BFRC
HAF TALIK
BULIEN

31Agustos - 6 Eylul 2026

Atakan Ustiin
Deniz Nail Tekekoglu



Biilten Igerlgl

Piyasa Verileri - Turkiye ..........

Piyasa Verileri - Kiiresel & Emtia........... 2

Aciklanan Veriler - Tirkiye & Kiiresel .......... 3

Haftalik Ajanda.......... 3

Turkiye Ekonomisi
* Yurtlci Uretici Fiyat Endeksi, Agustos 2026 .......... 4

e Tuketici Fiyat Endeksi ............ 5
e |stanbul Sanayi Odasi Tiirkiye Imalat ve Sektoérel PML.......... 6
e Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi Gelismeleri ......... /

e Parasal Gelismeler ......... 8
e Agustos 2026 Fiyat Gelismeleri.......... 9

Kiiresel Ekonomi
* Giiclu ABD Istihndam Verisi Fed'in Eyliil Faiz Artisi Beklentisini Giiglendirdi, Tahvil Faizleri Yiikseldi......... 10
e ABD-iran Gerilimi Petrol ve Avrupa Gazini Yiikseltirken Kiiresel Tahvil Faizleri Uzerindeki Baski Artt....... 11
» Fedlginde Eyliil Karari Oncesi Goriis Ayrilidi Belirginlesti...... 11
e Norvecin 2,3 Trin $'lik Varlik Fonu ABD Hazine Tahvillerinde Yaklagik 80 Mir $'lik Azaltim Onerdi..... 12
e ECB'de 10 Eyliilde %2,50’ye Faiz Artisi Beklentisi Kesinlesirken Sonrasinda Duraklama Onggriiliiyor..... 12
e Cin Yatinmlar Desteklemek icin 800 Mir_Yuanlik Programi Devreye Alirken ABD ile Ticaret Gerilimi_Yeniden
Arttl...... 12

* Yen %2den Fazla DeQer Kazanirken BoJ'nin Eylil Faiz Artisi Olasilig %75%e Yukseldi....... 13
e Artan Jeopolitik ve Faiz Riski Kuresel Fon Akimlarini Para Piyasalarina Yoneltti...... 13

Haftalik Para ve Banka Verileri
e Banka Faizleri.......... 14
e KrediBuylmeleri......... 14
* Net Doviz Pozisyonu......14
e Net Doviz Pozisyonu .Degisimi ..., 14
e BrutRezerv...... 15
e Haftalik DTH DegQisimi........... 15
e Yurtici Yerlesiklerin Yurt Disi Portfoylefi.......... 15
e Yurt Digl Yerlesiklerin Turkiye Portfoyleri........... 15

Yasal Uyari........... 16




Piyasa Verileri

Turkiye Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)

BIST-100 14.012 v  -430% J_,_/—""—\—
$/TL 48,44 a  041% /
€/TL 56,25 A 064% ’,_,f"“‘r
2 Yillik Deviet Tahvil Getirisi 39,57 v  -53bps \‘_\-\_’\_
10 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 34,21 v -13bps V‘M\’\__\
Gram Altin (&) 6.899 v -031% _/,-»-«J/\'V‘
Kuresel & Emtia Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)

S&P 500 7.719 = 0,09% /‘M\*—’\/‘
NASDAQ 100 29.544 A 038% /"‘f\«/‘xf
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 437 A 227 bps \A,\_/.\/N
10 Yilik Devlet Tahvil Getirisi 478 & 641 bps W
FTSE 100 10831 = 006% 'J\/\/\/—
Nikkei 225 65.021 v  -209% JJ/\V-—\_/
Dax 26.046 v -197% /—/""\.-/\,
Altin Ons ($) 4.430 v  -056% _/_/-w//\\/‘
Giimiis Ons ($) 66,21 v -026% //-m
Ham Petrol ($) 96,28 A 780% W
Bitcoin ($) 79.738 A 301% ’f



