Uluslararasi Piyasalar Blilteni (01.09.2025)

ABD Piyasalar::

ABD'de tUketici harcamalari yuksek enflasyona ragmen guclu seyrini
korudugu goruldu. Reel tuketici harcamalari aylik bazda %0,3 artarak
son dort ayin en yUksek artisini kaydetti. Artista 6zellikle dayanikh
tuketim mallari — otomobil, mobilya ve spor ekipmanlari — 6ne cikti.
Harcamalar, Kasim’dan bu yana en guglu artisi kaydeden Ucretlerde-
ki %0,6'lik yUkselisle desteklenirken, reel harcanabilir gelir %0,2 artti
ve tasarruf orani degismedi. Enflasyon tarafinda PCE fiyat endeksi
aylik %0,2, yilhk %2,6 yukseldi. Fed'in temel gdstergelerinden olan ce-
kirdek PCE aylik %0,3, yilik %2,9'a ¢ikarak Subat'tan bu yana en yuk-
sek seviyeyi gordu. Bu artista hizmet fiyatlarindaki yUkselis belirleyici
oldu; portfdy yonetim Ucretleri ile eglence hizmetleri dikkat ¢ekti. Mal
fiyatlarinda ise dusUs gozlendi, ancak Trump ydnetiminin tarifelerinin
onumuzdeki aylarda fiyatlar Uzerinde yukari yonlu baski olusturmasi
bekleniyor. Temmuz ayinda dis ticaret acigi da son dort ayin en yuk-
sek seviyesine genisledi; ithalat yilbasindan bu yana en hizl artisini
kaydetti. Firmalarin tarifeler yururlige girmeden édnce mal girislerini
hizlandirmasi bu tabloya katki yaptl. Kisa vadede promosyonlar ve
indirimler tuketimi desteklemeye devam etse de, yavaslayan is gucu
piyasasl harcamalarin surddrulebilirligi konusunda soru isaretleri ya-
ratiyor. Fed Baskani Jerome Powell, Jackson Hole toplantisinda tari-
felerin enflasyon Uzerindeki etkisinin artik net géruldugunu vurgular-
ken, Eylul toplantisinda faiz indirimi ihtimaline kapiyr agik birakti. Pi-
yasalar 16-17 Eylul'deki FOMC toplantisinda faiz indirimi beklentisini
korurken, riskler enflasyondan ¢ok buyUmedeki yavaslamaya isaret
ediyor. Bu arada Michigan Universitesi tUketici gliven endeksi Agus-
tos'ta 58,2'ye gerileyerek Ug¢ ayin en dusUk seviyesine indi ve hanehal-
kinin ekonomik géruntme dair kirilganhgini ortaya koydu.

ABD piyasalari gectigimiz haftayi teknoloji hisselerindeki satis baski-
siyla kapattl. S&P 500 %0,2, Nasdag 100 %0,5 gerilerken, Dow Jones
sinirh dasus kaydetti. Ozellikle yapay zeka temali rallinin lokomotifle-
rinden olan Nvidia'daki deger kaybi ve Marvell Technology'nin bek-
lentilerin altinda kalan goérunumu, Nisan ayindan bu yana devam
eden teknoloji adirhkl yukselis trendini sekteye ugratti. Bu gelisme-
ler, yatinmcilarin son dénemde hizla artan teknoloji sirketi degerle-
melerine karsi daha temkinli bir yaklasim sergilemesine yol acti. En-
dekslerde gorulen zayiflik, ABD'nin Cin'e yonelik ¢ip ekipman izinleri-
ni iptal etmesinin ardindan kuresel yari iletken sektdérinde artan en-
diselerle de birleserek satis baskisini derinlestirdi. ABD piyasalari bu-
gun Labor Day nedeniyle kapali olacak, bu da islem hacimlerinin du-
stk kalmasina neden olabilir.

Tahvil piyasasinda uzun vadeli getirilerde gegen hafta yukari yonlu
hareketler izlendi. 10 yillik ABD tahvil faizi %4,23 seviyesinde dengele-
nirken, 30 yillik tahvil getirisi %4,91 seviyesinde kaldi. Yatirimcilarin
enflasyon beklentilerini ve yaklasan Fed toplantisini fiyatlamasi, dzel-
likle uzun vadeli tahvillerde oynakhg artirdi. Dolar endeksi ise Ust Us-
te UgUncU haftada da gerileyerek zayif gorunUmunu surdurdy; bu
durum Euro/dolar paritesinde sinirli bir glclenmeyi beraberinde ge-
tirdi.

