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Piyasa Verileri

Tiirkiye Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)

BIST-100 14.467 A 325% J..J’_"\/"
$/TL 48,52 A 017% /
€/TL 56,34 A 015% _/_/“"’J/\
2 Yilik Devlet Tahvil Getirisi 39,89 dh 32 bps ’k\/\__,
10 Yilik Devlet Tahvil Getirisi 34,24 A 3 bps N-\\__\-A
Gram Altin (&) 6.791 v -156% ’M//\\W‘
Kiiresel & Emtia Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)

S&P 500 7.657 v -0,80% \/\'\,_,./‘\/\'
NASDAQ 100 29.368 v -0,59% %
2 Yilik Devlet Tahvil Getirisi 4.63 & 2593 bps ,\_,‘/'A—/
10 Yilik Devlet Tahvil Getirisi 4,97 4 18,48 bps WJ
FTSE 100 10.650 v -1,67% \.-/\’V‘\’
Nikkei 225 64.011 v -155% f/\""_\-/H
Dax 25.569 v  -1,83% '“'\//\’-\’
Altin Ons ($) 4.349 v -183% Mf\\\/\'\‘
Giimiis Ons ($) 64,49 v -2,60% W
Ham Petrol ($) 104,61 A 865% ,4_,\__/-)
Bitcoin ($) 77.311 v -304% ‘_’/_“'J\



Aciklanan Veriler

Deniz Nail Tekekoglu

Aciklanan Veriler Ulke Tarih Dénem Son Deger Beklenti* Aciklanan
Sanayi Uretimi (Ayhik) Almanya 7.09.2026 Temmuz 0.0% 0.1% -1.1%
Bilyime (Ceyreklik, 3. Tahmin) Euro B. 7.09.2026 2. Ceyrek 0.0% 0.4% 0.6%
Hazine Nakit Dengesi Tarkiye 7.09.2026 Agustos 395698 MIrT 42816 Mir TL
Blytme (Ceyreklik, Final) Japonya 8.09.2026 2. Ceyrek 0.5% 0.4% 0.4%
Dis Ticaret Dengesi Cin 8.09.2026 Agustos 1125Mir$  119.1 Mir § 119.1 Mir %
Enflasyon Orani (Yillik) Cin 9.09.2026 Agustos 0.5% 0.8% 0.8%
UFE (Yillik) Cin 92.09.2026 Agustos 3.5% 3.7% 3.8%
Sanayi Uretimi (Yillik) Tiirkiye 10.09.2026 Temmuz -1.3% -0.3%
TCMB Faiz Karar Tirkiye 10.09.2026 Eyliil 37.0% 37.0% 37.0%
ECB Faiz Karan Euro B. 10.09.2026 Eyiliil 2.4% 2.65% 2.65%
UFE (Aylik) ABD 10.09.2026 Agustos 0.1% 0.4% 0.4%
Issizlik Maasi Basvurular ABD 10.09.2026 Haftalik 207K 205K 206K
Cari Islemler Dengesi Tiirkiye 11.09.2026 Temmuz -4.333MIr$ 0.65Mir § 0.0346 Mir $
Perakende Satislar (Yillik) Tirkiye 11.09.2024 Temmuz 11.5% 10.4%
Enflasyon Orami (Aylik) ABD 11.09.2026 Agustos 0.1% 0.4% 0.4%
Enflasyon Crami (Yillik) ABD 11.09.2026 Agustos 3.4% 3.4% 3.4%
Cekirdek Enflasyon Orani (Aylik) ABD 11.09.2026 Apgustos 0.2% 0.2% 0.3%
Cekirdek Enflasyon Oram (Yillik) ABD 11.09.2026 Agustos 2.5% 2.4% 2.4%