Aciklanan Veriler

Deniz Nail Tekekoglu

Aciklanan Veriler Ulke Tarih Diénem  Son Deger  Beklenti® Aciklanan
Imalat PMI Cin 31.08.2026 Agustos 49.2 497 49.8
Blylime (Yillik) Tlirkiye 31.08.2026 2. Ceyrek 2.6% 2.9% 2.3%
Enflasyon Orani (Yillik, Oncii) Almanya 31.08.2026 Agustos 2.8% 3.0% 2.9%
imalat PMI Turkiye 1.09.2026 Agustos 47.7 48.1
Enflasyon Orami (Yillik, Onc) Euro B. 1.09.2026 Agustos 2.9% 3.3% 3.3%
Cekirdek Enflasyon Orani [Yillik, Oncii) Euro B. 1.09.2026 Agustos 2.5% 2.5% 2.4%
ISM imalat PMI ABD 1.09.2026 Agustos 55.6 55.2 54.6
JOLTs Acik Is llanlar ABD 1.09.2026 Temmuz  7.182 Mio 7.3 Mio 7.271 Mio
ADP lstihdam Degisimi ABD 2,09.2026 Agustos 46K 47K 38K
Enflasyon Orani (Aylik) Tiirkiye 3.09.2026 Agustos 1.78% 1.93% 1.84%
Enflasyon Orani (Yillik) Tlrkiye 3.09.2026 Agustos 31.75% 31.62% 31.51%
Mal Ticaret Dengesi ABD 3.09.2026 Temmuz -71.2MiIr$s -900MiIrs -88.6Mir$
Issizlik Maasi Basvurular ABD 3.09.2026 Haftalik 204K 205K 206K
ISM Hizmet PMI ABD 3.09.2026 Agustos 54.1 54.3 55.4
Fabrika Siparisleri (Aylk) Almanya 4.09.2026 Temmuz 3.7% 0.3% 2.5%
Perakende Satislar (Ayhik) Euro B. 4.09.2026 Temmuz 0.2% 0.3% -0.6%
Tarim Disi Istihdam ABD 4.09.2026 Agustos 21K 56K 162K
Issizlik Orani ABD 4.09.2026 Agustos 4.1% 4.1% 4.1%
Ortalama Saatlik Kazanclar (Aylik) 4.09.2026 Agustos 0.2% 0.3% 0.3%
Haftallk Ajanda Deniz Nail Tekekoglu
Haftalik Ajanda Ulke Tarih Saat Donem Son Deger Beklenti*
Sanayi Uretimi (Aylik) Almanya 7.09.20246 09:00:00 Temmuz 0.2% 0.3%
Biyume (Ceyreklik, 3. Tahmin) Euro B. 7.09.2026 12:00:00 2. Cevyrek 0.0% 0.4%
Hazine Nakit Dengesi Turkiye 7.09.2026 Apustos -395.65 Mir TL -
Blylme (Ceyreklik, Final) Japonya  8.09.2026 02:50:00 2. Ceyrek 0.5% 0.4%
Dis Ticaret Dengesi Cin 8.09.2026 06:00:00 Agustos 1125Mir$ 1201 Mir $
Enflasyon Orami (Yillik) Cin 2.09.2026 04:30:00 Agustos 0.5% 0.9%
UFE (Yillik) GCin 2.09.2026 04:30:00 Agustos 3.5% 3.6%
Sanayi Uretimi (Yillik) Turkiye 10.09.2026 10:00:00 Temmuz -1.49% -
TCMB Faiz Karari Turkiye 10.09.2026 14:00:00 Eylul 37.0%
ECB Faiz Karar EuroB. 10.09.2026 15:15:00 Eylul 2.4% 2.65%
UFE (Aylik) ABD 10.09.2026 15:30:00 Agustos 0.0% 0.3%
Issizlik Maasi Basvurulari ABD 10.09.2026 15:30:00 Haftalik 206K 205K
Cari Islemler Dengesi Turkiye  11.09.2026 10:00:00 Temmuz -4.194 Mir $ -
Perakende Satislar (Yillik) Turkiye 11.09.2026 10:00:00 Temmuz 11.8% -
Enflasyon Orani (Aylik) ABD 11.09.2026 15:30:00 Agustos 0.1% 0.4%
Enflasyon Orani (Yillik) ABD 11.09.2026 15:30:00 Agustos 3.4% 3.4%
Cekirdek Enflasyon Orarni (Aylik) ABD 11.09.2026 15:30:00 Agustos 0.2% 0.2%
Cekirdek Enflasyon Orani (Yillik) ABD 11.09.2026 15:30:00 Agustos 2.5% 2.4%

Not: Veriler Trading Economics takviminden alinmistir. Beklenti* stitununda consensus, Aciklanan stitununda actual verileri kullaniimistir.
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Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

e Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) (Temmuz-Agustos 2026) Yillik degisim: %27,83 -~ %27,95
Aylk degisim: %1,52 - %2,57

o Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Temmuz-Agustos 2026)Yillik degisim: %31,75 -~ %31,51
Aylik degisim: %1,78 - %1,84

o Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) (I-11. Ceyrek 2026) Yillik degisim: %2,6 -~ %2,3
Ceyreklik degisim: %0,3 - %1,1

e Yillik Gayrisafi Yurt ici Hasila (2024-2025) Yillik degisim: %3,3 - %3,7

o isglicii istatistikleri (Haziran 2026-Temmuz 2026) issizlik orani: %7,6 -~ %8,1
Erkeklerde issizlik orani: %6,5 - %6,8
Kadinlarda issizlik orani: %9,9 - %10,6
Isglictine katilma orani: %52,9 ~ %52,5
Genc nufusta issizlik orani: %13,0 - %14,5
istihdam orani: %48,9 -~ %48,3

o isgiicii istatistikleri (Tfemmuz 2025-Temmuz 2026)
issizlik orani: %8,1 -~ %8,1
Erkeklerde issizlik orani: %6,5 - %6,8
Kadinlarda issizlik orani: %11,1 - %10,6
Isglicline katilma orani: %53,3 ~ %52,5
Genc nifusta issizlik orani: %15,0 - %14,5
istihdam orani: %49,1 -~ %48,3
e Uluslararasi Hizmet Ticareti (2024-2025) Hizmet ihracati: 117,3 milyar $ — 124,9 milyar $ (%6,5)
Hizmet ithalati: 56,4 milyar $ — 61,9 milyar $ (%9,6)

Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi, Agustos 2026

Yi-UFE, Agustos ayinda aylik %2,57 artarken yillik artis %27,95 olarak gerceklesti. Endeks, 2025 yil sonuna gore %20,88,
on iki aylik ortalamalara gore %27,76 artti. Yillk bazda madencilik ve tas ocakgiliginda %38,88, imalatta %29,68, elektrik

ve gazda %7,57, su temininde %29,59 artis kaydedildi.

Ana sanayi gruplarinda yilik artis ara mallarinda %27,41, dayanikh tiketim mallarinda %28,54, dayaniksiz tiketim
mallarinda %30,28, enerjide %27,33 ve sermaye mallarinda %22,06 oldu. Aylik bazda imalat %2,35, elektrik ve gaz

%6,03, su temini %1,40 artarken madencilik ve tas ocakciligl %0,14 azaldi.

