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Yurt Digi Piyasalar

Gectigimiz hafta kuresel piyasalarin odaginda, siyasi
gelismeler cephesinde Trump—-Netanyahu gorusmesi ve olasi
israil-Filistin ateskesi vardi. Gorismenin olumlu gectigi ve
Trump’in ateskes 6nerilerinin israil tarafindan bayk 6lctide
kabul edildigi bildirildi. YOnetim ve ekonomi tarafinda ise ABD
hukimetinin butce krizi nedeniyle kapanma riski gundeme
oturdu. Kaynak yetersizligi sebebiyle bazi kamu kurumlarinin
gecici olarak kapatilmasi, tarim disi istihdam gibi kritik
verilerin yayimlanamamasiyla sonuclandi. Ayrica Trump’in,
butce surecine iliskin anlasmazlikta bazi kamu calisanlarini
kalici olarak gorevden alma yonundeki aciklamalari siyasi
tansiyonu artirdi.

Bu gelismeler, FED’in Ekim toplantisinda faiz indirimi
olasiligini zayiflatsa da, piyasalar yil sonuna kadar iki faiz
indirimi beklentisini fiyatlamaya devam etti. Ekim ayinin ilk
haftasinda aciklanan PMI verileri, kiresel buyume
gorunumune dair karisik sinyaller verdi: ABD’de imalat PMI
52,0 ile beklentilere paralel, hizmet PMI 54,2 ile beklentilerin
uzerinde gelerek buyime bélgesinde kalmaya devam etti.
Euro Bolgesi’nde ise imalat PMI 49,8 ile daralma bolgesinde
kalirken, hizmet PMI 51,3 ile bir 6nceki aya gore artis
kaydetti.
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Gectigimiz hafta kuresel gindemde 6ne c¢ikan bir diger gelisme,
Japonya’da Liberal Demokrat Parti’nin (LDP) yeni lider segimi
oldu. Parti liderligine secilen Sanae Takaichi, ulkenin ilk kadin
basbakani olma 6zelligi tasirken, mali genisleme yanlisi, BOJ’un
faiz artisina karsi ve zayif yen politikasini destekleyen
tutumuyla 6ne cikiyor. Bu degisimin, kisa vadede piyasa
algisina olumlu yansimasi ve Japonya ekonomisine yonelik
politika belirsizliklerini azaltmasi bekleniyor. Onimuzdeki
donemde Japonya, Ozellikle para politikasi ve kur dinamikleri
acisindan daha da yakindan takip edilecektir.

Yogun veri ve haber akisina ragmen haftanin sonunda kiresel
endeksler pozitif kapanis yapti; S&P 500 %1,52, DAX %3,0
deger kazandi. Bu yUkseliste yapay zeka ve teknoloji
sektorundeki yatirimlar ve is anlasmalari etkili oldu. HTJ - Hedef
Portfoy Teknoloji Degisken Fonu haftada %1,3 getirdi.
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Yurt ici

Gectigimiz hafta yurt icinde piyasalarin odaginda Eylul
enflasyon verisi yer aldi. Mevsimsel etkilerin (6zellikle egitim
harcamalari) ve yapiskan nitelikteki gida—-icecek kalemlerinin
etkisiyle enflasyon beklentilerin belirgin sekilde Uzerinde
gerceklesti. Aylik TUFE artisi %2,60 beklentisine karsilik %3,23
olarak aciklandi.

Beklentilerin tzerinde gelen veri, TCMB’nin Ekim toplantisinda
ek bir faiz artigi yapabilecegi yonundeki beklentileri
zayiflatirken, Baskan Karahan’in “yliksek enflasyon nedeniyle
siki para politikasinin kararlilikla stirecegi” yonundeki
aciklamalari da piyasadaki iyimserligi sinirladi.