u
H aftallk AI and a Deniz Nail Tekekoglu
Haftalik Ajanda Ulke Tarih Saat Dénem Son Deger  Beklenti®
Sanayi Uretimi (Yillik) Cin 15.09.20246 05:00:00 Agustos 4.5% 4.8%
Perakende Satislar (Yillik) Cin 15.09.2026 05:00:00 Agustos 0.6% 0.8%
issizlik Oran ingiltere ~ 15.09.2026 09:00:00 Temmuz 4.9% 5.0%
Ortalama Kazanglar (3 Ayhk/Yillik) ingiltere 15.09.2026 09:00:00 Temmuz 4.1% 3.9%
Bltce Dengesi Turkiye 15.09.2026 11:00:00 Agustos  -378.1 MIr TL
ZEW Ekonomik Guven Endeksi Almanya  15.09.2026 12:00:00 Eylll 34.2 37.0
NY Empire State imalat Endeksi ABD 15.09.2026 15:30:00 Evldl 20.60 15.0
Enflasyon Orami (Yillik) ingiltere  16.09.2026 09:00:00 Agustos 2.9% 3.1%
Sanayi Uretimi (Aylik) Euro B. 16.09.2026 12:00:00 Temmuz 0.0% -0.7%
Perakende Satislar (Ayhk) ABD 16.09.2026 15:30:00 Agustos -0.6% 0.9%
Fed Faiz Karar ABD 16.09.2026 21:00:00 Evliil 3.75% 4.0%
Enflasyon Orani (Yillik, Final) Euro B. 17.09.2026 12:00:00 Agustos 2.9% 3.3%
BoE Faiz Karar ingiltere  17.09.2026 14:00:00 Eyliil 3.75% 3.75%
Konut Baslangiglan ABD 17.09.2026 15:30:00 Agustos 1.239 Mio  1.320 Mio
Enflasyon Orani (Yillik) Japonya  18.09.2026 02:30:00 Agustos 2.0%
Bol Faiz Karari Japonya 18.09.2026 06:00:00 Eylil 1.0% 1.25%

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



Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

o insaat Maliyet Endeksi (Temmuz 2026): Yillik artis %28,66 —~ %28,33,
Aylk degisim %0,45 - %1,15.

e Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz 2026): Yillik degisim -%1,3 - -%0,3,
Aylik degisim %0,1 - -%1,0.

e Ciro Endeksleri (Temmuz 2026): Yillik degisim %25,9 - %30,
Aylk degisim -%0,3 - %1,0.

e Ticaret Satis Hacim Endeksi (Temmuz 2026): Yillik degisim -%4,5 - -%0,6,

Aylik degisim %1,9 — -%2,5.

Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi Gelismeleri
Resmi rezerv varliklari haftalik %2,1 azalarak 184,2 milyar dolara geriledi. Doviz varliklari %1,1 disusle 62,7 milyar dolar,
altin rezervleri %2,8 azalisla 113,8 milyar dolar, IMF rezerv pozisyonu ve SDR toplami ise 7,8 milyar dolar oldu.

Kamu sektortnin kisa vadeli doviz yukimlalikleri %3,8 artarak 120,92 milyar dolara ylikselirken, 6nceden belirlenmis
yUkamlualtkler 50,8 milyar dolar, sarta bagl yukimliltkler 70,1 milyar dolar olarak gerceklesti. TCMB’nin yabanci para
swaplarindan kaynaklanan net doviz yukiamlaligia 16,5 milyar dolar, altin swaplarindan kaynaklanan net alacag 4,3
milyar dolar oldu.

Déviz Yikidmllllkleri (Milyon ABD Dolan)

Ajiustos 2026'ya gore

Bir énceki haftaya gore
- il o
28.08.2026 Ajustos 2026 04.09.2026 ]  Defisim De"i“:: Deisim

Il Yikimlildkler (a+b) (*) 116.483 120.726 120.900 4.417 38 174 0,1
a) Onceden belirlenmis yiikiimlilikler 45.544 49.586 50.756 5.212 11,4 1.170 2.4
Déwviz kredileri, menkul kiymetler ve mevduatlar 34,821 38.670 38514 3,693 10,6 =156 0,4
Diwiz swaplan kaynakh agik/fazla pozisyon 16.516 16.546 16.519 3 0,02 -27 -0,2
Agik Pozisyon 16.516 16.546 16.519 3 0,02 =27 -0,2
Fazla Porisyon 0 0 0 27 -0,2
Diger (Altn swaplan dahil) -5.793 -5.630 -4.277 1516 =6,2 1.353 -24,0
b) Sarta bagh déviz ylkdmlilikleri 70.939 71.140 70.144 -795 -1,1 996 -1,4