Yi-UFE yillik degisim orani(%), Adustos 2026
80

70
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Kaynak: TUIK



Turkiye Ekonomisi

Tiiketici Fiyat Endeksi

TUFE, Agustos ayinda aylik %1,84 artarken vyillik artis %31,75'ten %31,51'e geriledi. Endeks, 2025 yil sonuna gére
%22,07, on iki aylik ortalamalara gore %31,79 artti. Yillik fiyat artisi gida ve alkolstiz iceceklerde %33,79, ulastirmada
%35,08, konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlarda %39,77 olarak gerceklesirken, bu gruplarin yillik enflasyona katkilari

sirastyla 8,12, 5,94 ve 5,01 yuzde pua

Aylik bazda gida ve alkolsiiz icecekler %0,22, ulastirma %4,82, konut grubu %2,26 artti. Ozel kapsamli TUFE gdstergesi

(B) ise aylik %1,84, yillik %30,68 artis

TUFE yillik degigim oranlan (%), Agustos 2026
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Ozel kapsamh TUFE gdstergeleri ve dedisim oranlan (%), Agustos 2026

Grup Kapsam

A Mevsimiik Griinler haric TUFE

islenmemis gida driinleri, enerii, alkolld ikiler

2 ve tltin ile altin harig TUFE

e Enerji, gida ve alkolsiz igecekler, alkalll igkiler
ile tiitlin drinleri ve altin haric TUFE

0 islenmemis gida, alkollli icecekler ve titin

urtinleri haric TUFE
E  Alkolli icecekler ve titin haric TUFE

F  Yonetilen-ygnlendirilen fiyatlar haric TUFE

TUFE degisim oranlari (%), Agustos 2026

Bir onceki aya gore dedisim orani
Bir dnceki yilin Aralik ayina gdre dedisim orani
Bir onceki yilin ayni ayina gére dedisim oram

On iki aylik ortalamalara gére dedisim orani

F o g S ok

Dedisim oranlar (%)
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2,80 23,64 32,98
1.84 2097 30,68
1,81 20,81 30,07
2,18 21,94 31,25
1.71 220 31,57
1,72 20,38 29,96
Adustos 2026 Agustos 2025
1,84 2,04
22,07 21,50
ns 32,95
31,79 39,62
Kaynak: TUIK
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Agustos 2024
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Turkiye Ekonomisi

istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye imalat ve Sektorel PMI

iSO Tiirkiye imalat PMI, Agustos ayinda 47,7'den 48,1’e yiikselerek son (i¢ ayin en yiiksek seviyesine cikti ancak 50 esik
degerinin altinda kaldi. imalat sanayi tiretimi Uist iste Gclincli ay azalirken, toplam yeni siparisler ve yeni ihracat siparisleri
de geriledi. istihdam ve satin alma faaliyetlerindeki diisiis Temmuz ayina gére hizlanirken, girdi maliyetleri enflasyonu son

Uc ayin en ylksek seviyesine ulasti.

Sektérel PMI verilerinde takip edilen 10 sektortin tamami 50 esik degerinin altinda kaldi. En yliksek PMI 49 4 ile metalik
olmayan mineral Urlinlerde, ardindan 48,9 ile elektrikli ve elektronik triinlerde gerceklesirken; en distk deger 43,7 ile
kimyasal, plastik ve kaucuk trinlerinde kaydedildi. Agustos ayinda tim sektorlerde yeni siparisler azalirken, 10 sektortn
5’'inde yeni ihracat siparisleri artti. Uretimde artis kaydeden tek sektér metalik olmayan mineral Griinler olurken, istihdam

artisi gorilen sektor sayisi Temmuz'daki 5’'ten 2’ye geriledi.

Tarihsel bakis:
PMI Uretim Endeksi, 50 = degisme yok
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Turkiye Ekonomisi

Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi Gelismeleri

TUFE bazli reel efektif déviz kuru endeksi Agustos ayinda bir énceki aya gore 1,07 puan azalarak 106,11'den 105,04’
gerilerken, Yi-UFE bazli REK endeksi 0,26 puan diisiisle 101,61'den 101,35’ indi.

Ayni dénemde Tiirk lirasi karsisinda ABD dolari ortalama %1,68, euro %3,20 deger kazanirken, TUFE aylik %1,84 ve Yi-
UFE %2,57 artti. TUFE bazli REK degisiminde Tiirkiye TUFE’si artis yoniinde, diinya TUFE sepeti ve nominal kur sepeti
ise azalis yoninde katki sagladi.

TURE Sl REK ERGORA, AEUSOE 2000 202N100) Yi-UFE Bazli REK Endeksi, Agustos 2026 (2025=100)

—— TUFE Bazl Reel Efektif Doviz Kuru {2025=100)

—— TUFE-Gelismekte Olan Ulkeler Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (2025=100) ——Yi-UFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru (2025=100)
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

TUFE Bazl REK Endeksinin Degisimine Etki Eden Bilesenler (% Degisim)

M Tiirkiye TUFE % Degisim Dinya TUFE Sepeti % Degigim®*
 Morninal Kur Sepeti % Degisim™* s TUFE REK % Deglisim
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{(*) Degisimler eksi ile carpilmigtir, Kaynak: TCMB
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Turkiye Ekonomisi

Parasal Gelismeler

Genis para arzi M3’lin yillik blylme orani Temmuz ayinda 0,5 yilizde puan artarak %30,5'e, M1’in yillik bliylimesi ise 2,7
ylzde puan artarak %37,3’e ylikseldi. Hanehalkina verilen kredilerin yillik artis hizi 2,5 ylzde puan azalarak %41,6'ya
gerilerken, finansal olmayan kuruluslara verilen kredilerin yillik artisi 0,2 yiizde puan yukselerek %34,4 oldu.

M3 aylik %3,2 artisla 31,3 trilyon TL'ye ulasirken, aylik artis 1,17 trilyon TL olarak gerceklesti. M3'lin yillik blyliimesine
vadeli mevduatlar 16,7 ylizde puan, vadesiz mevduatlar 9,8 ylizde puan katki sagladi. Yilhk buiylmenin karsilik
kalemlerinde 6zel sektorden alacaklarin katkisi 26,9 yiizde puan, genel yonetimden alacaklarin katkisi 4,6 ylzde puan
olurken, diger kalemlerin net katkisi -2,7 yliizde puan olarak kaydedildi. Aylik bliyimede 6zel sektorden alacaklarin katkisi
3,4 yluizde puan olarak gerceklesti.