Makroekonomik gundemde odak, bu hafta agiklanacak Agustos ta-
rim disi istihdam verileri, enflasyon gostergeleri ve 16-17 Eylul'de ger-
ceklesecek FOMC toplantisi Uzerine yogunlasiyor. Fed yetkililerinden
gelen son agiklamalarda, tarifelerin yarattigi gecici enflasyon baskisi-
na ragmen faiz indirimi ihtimalinin gUclu bigimde masada oldugu
mesajl dikkat ¢ekti. Piyasalar EylUl ayinda bir faiz indirimi beklentisini
fiyatlamayi strdurUrken, is gucU piyasasindaki yavaslama sinyalleri ve
tUketici guvenindeki bozulma, Fed'in bUylUme endiselerini daha 6n-
celikli hale getirebilecegine isaret ediyor.
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Uluslararasi Piyasalar Blilteni (01.09.2025)

Avrupa Piyasalari: Avrupa piyasalari yeni haftaya sinirli pozitif bir goru-
nUmle basladi. Euro Stoxx 50 vadeli kontratlari %0,1 yUkselirken, ge-
¢en haftanin son islem gununde bolge endeksleri ABD'de teknoloji
hisselerindeki satis baskisinin etkisiyle karisik bir seyir izlemisti. Al-
manya'da DAX ve Fransa'da CAC 40 sinirli kayiplar kaydederken, in-
giltere'de FTSE 100 enerji ve maden hisselerinin destegiyle gorece
daha gucglu bir performans sergiledi. Yatirrmcilarin odadi, bu hafta
aciklanacak enflasyon verileri ve Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB)
para politikasina dair ipuclarinda olacak. Tahvil piyasasinda, Almanya
10 yillik tahvil getirisi %2,71 seviyesine sinirli yikselirken, ingiltere 10
yillik getiri %4,73 civarinda sabit kaldi. Piyasalar, ECB'nin EylUl toplan-
tisina yaklasirken politika faizinde indirime gidecegine yonelik fiyatla-
malari koruyor. Ancak enerji fiyatlarindaki oynaklik ve kUresel ticaret-
te Trump yonetiminin tarifelerinden kaynaklanan belirsizlikler, Euro
Bolgesi ekonomisi agisindan asagdi yonlu riskleri gundemde tutuyor.
Doéviz tarafinda Euro/dolar paritesi %0,2 artisla 11709 seviyesine yuk-
selerek dolar karsisinda guglendi. Avrupa'’da dnuimuzdeki gunlerde
aciklanacak enflasyon ve buyUme rakamlari, parite Uzerinde belirleyi-
ci olabilir. Genel olarak Avrupa piyasalari, kUresel teknoloji hisselerin-
deki zayif seyirden etkilenmekle birlikte, boélgesel veriler ve ECB’den
gelecek sinyaller dogrultusunda yon arayisini surduruyor.

Asya Piyasalari: Asya piyasalari haftanin ilk islem guntnde dalgali
bir seyir izledi. MSCI Asya Pasifik Endeksi %0,1 gerilerken, teknoloji
hisseleri Uzerinde baski devam etti. Japonya'da Nikkei 225 %1,6 dusUs
kaydetti; yari iletken Ureticileri Samsung Electronics ve SK Hynix,
ABD'nin Cin'e yonelik ¢ip ekipman izinlerini iptal etmesinin ardindan
sert deger kaybetti. GUney Kore ve Tayvan borsalarinda da teknoloji
hisseleri satis baskisi altinda kaldi. Hong Kong tarafinda ise pozitif
ayrisma goruldu. Alibaba'nin gugclu gelir agiklamasinin ardindan his-
seleri %17'den fazla deder kazandi ve basta Baidu ile Tencent olmak
Uzere teknoloji sirketleri de yukselise katildi. Bu gelisme, Hang Seng
Endeksi'ni %1,8 yukari tasidi. Cin'de Sanghay Bilesik Endeksi %0,2 arti-
da kapandi. Avustralya'da S&P/ASX 200 %0,5, Japonya'da Topix %0,7
dustl. Bolge genelinde siyasi gelismeler de risk unsuru olmaya de-
vam ediyor. Endonezya'da yasam maliyetine bagl protestolarin ar-
dindan Cumhurbaskani Prabowo'nun Cin ziyaretini iptal etmesi,
Jakarta borsasinda son bes ayin en sert dususUnu tetikledi. Tay-
land’'da ise Basbakan Paetongtarn Shinawatra’nin gérevden alinma-
sinin ardindan yeni hukumet arayislar piyasada belirsizlik yaratiyor.
Genel olarak Asya piyasalarinda teknoloji hisselerine yonelik satis bas-
kisi devam ederken, Cin teknoloji sektdrinde yapay zeka ve bulut
gelirlerindeki artisin yarattigi iyimserlik, Hong Kong oncultigunde
sinirl da olsa destek sagladi.

Emtia: Emtia piyasalarinda haftanin ilk islem gununde karisik bir
gorunum one ciktl. Altin besinci islem gununde de yUkselisini surdu-
rerek %0,8 artisla 3.476 $/ons seviyesine ulasti ve guvenli liman tale-
binden destek buldu. GUmuUs, %3'Un Uzerinde prim yaparak 2017'den
bu yana en yuksek seviyesine cikti. Degerli metallerdeki yukseliste
klresel jeopolitik riskler ve ABD tahvil getirilerindeki yatay seyir etkili
oldu. Enerji tarafinda ise zayIf bir seyir izlendi. WTI petrol %0,4 dusUsle
63,74 $/varil seviyesine gerilerken, Agustos ayi genelinde de aylik baz-
da kayip verdi. Arz fazlasi endiseleri ve ABD'nin Hindistan'a ydnelik
Rusya'dan petrol ithalatini kisitlama baskisi fiyatlarda asagi yonlu ha-
reket yarattl. Bu kapsamda Hindistan Basbakani Narendra Modi ile
Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin’in Cin'de dlzenlenecek bdlgesel
zirvede gerceklestirecegi gorUsme piyasalar tarafindan yakindan ta-
kip ediliyor.
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