Bu gelismelerin etkisiyle BIST 100 endeksi haftayi1 %2,1
disusle kapatirken, goreli olarak pozitif ayrisan NNF- Hedef
Portféy Birinci Hisse Senedi fonu haftayi yalnizca %1,7
disusle tamamlayarak gicli durusunu korudu.
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Tahvil

Gectigimiz hafta tahvil piyasasinda gozler TUFE verisinde
oldu. TUIK’in acikladigi verilere gore Eylil ayinda TUFE aylik
%3,23, yillik %33,29 artti. Piyasa beklentisi ise aylik %2,58 ve
yillik %32,45 seviyesindeydi. Boylece yillik enflasyon Haziran
2024°’ten sonra ilk kez artis gésterdi. Enflasyon verisinin
ardindan sabit kuponlu TL tahvil getiri egrisinde yukselis
yasandi. Yillik enflasyondaki dusus egiliminin sona ermesi,
tahvil piyasasinda yatirimcilarin faiz indirimi hizina iliskin daha
temkinli beklentiler gelistirmesine yol acti.

Bu hafta tahvil ihraclarinda yabanci ilgisinin devam etmesini
beklemekle birlikte, getiri egrisindeki yukari yonlu hareketleri
takip ediyoruz. HJB — Hedef Portféy Birinci Degisken Fonu
TUFE verisi 6ncesi tahvil pozisyonunu azaltmis olmasi nedeni
ile satiglardan cok etkilenmedi. Fonumuz gecen hafta -%1.35
getirmesiyle birlikte BIST100’den (%-2,6) olumlu ayrismayi
basardi. Bu seviyelerden bu haftaki hazine ihalelerinin
risk/getiri acisindan alim firsati sunabilecegini distniyoruz.
Haftalik TLREF endeksinin ortalama getirisi %40,24
seviyesinde kapanirken, TCMB’nin 320 milyar TL piyasayi
sterilize ettigi takip edildi.
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Kiymetli Madenler

Ons altin fiyatlari 29 Eylul - 5 Ekim haftasinda da yuikselisini
surdirerek 3.800 USD’nin uzerine ¢ikti. Bu yukselis, ABD
butce belirsizligi ve Fed’den faiz indirimi beklentilerinin
guclenmesi ile desteklendi. Hafta ortasinda vadeli islemlerde
3.861 USD seviyeleri test edildi. 3.910 USD’nin 6nemli bir
destek olusturdugunu, yukari yonli hareketlerde ise 4.000
USD seviyesinin one ¢iktigini gosteriyor. ABD’de hukumet
kapanmasinin belirsizligi, givenli liman talebini artirarak altini
haftanin sonunda rekor seviyelere tasidi. Altinin bu yukselisi ile
birlikte HAM — Hedef Portféy Altin Katilim Fonu son bir ayda
%11,34 getirisi ile 6ne ciktl. Haftanin ilk islem gununde 3.950
seviyelerini test eden ons altinda bu hafta ABD’de kapanan
hukUmetin gidisati takip edilecek.

Gumus tarafinda ise altinin rizgarindan desteklenen haftalik
%4,4’luk ylkselis izlendi. 3 EkKim’de gimus 48 USD/ons
seviyesine ulasarak 2011 yilindaki zirvelere yaklasmaya devam
etti. Fiyatlardaki artisin arkasinda kuresel 6l¢ekte “arz
stkismasi” gindemi One cikti. Fiziki talebin artmasiyla birlikte
mevcut stoklarin hizla eridigi ve piyasada likidite daralmasi
yasandigi raporlandi. Bununla birlikte, Hindistan’in EylUl
ayinda hem altin hem de gumus ithalatini agustos ayina gore
neredeyse iki katina ¢ikarmasi da dikkat ¢ekti. Bu gelisme,
yuksek fiyatlara ragmen yatirim talebinin gucli seyrettigini ve
gumus piyasasinda talep kaynakli baskinin stirdiigiinti ortaya
koydu.
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Ajanda

Pazartesi: Reel Efektif Doviz Kuru, Mevsimsellikten Arindirilmig
TUFE

Sali: Fatih Karahan TCMB Plan ve Butge Komisyonu’nda
Sunumu

Carsamba: FED Tutanaklari

Persembe: TUIK Agustos Ayi Sanayi Uretimi

Cuma: TUIK Agustos Ayl Perakende Satis hacmi
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