M3 Para Arzi ve Bilesenlerinin Aylik Degisimi (Temmuz 2026, Milyon TL)

M3 Para Arzindaki Aylik Buylimenin Karsihk Kalemlerine Yansimasi (% puan)

M3 I . 172.438
M3-M2 [r——E I Ol Sekidechin Alacakiar (*) . e Balermiler (Nat) (*®)
: R Gonel Yonetimden Alacaklar Pt Os Varlklar
Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar . 007 942 B:n::' t:;,ma“;l Kz:u,uﬁfddnuﬂnm, s A3 ; :
Para Piyasas) Fonlan I 153492 6
Ihrag Edilen Menkul Degerler I 12,340
M2 I 73664 1 | 3
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Vadell Mevduat (TL) I 07700 \‘/
Vadeli Mevduat (YP) B 25 886 i\ ]
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Turkiye Ekonomisi

Agustos 2026 Fiyat Gelismeleri

Tlketici fiyatlar Agustos ayinda aylik %1,84 artarken, yillik enflasyon %31,75ten %31,51'e geriledi. Bu dénemde eneriji
fiyatlari aylik %5,46 artisla 6ne cikarken, yillik enerji enflasyonu %39,23’e yikseldi. Akaryakit fiyatlari aylik %11,23 artti.
Hizmet fiyatlarni %3,08 vyilkselirken, grup yillik enflasyonu %40,28 olarak gerceklesti; egitim hizmetlerinde %8,62,
haberlesme hizmetlerinde %5,03 ve ulastirma hizmetlerinde %4,98 artis kaydedildi.

Gida ve alkolsiiz icecekler fiyatlari aylik %0,22 artarken, yillik enflasyon 3,73 puan azalarak %33,79’a geriledi. islenmemis
gida fiyatlar aylik %2,03 diserken, islenmis gida fiyatlart %1,99 artti. Temel mal fiyatlari aylik %0,28 gerilerken, yillik
temel mal enflasyonu %15,89 oldu. Yurt ici Uretici fiyatlar ise Agustos ayinda %2,57 artti ve yillik Yi-UFE %27,95
seviyesine yukseldi.

TUFE, B ve C TUFE ve Gida Disi TUFE
(Yillik % Degisim) (Mev. Ar., Aylik % Degisim)
e TUFE o B c = wme TJFE =~ = Gidda Dist TUFE
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Kaynak: TCMB
Hizmetler Gida ve Enerji
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Giiclii ABD istihdam Verisi Fed'in Eyliil Faiz Artisi Beklentisini Giiclendirdi, Tahvil Faizleri Yiikseldi

ABD’de tarim disi istihdam agustosta 162 bin artarak 56 binlik Reuters beklentisinin yaklasik tic katina cikti ve son bes
ayin en gucli artisini kaydetti. Temmuz verisi -23 binden +21 bine revize edilirken, haziran verisi de yukari yonlu
giincellendi. issizlik orani %4,1'de sabit kaldi, isgiiciine katilim orani ise %61,4'ten %61,6’ya yiikseldi. isgiiciiniin 683 bin
kisi artmasina ragmen issizlik oraninin degismemesi, istihdam piyasasinin direncli kaldigina isaret etti.

istihdam artisinda eglence ve konaklama sektdrii 62 bin, yerel yénetim egitimi 42 bin, imalat 16 bin ve insaat 22 bin
kisilik katki sagladi. Buna karsilik Gcret artislart sinirli kaldi; ortalama saatlik kazanclar agustosta yillik %3,1 artarak
temmuzdaki %3,2'nin altina geriledi. Bilgi sektoriinde 23 bin, finansal faaliyetlerde ise 11 bin kisilik istihdam kaybi
yasanmasi, Al kullaniminin daha yogun oldugu bazi alanlarda istihdam baskisinin arttigi yoniindeki degerlendirmeleri
destekledi.

Gucla istihdam raporu, Fed'in 15-16 Eylil toplantisinda 25 baz puanlik faiz artisi yapacagina iliskin piyasa fiyatlamasini
belirgin bicimde ylkseltti. CME verilerine gore artis olasiigl veri dncesindeki yaklasik %49-50 seviyesinden %58-62
araligina cikti. Fed'in politika faizi halen %3,50-%3,75 araliginda bulunurken, gliclii isglicii piyasasi istihdam tarafindaki
kaygilari azaltarak odagi yeniden enflasyona cevirdi. Temmuz PCE enflasyonunun %3,7 seviyesinde bulunmasi ve Fed'in
%2 hedefinin lizerinde kalmasi nedeniyle, eyliil toplantisi éncesinde aciklanacak agustos TUFE verisi faiz karari acisindan
kritik hale geldi.

Piyasalar veriyi sahin fiyatladi. Fed politikasina en duyarl olan 2 yillik ABD tahvil getirisi veri sonrasinda 8 baz puana
kadar yukselip %4,38’e, 10 yillik getiri ise %4,776’ya ciktl. Dolar endeksi %0,2 yiikselerek 99,12'ye gelirken altin %1,2
distsle 4.418 $ seviyesine geriledi. Wall Street'te Dow Jones %0,51, S&P 500 %0,38 ve Nasdaq %0,29 disusle
kapandi; glicli ekonomik veri, daha siki para politikasi ihtimalini artirdigi icin riskli varlklar Gzerinde baski yaratti.