(*) Negatif rakamlar vadedeki alacaklanimiz gosterir,
Kaynak: TCMBE

Resmi Rezerv Varliklari ve Doviz Yiikimldliikleri (Milyar ABD Dolari) Resmi Rezerv Varhklarinm Kompuzisyunu {Milyar ABD Dolari)
B Onceden Belidenmis YOkOmiGlikler W Sarta Bagh Daviz YOkGmlGlikleri Resmi Rezerv Varliklar m Doviz Varliklan W Altin IMF Rezerv szisyg.nu + SDR
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Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB



Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

Piyasa Katilimcilari Anketi
Cari yil sonu TUFE beklentisi %29,43'ten %29,61’e yiikselirken, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %23,69'dan %23,70%,

24 ay sonrasl beklenti ise %18,03'ten %18,32'ye ciktl. BiST Repo ve Ters-Repo Pazari cari ay sonu gecelik faiz beklentisi
%40,00'tan %37,00'ye gerilerken, Eylil ayr PPK toplantisi icin politika faizi beklentisi %37,00 olarak gerceklesti.

Cari yil sonu ABD dolari/TL beklentisi 51,66’dan 51,57’ye gerilerken, 12 ay sonrasi kur beklentisi 57,43'ten 58,60a
ylUkseldi. Katilimcilarin 2026 yih GSYH blyime beklentisi %3,1'den %3,0'a, 2027 yili biyime beklentisi ise %4,0’tan

%3,9'a geriledi.

2026 Yil Sonu Enflasyon Beklentisi (%) 12 ve 24 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentisi (%)
— 7026 Yil — 12 Ay Sonras 24 Ay Sonrasi
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Kaynak: TCMB
BiST Repo ve Ters Repo Gecelik Faiz TCMB Politika Faiz Orani (%)
oram (%)
= BIST gecelik Repo (Ters Repa) faiz orani (%) B TCMB politika faiz beklentisi (%)
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Kaynak: TCMBE
12 Ay Sonrasi ABD Dolar Kuru 2026 yil GSYH Biiyiime Beklentisi (%)
Beklentisi ($/TL)
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Kaynak: TCMB



Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

Finansal Yatirnm Araclarinin Reel Getiri Oranlan

Aylik bazda en yiiksek reel getiri kiilce altinda gerceklesti. Kiilce altin, Yi-UFE ile indirgendiginde %7,17, TUFE ile
indirgendiginde %7,93 reel getiri sagladi. TUFE bazinda DIBS %1,38, Euro %1,34 ve mevduat faizi %1,05 reel getiri
saglarken, Amerikan Dolar1 %0,15 ve BIST 100 %1,13 reel kayip kaydetti.

Uc aylik donemde en vyiiksek reel getiri DiBS'te, alti ayllk ddnemde ise mevduat faizinde gerceklesti. Yillik
degerlendirmede kiilce altin, YI-UFE bazinda %19,73 ve TUFE bazinda %16,49 ile en yiiksek reel getiriyi sagladi. TUFE
bazinda yillik reel getiri DiBS’te %1,39, mevduat faizinde %0,56 olurken; BIST 100 %2,90, Amerikan Dolari %10,84 ve
Euro %11,16 reel kayip kaydetti.

