kapiy1 da acik birakarak topu
gelecek verilere (enflasyon, istihdam) degindigi
senaryonda; Piyasada kisa vadeli bir volatilite
gozlemleyebiliriz ancak net bir yon tayin
edilemez. Volatilite yiksek kalir. Piyasalarin
odagr Powelldan sonra aciklanacak ilk onemli
ekonomik veriye kayar. Bu senaryo, belirsizligin
devam etmesi anlamina ve makro data takibinin
sikilasmasina neden olur.

5000
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2. Sektorel ve Sirket Bazh Etkiler

Teknoloji Sektorii: Faiz oranlarina en duyarli sektor diyebiliriz. Olasi bir sahin mesaj teknoloji
hisselerini olumsuz etkilemeye devam edecektir. Nvidia ozelinde ise, Cin pazarindaki daralma,
gelecekteki gelir projeksiyonlarn icin onemli bir risk faktoru olarak fiyatlanmaya devam edecektir.
Bu durum, rakip Cinli cip ureticileri icin ise bir firsat yaratmakta.

ip Uretici

Last Price
M NVDA US Equity (R1) 174.98
AVGOD US Equity (L1) 289.60
M AMD US Equity (R1) 163.71
M QCOM US Equity (R1) 154.13
M MU US Equity (R1) 115.79
B TXM IN Equity (R1) 97.24

INTC US Equity - Last Price 23.50

May 30 " Junl6  Jun30 " Jul1s
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Finans Sektorii: Yiksek faiz ortaminin daha uzun stirmesi, bankalarin net faiz marjlarin1 olumlu
etkileyebilir. Ancak ekonomik yavaslama endiseleri kredi talebini ve geri odemeleri olumsuz
etkileyebilir.

SP500 Finans Endeksi

880

- SP500 Finans Endeksi yilbasindan bu
yana yukselisini devam ettiriyor.

Ozelllikle ABD bankacilik sektoriiniin
kars1 karsiya oldugu temel ikilemi takip
etmekte fayda var. Bir yanda yuksek
seyreden faizler sayesinde karlilik
potansiyeli  (marjlarin  genislemesi)
varken, diger yanda aynm faizlerin
neden oldugu ekonomik yavaslama
riski (kredi hacminin ve Kkalitesinin
dusmesi) bulunmakta. Ancak gerek
bilancolar gerek finans endeksinin
yilbasindan bu yanaki hareketlerine
bakildiginda isler o tarafta simdilik iyi
gidiyor gibi gozikmekte.

Walmartin kar beklentilerini karsilayamamasi, tuketici harcamalarinin
yavasladigina dair bir isaret olabilir. Faiz indirimlerinin gecikmesi, tiiketici kredisi maliyetlerini
yuksek tutarak bu sektor Uzerindeki baskiyr artirabilir.

Perakende Sektor Hisselerine Baki

LastPrice
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3. Tiirkiye ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerindeki Etkiler

Kur Riski: Fed'in olas1 sahin bir durus sergilemesi ve ABD Dolari’nin guclenmesi, USDTRY kuru
uzerindeki yukarn yonlu baskiyr artiracaktir. Turk lirasinin kisa vadeli beklenen volatilitesi son
donemde hafif bir artis gostererek son bir ayin en yiksek seviyesine ulasti. USDTRY' de beklenen
dalgalanmalarin bir gostergesi olan u¢ aylik USDTRY zimni volatilitesi yaklasik %14.02 seviyesine
yikselmesi durumun dogrulayan 6n metriklerden birisi oalrak karsirmza cikiyor.

Sermaye Akimlar: Global risk istahinin azalmasi, Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalardan
sermaye cikislarin tetikleyebilir. EuroZone ve Ingiltere borsalarindaki iskontolar bu olas1 cikislan
hizlandirabilir.

Bor¢lanma Maliyetleri: ABD’ nde faizlerinin yuksek kalmasi, Turkiye'nin hem kamu hem de ozel
sektor olarak dis borclanma maliyetlerinin de yuksek eyretmesine neden olur.

Piyasalar bicak sirtinda bir denge durumunda. Powell'in verecegi mesajlar, sadece kisa
vadeli bir yon tayin etmekle kalmayacak, ayn1 zamanda yilin geri kalanindaki yatirim
stratejilerinin de ana belirleyicisi olacaktir. En biiyilik risk, piyasanin giivercin
beklentileri ile Fed'in enflasyonla miicadele kararliligi arasindaki uyusmazlik. Bu
uyusmazligin nasil yonetilecegi, oniimiizdeki giinlerin piyasa seyrini sekillendirecektir.

Yusuf Dogan
Hazine Direktori
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yusuf.dogan@trive.com.tr

RISK UYARISI

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanli§i kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi,
dederlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve dederler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullan ve glvenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin
edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar
tarafindan danigmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Internet
sitemizdeki her tirl(i tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmigtir. Sitemizde bulunan ig ve
dig piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina
yonelik olarak verilmemektedir.
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