Fed icinde goris ayriligl ise striyor. Cleveland Fed Baskani Beth Hammack, enflasyonun hala yiksek ve para
politikasinin yeterince siki olmadigini savunurken, Fed Yonetim Kurulu Uyesi Christopher Waller enflasyon verilerinde
belirgin bir soguma gorilmesi halinde eylil toplantisinda faizlerin sabit tutulmasina acik oldugunu belirtti. Bu nedenle 4
Eylil'de aciklanan glicli istihdam raporu tek basina faiz artisini garanti etmese de, eylil toplantisinda kararin agirlik
merkezini istihdamdan yeniden enflasyona kaydirmis durumda. (Kaynak: Reuters ve Financial Times)

ABD Tarim Disi1 istihdam, Gergeklesen v. Tahmini Veri
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Ku resel Ekonoml Deniz Nail Tekekoglu
ABD-iran Gerilimi Petrol ve Avrupa Gazini Yiikseltirken Kiiresel Tahvil Faizleri Uzerindeki Baski Artti
ABD ile iran arasindaki catismalarin yeniden siddetlenmesi enerji fiyatlarini yukari tasidi. Brent petrol haftayr %7,6 artisla 96,28
$/varilde, WTI ise yaklasik %10 ytikselisle 91,48 $/varilde tamamladi. Avrupa'da Hollanda TTF dogal gaz fiyati ise 75 €/MWh
seviyesini asarak 2023'ten bu yana en yiksek seviyesine cikti; glin icinde 73,67 €/MWh civarinda islem gordi. ABD’de ortalama
dizel fiyati da 5,85 $/galon ile rekor seviyeye ulasti.

Enerji fiyatlarindaki yiikseliste ABD’nin iran’a yonelik yeni saldirilari ve Hiirmiiz Bogaz’'ndaki sevkiyatlarin hala normallesmemesi
belirleyici oldu. Persembe giini bogazdan yalnizca 4 emtia gemisi gecerken, son 10 glnlik ortalama yaklasik 15 gemi
seviyesindeydi. Citi, Hirm{iz'in yeniden acilmasinin beklenenden uzun siirmesi nedeniyle lclinci ceyrek Brent fiyat tahminini 80
$'dan 86 $’a, ANZ ise kisa vadeli Brent tahminini 95 $’a yukseltti.

Enerji soku tahvil piyasalarina da yansidi. ABD 10 yillik tahvil getirisi 2 Eyliil'de %4,82 ile 2023’ten bu yana en yliksek seviyesine
cikarken, Almanya 10 yillik Bund getirisi %3,40'a yaklasarak 2011’den bu yana zirveye, Ingiltere uzun vadeli borclanma maliyetleri
ise %5,29 ile 2008 sonrasi en ylksek seviyeye ulasti. Euro Bolgesi enflasyonunun agustosta %3,3’e ylikselmesi ve eneriji fiyatlarinin
yillik %14,3 artmasi, enerji kaynakh enflasyonun merkez bankalarinin sikilasma stiresini uzatabilecegi endisesini artird.

Avrupa acisindan dogal gaz tarafindaki risk daha da kritik. AB'de gaz depolari agustosun son haftasinda yalnizca %63 doluluk
seviyesindeyken, kis 6ncesi resmi hedef %80. Almanya, kasim ayi icin belirlenen %70 doluluk hedefini kagirma riski bulundugunu
belirtirken, Italya depolarini %83 kapasiteye kadar doldurmus durumda. DusUlik stoklar ve yliksek spot fiyatlar, catismanin uzamasi
halinde kis aylarinda Avrupa’nin enerji maliyetlerini daha da artirabilir.

Yikselen enerji ve faiz gorinimu riskli varliklarda da baski yaratti. Nikkei 225 %3, Gliney Kore Kospi %3,8, Stoxx Europe 600 ise
%0,2 gerilerken, yatirimcilarin daha yliksek enflasyon ve daha uzun sire yliksek faiz olasiligini fiyatladigi gorildi. Bu nedenle eneriji
fiyatlarindaki yukselis yalnizca emtia piyasasini degil, kiiresel enflasyon, tahvil getirileri ve hisse senedi degerlemelerini ayni anda
etkileyen temel makro risklerden biri haline geldi. (Kaynak: Reuters ve Financial Times)

ABD-iran geriliminin tirmanmasiyla enerji fiyatlari ylkseliste

Hollanda TTF dogalgaz fivat (€ / Mwh) Brent petrol fiyaty (% / varil)
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Fed icinde Eyliil Karari Oncesi Goriis Ayrilig1 Belirginlesti

Fed Yonetim Kurulu Uyesi Christopher Waller, 3 Eyliilde yaptigl aciklamada enflasyonun sogumaya devam etmesi halinde eyliil
toplantisinda faizin sabit tutulmasina egilimli oldugunu soyledi. Waller'in aciklamalarinin ardindan 2 yilik ABD tahvil getirisi 5 baz
puan diserek %4,33'e gerilerken, piyasanin 16 Eylil'de faiz artisi bekleme olasiligl yaklasik %59’'dan %50'ye indi. Waller ayrica
temmuz PCE verisinin manset gostergelerin ima ettiginden daha olumlu bir temel enflasyon goriiniimiine isaret ettigini ve nihai
kararinin agustos TUFE verisine bagli olacagini belirtti.

Buna karsin Waller ayni konusmada, ABD Hazine tahvillerinin gecmiste sahip oldugu “glivenli ve likit varlik primi”nin bliylk 6lclide
ortadan kalktigini ve bunun nétr faiz tahminini yukari ittigini sdyledi. ABD’nin yaklasik 40 Trln $’lik kamu borcu, bu yil GSYH’nin
yaklasik %6’sina ulasan yapisal acik ve Al altyapi yatirimlarinin sermaye talebini artirmasi, uzun vadeli tahvil faizlerini yukari ceken
temel unsurlar arasinda gosterildi.

Waller'in yorumlari sonrasinda 10 yillik Treasury getirisi, bir giin dnce gordigi %4,818'lik 2023 sonrasi zirveden %4,74’e geriledi.
Ancak 4 Eylil'de tarim disi istihdamin 162 bin artarak beklentilerin yaklasik ¢ katina cikmasi, piyasanin faiz artisi beklentisini
yeniden yaklasik %60 seviyesine tasidi. Boylece Fed'in eylil karari acisindan temel ayrim netlesti: gliclii isglicti piyasasi sahinlerin
elini glclendirirken, enflasyonda belirgin bir soguma Waller gibi daha temkinli Gyelerin “bekle-gor” yaklasimini destekleyebilir.
(Kaynak: Reuters ve Financial Times)
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Norvec'in 2,3 Trin $’lik Varlik Fonu ABD Hazine Tahvillerinde Yaklasik 80 Mir $'lik Azaltim Onerdi

Dinyanin en biylik varlik fonu olan Norvec Varlik Fonu'nun yoneticisi Norges Bank Investment Management (NBIM), tahvil
portfoylinde devlet tahvillerinin agirhgini %70ten %50’ye dislirmeyi 6nerdi. Reuters hesaplamalarina gére bu degisiklik, fonun
haziran sonu itibariyla yaklasik 215 Mir $ olan ABD Hazine tahvili pozisyonunda yaklasik 80 Mlr $'lik azalmaya yol acabilir. Fonun
toplam buyuklugu yaklasik 2,3 Trln $ seviyesinde bulunuyor.