Finansal yatirnm araclarinin aylik reel getiri oranlari, Agustos 2026

Aylk degisim

orani (%)

10 1

7,93
717
g
1,38 1,34
0,66 0,61 L
0 -4
-1,83
Kilce altin DiBS Euro Mevduat faizi (briit) Amerikan Dolan BIST 100
® Yi-UFE ile indirgenmis reel getiri orani  ® TUFE ile indirgenmis reel getiri oram
Kaynak: TUIK
Finansal yatinm araclarinin li¢ aylik reel getiri oranlar, Agustos 2026
U aylik degisim
orani (%)
10 ~
4,77 4,67
54 3,46 3,37
0,67
g -
: -0,17
0.58 -1,42
5 -4,07
-5.26 -5,98
o~ -7,15
pies Mevduat faizi Amerikan Dalan Euro Kiilge altin BIST 100

(briit)

® ¥i-UFE ile indirgenmis reel getiri oram @ TUFE ile indirgenmis reel getiri oram
Kaynak: TUIK

Finansal yatinm araclarinin yillik reel getiri oranlari, Agustos 2026

Yillik degisim
oram (%)
25 1

20 4
15 -
10 4
5

19,73
1

3,35

0,56
[

0 - ; ; .
-Dlzu - “
5 -2.90
-10 1 8,36 -8,68

-15 -10,84 -11,16
Kiilge altin Dies Mevduat faizi (briit) BIST 100 Amerikan Dolan Euro

m Yi-UFE ile indirgenmis reel getiri oram ® TUFE ile indirgenmis reel getiri orani
Kaynak: TUIK



Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

Odemeler Dengesi Gelismeleri

Cari islemler hesabi Temmuz ayinda 36 milyon dolar fazla verirken, altin ve enerji hari¢ cari fazla 4,97 milyar dolar,
odemeler dengesi tanimh dis ticaret acigi ise 5,58 milyar dolar oldu. Yilliklandirilmis cari acik 40,7 milyar dolar, dis ticaret
acig1 77,2 milyar dolar ve hizmetler dengesi fazlasi 63,5 milyar dolar olarak gerceklesti. Temmuz ayinda hizmetler kaynakl
net giris 8,23 milyar dolar olurken, seyahat gelirleri 5,97 milyar dolar, tasimacilik gelirleri 2,89 milyar dolar oldu.

Temmuz ayinda dogrudan yatirimlardan 514 milyon dolar, portfoy yatirimlarindan 5,84 milyar dolar net giris kaydedildi.
Yurt disi yerlesikler hisse senedi ve yatirim fonlarinda 1,97 milyar dolar, DIBS piyasasinda 2,37 milyar dolar net alim yapti.
Bankalar ve diger sektorlerin net kredi kullanimi sirasiyla 1,71 milyar dolar ve 2,00 milyar dolar olurken, resmi rezervler
14,25 milyar dolar artti.

Cari islemler Hesabi (Aylik ve 12-Aylik, Milyar ~ Odemeler Dengesi Tanimli Dis Ticaret Dengesi

ABD Dolari) (12-Aylik, Milyar ABD Dolar)
. Aylik (Sag Eksen) ——12-Aylik (5 Ticaret Dengesi (Sag Eksen) Ihracat  =——thalat
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Kaynak: TCMB

Cari islemler Hesabi (Milyon ABD Dolari)

2025 2026 2026 Haziran 2026 Temmuz
z 2025
Tammiz 2K Temmuz 2025 Ocak-Temmuz Ocak-Temmuz 12-ayhk 12-ayhk

CARI ISLEMLER HESABI 1.762 36 -24.254 -34.830 -38.980 -40.706
ODE tamm D15 TICARET DENGESI -4.561 -5.579 -41,342 49,365 -76.148 -77.166
Toplam Mal ihracats 24.620 25.185 155.619 158.245 272,701 273.266