Oneri kapsaminda tahvil endeksinde ABD devlet tahvillerinin agirliginin %34,1'den %21,9’a diisiiriilmesi planlanirken, euro bélgesi
devlet tahvillerinin payinin %16,8'den %14,1'e gerilemesi 6ngorillyor. Buna karsilik Japonya devlet tahvillerinin agirhgr %4,6'dan
%7,4'e cikarilirken Ingiltere’nin pay1 %4,2'de sabit kalacak. Fon ayrica ABD’de mortgage-backed securities ve diger kamu baglantili
tahvillere daha fazla yonelmeyi planhyor.

Bu degisiklik dogrudan “ABD'den cikis” anlamina gelmiyor. NBIM’e gore toplam dolar agirhg yalnizca %52,9’'dan %52,5'e
gerileyecek; esas degisim dolar varliklarinin kendi icindeki dagiliminda olacak. ABD devlet tahvillerinin payi azalirken ABD 6zel ve
kamu baglantili tahvillerinin agirhgr %16,2'den %27,6’ya yikselecek. Fon, bu degisimin daha iyi cesitlendirme saglamasini ve devlet
disi borclanma araclarindaki risk primlerinden daha fazla getiri elde edilmesini hedefliyor.

Oneri, kiiresel devlet tahvili piyasalarinin yiikselen enflasyon ve kamu borcu nedeniyle zaten baski altinda oldugu bir déneme denk
geliyor. Fonun blyUkIUgl ve kiresel borsalarda ortalama %1,5 paya sahip olmasi nedeniyle portfoy kararlari piyasa akimlari
acisindan yakindan izleniyor. Bununla birlikte degisikliklerin 2027’nin ilk aylarindan 6nce uygulanmasi beklenmiyor ve olasi satislarin
piyasa etkisini sinirlamak icin kademeli yapilacagi belirtiliyor. (Kaynak: Reuters)

ECB’de 10 Eyliil'de %2,50’ye Faiz Artisi Beklentisi Kesinlesirken Sonrasinda Duraklama Ongoériiliiyor

Reuters’in 31 Agustos-3 Eylil tarihleri arasinda gerceklestirdigi ankette 65 ekonomistin tamami, Avrupa Merkez Bankasi'nin 10
Eylll toplantisinda mevduat faizini 25 baz puan artirarak %2,50’ye yiikseltmesini bekliyor. Bu oran agustos anketinde %83,
temmuz toplantisi 6ncesinde ise %72 seviyesindeydi. Ekonomistlerin %91’i yil sonu faizinin %2,50'de kalacagini, %78'i ise bu
seviyenin 2027 ortasina kadar korunacagini éngoruyor.

Faiz artisi beklentisinin temel nedeni, Euro Bolgesi enflasyonunun agustosta %3,3’'e yilikselerek ECB’'nin %2 hedefinden
uzaklasmasi oldu. Reuters anketinde 2026 enflasyon tahmini yil icinde alti kez yukari revize edilerek %2,9’a cikarilirken, Giclincii ve
dordiinci ceyrek tahminleri sirasiyla %3,2 ve %3,3 seviyesine yikseltildi. Enflasyonun ECB’'nin %2 hedefine ancak 2027
sonlarinda dénmesi bekleniyor.

Buna karsin zayif biytime goriinimi ve yikselen tahvil faizleri, ECB’nin eyliil sonrasinda daha uzun bir sikilasma doéngisiine
gitmesini sinirliyor. Euro Bolgesi ekonomisinin 2026'da %0,8, 2027'de ise %1,2 blyimesi bekleniyor. Ekonomistler, iran savasi
kaynakl enerji sokunun daha genis ve kalici fiyat baskilarina donlismemesi halinde eylil artisinin son hamle olacagini distndyor.
Eger bu senaryo gerceklesirse, ECB’'nin mevcut sikilasma donglisii 2011'den bu yana en kisa faiz artis donemi olacak. (Kaynak:
Reuters)

Cin Yatirimlan Desteklemek icin 800 Mir Yuanlik Programi Devreye Alirken ABD ile Ticaret Gerilimi Yeniden Artti

Cin Kalkinma Bankasi, 2026 yil politika bazli finansman programinin ilk diliminden 460 Mio yuan (68,5 Mio $) kaynak kullandirdi.
Toplam biyukligi 800 Mir yuan olan program, 2025’teki 500 MlIr yuanlik uygulamaya kiyasla belirgin bicimde genisletildi. Fonlarin
batarya uretimi, ylksek kaliteli nikel-krom malzemeleri ve ulastirma altyapisi gibi stratejik alanlarda 6zel sektor yatirimlarini
desteklemek ve daha buiytk 6lcekli banka finansmanini harekete gecirmek amaciyla kullanilmasi planlaniyor.

Destek adimi, Cin ekonomisinin ikinci ceyrekte yillik %4,3 buylyerek Gc¢ yili askin slirenin en disitk hizina gerilemesinin ardindan
geldi; ilk ceyrek biylimesi %5,0 seviyesindeydi. Yatinmlardaki zayiflik blyimedeki yavaslamanin temel nedenlerinden biri olurken,
Pekin'in yari mali finansman araclarini blylitmesi ic talep ve yatirim ivmesini destekleme cabasinin gliclendigine isaret ediyor.

Dis ticaret tarafinda ise Cin ile ABD arasindaki gerilim yeniden ylikseldi. Pekin, G20 maliye bakanlari toplantisinda “piyasa disi
politikalarin” kaldiriimasina yonelik ifadeye karsi cikarken, ABD Cin’i ortak bildiriyi bloke etmekle sucladi. Cin tarafi ise ABD’nin
tarifeleri ile Iran savasi kaynakli enerji krizinin kiiresel ekonomiye zarar verdigini savundu. Gerilim, Xi Jinping'in eylil sonunda

Ticaret dengesizlikleri tartismanin merkezinde kalmayi stirdiriyor. Gelismis ekonomiler Cin'i sanayi kapasite fazlasi ve gliclii ihracat
yoluyla bliylimeyi desteklemekle elestirirken, Cin’in Avrupa Birligi ile ticaret fazlasi 2025’te 360 Milr €'ya ulasti. Bu nedenle Pekin’in
iceride yatinmlari destekleyen yeni finansman programi, disarida artan tarife ve ticaret baskilariyla birlikte degerlendirildiginde, Cin
ekonomisinin blylmeyi korumak icin daha aktif politika destegine ihtiyac duydugunu gosteriyor. (Kaynak: Reuters ve Financial
Times)
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Yen %2'den Fazla Deger Kazanirken BoJ'nin Eyliil Faiz Artisi Olasilig1 %75’e Yiikseldi

Japon yeni 3 Eyliil'de dolar karsisinda %2,1'den fazla deger kazanarak 155,4-155,5 seviyelerine gliclendi ve temmuz ayindaki
ortak ABD-Japonya miidahalesi sonrasinda gortilen 155,21 seviyesine yaklasti. Bir glin dnce baslayan sert hareket resmi miidahale
spekiilasyonlarini artirsa da BoJ hesap verileri ve piyasa gostergeleri Maliye Bakanligi'nin yen alimi yaptigina dair kanit olmadigini
gosterdi. Boylece hareketin temel nedeni, yatinnmcilarin Japonya Merkez Bankasi'nin para politikasini beklenenden daha hizh
sikilastiracagi beklentisi oldu.

BoJ Yonetim Kurulu Uyesi Hajime Takata'nin faiz artislarinin sabit bir takvime bagh kalmadan daha cevik yapilmasi gerektigini
soylemesinin ardindan piyasalar, 17-18 Eylil toplantisinda 25 baz puanlik faiz artisi olasiigini %75’e kadar ylkseltti. Mevcut
politika faizi %1,00 seviyesinde bulunurken, bazi yatinmcilar ekim ayinda ikinci bir artis ihtimalini de fiyatlamaya basladi. FT'ye
gore swap piyasalari, BoJ'nin hem eylil hem ekimde 25’er baz puan artirmasina yaklasik %25 olasilik veriyor.

Yendeki yiikselis ayni zamanda dolarin kiiresel 6lcekte zayiflamasindan destek aldi. Fed Uyesi Christopher Waller'in 3 Eyliil'de
eylll toplantisinda faizin sabit tutulabilecegine isaret etmesiyle dolar endeksi %0,69 diiserek 98,91’e, Fed'in eylil faiz artis
olasiligl ise %59'dan %48-50 araligina geriledi. Japonya tarafinda 30 yillik tahvil ihalesinin basariyla tamamlanmasi da piyasa
stresini sinirlarken, 10 yillik Japon tahvil getirisi hafta icinde %3 ile 1996’dan bu yana en yiiksek seviyesini gordikten sonra bu
seviyenin biraz altina cekildi. Bdylece yenin seyri acisindan BoJ'nin faiz patikasi, Japon tahvil piyasasi ve olasi kamu fonu portfoy
degisiklikleri nlimizdeki haftalarin temel belirleyicileri haline geldi. (Kaynak: Reuters ve Financial Times)

Japon Yeni Sert Deger Kazand
Dolar karsisinda Yen (¥ / 5], ters Blgek

Mart Nis May Haz Tem Agu Eyl

Kaynak: LSEG {markets.ft com aracilgiyla)

Artan Jeopolitik ve Faiz Riski Kiiresel Fon Akimlarini Para Plyasalarlna Yoneltti

2 EyIuI ile biten haftada kiresel para piyasasi fonlarina 46,1 Mir $ net giris gercekleserek 5 Agustos'tan bu yana en gticli haftalik
giris kaydedildi. ABD-iran geriliminin yeniden tirmanmasi, Brent petroliin 97,62 $/varile kadar yiikselmesi ve kiiresel tahvil
satislarinin derinlesmesi, yatirimcilarin nakit ve daha kisa vadell borclanma araclarina yonelmesine neden oldu. Ayni donemde
kiresel tahvil fonlarina net giris 10,01 Mir $ ile bes haftanin en diisiik seviyesine gerilerken, kisa vadeli tahvil fonlari 7,43 Mir $ ile
8 Temmuz'dan bu yana en yliksek haftalik girisi aldi.

Hisse fonlarinda ise bolgesel ayrisma dikkat cekti. Kiiresel hisse fonlari haftayr 6,65 MIr $ net girisle tamamlarken, Avrupa hisse
fonlara 13,09 Mir $, Asya fonlarina 4,22 MIr $ giris gerceklesti. Buna karsilik ABD hisse fonlarindan yaklasik 11,12 Mir $ cikis
yasandi. Sektorel fonlarda toplam 2,62 Mir $ net cikis gorilirken teknoloji fonlarinda iki haftalik giris serisi sona erdi ve 856 Mio
$ cikis kaydedildi; finans fonlarindan 1,35 Mir $, sanayi fonlarindan ise 484 Mio $ cekildi. Glivenli liman talebi emtia fonlarinda da
izlendi. Altin ve diger degerli metal fonlari art arda sekizinci haftada giris kaydederek 2,85 Mir $ cekti; enerji fonlarindan ise
tclinct haftada da cikis yasandi ve 232 Mio $ cekildi. Gelismekte olan tilke hisse fonlarina 1,99 Mir $, tahvil fonlarina ise 646 Mio
$ giris gerceklesti. Haftalik fon akimlari genel olarak yatirnmcilarin riskten tamamen cikmadigini, ancak jeopolitik belirsizlik ve
ylksek faiz ortaminda likiditeyi, kisa vadeli araclari ve degerli metalleri daha fazla tercih ettigini gosterdi. (Kaynak: Reuters)
Fon Akimlari: Kiresel Hisse Senedi, Tahvil ve Para Piyasalari Sektorel Fon Akimlari: Kiiresel Hisse Senedi Piyasalari
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Tablo-1. Banka Faizleri
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Tuketici Kredileri (ihtiyac+Tasit+Konut) %62,06 — %58,80 (-326 bps)