Toplam Mal Ithalat 29.181 30.764 196,961 207,610 348 849 350.432

HIZMETLER DENGESI 8.015 8.228 31.278 31.797 63.302 63.515

Gelir 13.132 13.325 66,085 65.943 124.575 124.728

Gider 5.147 5.097 34,807 34,146 61.273 61.223

BiRINCIL GELIR DENGESI -1.539 -2.557 -13.671 -15.418 -24.168 -25.186

Gelir 791 553 6.452 4,993 9,983 9,745

Gider 2.330 3.110 20.123 20.411 34.151 34.931

IKINCIL GELIR DENGESI -153 -56 -519 -1.844 -1.966 -1.869

Kaynak: TCMB

Cari i;lemler Hesabi ve Finansmani® (12-Aylik, Milyar ABD Dolari)

mm Dogrudan Yatinmlar Portfdy Yatinmlan mmm Diger Yatinmlar
mmm Finansal Tarevier Rezerv Varliklar = Cari Islemler Hesabi
1] II II ! :
11 1: I I'lII |||”
. B - EEElg R ?®
i -20
-40
-60
-80
-100
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(*) Finans Hesabi'nin ana kalemleri eksi ile carpilmistir.
Kaynak: TCMB



Deniz Nail Tekekoglu

Kliresel Ekonomi

ABD'de Enflasyon %3,4'te Kalirken Enerji Soku Fed'in Eyliil Faiz Artisi Beklentisini %87’'ye Tasidi

ABD’de tiiketici fiyatlari agustosta aylik %0,4 artarken, yillik enflasyon temmuzdaki gibi %3,4 seviyesinde kaldi. Manset
veri beklentiyle uyumlu gelirken, gida ve eneriji haric cekirdek TUFE ayhk %0,3 artarak %0,2’lik beklentiyi asti ve son dért
ayin en yiksek artisini kaydetti. Cekirdek enflasyon yillik bazda ise %2,5'ten %2,4’e geriledi. Temmuzdaki yalnizca
%0,1'lik aylhk artisin ardindan agustosta fiyat baskilarinin yeniden belirginlesmesi, enflasyonun Fed'in %2 hedefinden
uzak kalmaya devam ettigini gosterdi.

Agustos enflasyonunun ana surikleyicisi enerji oldu. Benzin fiyatlar iki aylik dististin ardindan aylik %3,9 ylkselerek
manset TUFE artisinin Gicte birinden fazlasini olusturdu; dizeli de iceren diger motor yakitlari aylik %9,6, yillik ise %44
artti. Brent petroliin hafta icinde yeniden 100 $/varilin Gzerine cikmasi ve ABD’de ortalama dizel fiyatinin ilk kez 6
$/galonu asmasi, enerji sokunun ulasim ve uretim maliyetleri Gzerinden daha genis fiyat baskilarina dénusebilecegi
endisesini artirdi. Buna karsilik gida fiyatlari aylik yalnizca %0,1, market fiyatlari ise degismeden kaldi.

Cekirdek tarafta da hizmet enflasyonu direncli kaldi. Ucak biletleri ylksek jet yakiti maliyetlerinin etkisiyle aylik %2,7,
mobil telefon hizmetleri %5,9, otel ve motel fiyatlari %2,4 yiikselirken kiralar %0,2 artti. Ote yandan yillik enflasyonun
Ucret artisini asmasiyla reel ortalama saatlik kazanclar agustosta %0,3 geriledi. University of Michigan tiketici gliven
endeksi de eylil 6ncl verisinde 51,7'den 47,8’e diserken, tliketicilerin hem bir yillik hem de uzun vadeli enflasyon
beklentileri ylkseldi.

Veriler Fed'in 15-16 Eylil toplantisinda 25 baz puanlik faiz artisi yapacagi beklentisini belirgin bicimde giiclendirdi. CME
FedWatch'’e gore olasilik persembe glinii %72 seviyesindeyken veri sonrasinda kisa stireligine %91’e, ardindan yaklasik
%87'ye yerlesti. Fed politika faizi halen %3,50-%3,75 araliginda bulunuyor. Agustosta gliclii gelen istihdam verisinin
ardindan enflasyonun da yeterince sogumamasi, Fed'in cift mandatinda agirligin yeniden fiyat istikrarina kaymasina
neden olurken, piyasalarda ekim veya aralik ayinda ikinci bir artis ihtimali de tartisiimaya basland..