Tablo-2. Kredi Buylmesi (%)
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Ticari Kredileri (Tuzel Kisi KMH ve Kurumsal Kredi Kartlari Haric) %49,77 - %47,26 (- 251 bps)

1 Ay Vadeli Mevduat %46,13 -~ %44,81 (- 132 bps)
3 Ay Vadeli Mevduat %47,14 - %44,79 (-235 bps)

Tablo-3. Tuketici Kredileri Ceyrekiik Blylimesi
(Yilhklandirilmis, %)
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Tablo-5. TCMB Doviz Rezervleri

(Milyar ABD Dolari)
Son Tarih: 3 Eylil
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] Ds;. Varliklar (Briit Rezervler) (Milyon ABD Dolan)

B Hazine Doviz Mevduah ve Swap Diistlmis Net Doviz Pozisyonu (Net Rezervier)
(Milyon ABD Dolan)

Hazine Mevduati ve Swap Haric Net Dviz Pozisyonu (27 Agustos-3 Eyliil)
53,82 Mir$ - 49,46 Mir $ (4,36 Mir $)
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Tablo-4. Ticari Krediler Ceyreklik Biytimesi
(Yilhiklandinlmis, KEA, %)
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Tablo-6. Net Doviz Pozisyonu Glinlik Degisim

(Milyon ABD Dolani)
Son Tarih: 3 Eyiiil
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Atakan Ustiin

Para ve Bankacilik Verileri
[28 Agustos Haftasl]

Tablo-7. Briit Rezervler (Milyar ABD Dolan)

son Tarth: 28 Afuslos

250

B AN {Malyar ABD Daskar) ® Dowiz (Milvar ABD Dolan)

Altin Rezerv 114,22 MiIr$ - 117,09 Mir $ (+2,87 Mir $)
Doviz Rezerv 74,23 Mir$ - 71,11 Mir$ (-3,12 MiIr $)
Briit Rezerv 185,45 MiIr $ — 188,20 MIr $ (-0,25 Mir $)

Tablo-8. Haftalik DTH Degisim (Arindinlmis, Milyon ABD Dolari)

Son Torih: 28 Agustos
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W Gergek Kigler  ITuzel Kigiler
Gercek Kisiler 774,7 MIin $ - -637,88 Min $
Tuizel Kisiler 361,04 MiIn $ - -2076,88 Min $
Tablo-9. Yurt Disi Yerlesiklerin Tiirkiye Portféyleri Tablo-10. Yurt Disi Yerlesiklerin Yabanci Para
Degisimi (Milyon ABD Dolari) Portféyleri Degisimi (Milyon ABD Dolari)

Son Tarih: 28 Adustos Son Tarih: 28 Adustos
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A £ 2\ SN A S D i\ &
G - s m"'&ffa {’éc‘{?ﬁ 15"@1"{@15’} N '\-"’&m“‘&w“‘@m“‘o 1"’@‘1‘!’
M Genel Yonetim Digindaki Sektorlerce (Ozel Sektor) ihrag Edilen Borglanma Senatler AR AP .\5'} AT AR ART ART AR AR ART ALY ART ADT AR ADT AR ART ARY DT 48 qg&
W DIBS (Kesin Alim) v
B Hisse Senedi W Genel Yonetim Ihraglan B Finansal Olmayan Kurulus Ihradlan W Banka lhraclan
Hisse Senedi 150,17 MIin$ - 328,99 MIn $ Genel Yonetim 58,34 MIin $ - -148,70 MIn $
DIBS (Kesin Alim) -1,16 MIn $ - -86,59MIn $ Finansal Olmayan Kuruluslar 5,03 Min$ - 11,91 Min $
Ozel Sektér 146,03 Min$ - -116,80 MIn $ Bankalar 75,57 Min$ - 63,70 MiIn $
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Yasal Uyari!

Bu bliltende yer alan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirim danismanlhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri ve mevduat kabul etmeyen bankalar tarafindan, ilgili mevzuat
cercevesinde, musteri ile imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi
kapsaminda sunulmaktadir.

Burada yer alan gortis ve analizler genel nitelikte olup, herhangi bir finansal
enstriimanin alim-satimina yonelik tavsiye niteligi tasimamaktadir. Bu bilgiler,
kisilerin risk ve getiri tercihleri ile mali durumlarina uygun olmayabilir. Bu
nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

x /BahcesehirBFRC

/Bahcesehir Universitesi Finansal
Arastirma ve Uygulama Merkezi

o /bahcesehirbfrc3101
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https://bfrc.bau.edu.tr/
https://www.instagram.com/bahcesehirbfrc?igsh=MXAwcmx3azNicTlzaQ==
https://x.com/BahcesehirBFRC
https://www.linkedin.com/company/bah%C3%A7e%C5%9Fehir-%C3%BCniversitesi-finansal-ara%C5%9Ft%C4%B1rma-ve-uygulama-merkezi/
https://www.linkedin.com/company/bah%C3%A7e%C5%9Fehir-%C3%BCniversitesi-finansal-ara%C5%9Ft%C4%B1rma-ve-uygulama-merkezi/
https://www.youtube.com/@bahcesehirbfrc3101
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