Tahvil piyasasinda 10 yillik ABD getirisi veri sonrasinda %4,9915’e kadar yiikseldikten sonra %4,92 civarina gerilerken,
dolar yatay seyretti. Petrol fiyatlarinin giin icinde geri cekilmesi Wall Street'e destek verse de, uzun vadeli ABD
borclanma maliyetlerinin G¢ yila yakin zirvelerde kalmasi finansal kosullar Gzerindeki baskinin strdigint gosterdi.
Boylece agustos TUFE raporu, enerji kaynakl fiyat baskilarinin artik gecici bir emtia sokundan ziyade Fed'in para
politikasi patikasini yeniden sekillendiren temel makro risklerden biri haline geldigine isaret etti. (Kaynak: Reuters ve
Financial Times) Enflasyon artik 6nce[iklem'¢emaliyeﬂeri tarafindan yonlendiriliyor

TUFE'ye katkilar, yiizde puan, yillik degisim. Kesikli ¢izgi manset TUFE'yi gésterir
I Enerji Gida HHE Barninma Barinma harig ¢ekirdek hizmetler Ikinci el araclar Diger her gey == TUFE
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Kaynak: BLS » FT grafigi: Sam Learner. "Barinma", kenutlann toplam kira ve ev sahiplerinin
esdeder kirasini temsil eder, bu da ev sahiplerinin milklerinin ne kadar kira getirecedine
inandiklan bir 8lglimdir. “Cekimdiir. *Cekirdek hizmetler, enerji® “Cekirdek hizmetler®,
enerji hizmetleri harig hizmetleri ifade eder. FINANCIAL TIMES

8



[ B ]
Ku resel Ekonoml Deniz Nail Tekekogu
ECB Faizleri 25 Baz Puan Artirirken Ekim Ayinda Yeni Sikilasma ihtimali Giindeme Geldi
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 10 Eylil toplantisinda ana refinansman faizini 25 baz puan artirarak %2,40'tan %2,65'e, mevduat
faizini ise %2,50'ye yilkseltti. Boylece ECB 2026 yilinda ikinci kez faiz artinmina gitmis oldu. Kararin arkasinda, Iran savasiyla
ylkselen petrol ve dogal gaz fiyatlarinin Euro Bolgesi enflasyonunu agustosta %3,3’e tasimasi ve fiyat baskilarinin ECB’nin %2
hedefinin Gzerinde kalmasi yer aldi.

ECB, enerji sokunun daha 6nce 6ngoriilenden uzun siire etkili olabilecegini belirtti. Banka 2026 yili ortalama enflasyon tahminini
%3,0, 2027 tahminini ise %2,5 olarak aciklarken, enflasyonun %2 hedefine ancak 2027 sonuna dogru dénmesini bekliyor. Buna
karsilik blylme goérinimi bir miktar yukari revize edildi; 2026 Euro Bodlgesi bliylime tahmini %0,8'den %0,9’a, 2027 tahmini ise
%1,2'den %1,4’e yikseltildi.Faiz kararinin ardindan piyasanin odagi ECB’nin 29 Ekim toplantisina cevrildi. Reuters’a konusan politika
yapicilara gore, enerji fiyatlarindaki yukselisin Gcretlere ve hizmet fiyatlarina yayilmasi halinde yeni bir faiz artirrmi giindeme
gelebilir. Christine Lagarde ise gelecekteki faiz patikasina iliskin yonlendirme vermeyerek kararlarin toplanti bazinda ve verilere bagli
alinacagini yineledi. Swap piyasalari yil sonuna kadar ilave 25 baz puanlik artisi fiyatlamaya devam ediyor. Kararin ardindan 10 yilhk
Alman Bund getirisi %3,50’ye yiikselirken, Brent petroliin hafta icinde 105 $/varile kadar cikmasi enflasyon goriinimine iliskin
endiseleri gliclendirdi. Buna karsin cekirdek enflasyon ve Ucret artislarinin yavaslamasi, ECB’nin bundan sonraki adimlarinin enerji
sokunun ekonominin geneline ne dlcide yayildigina bagli olacagini gosteriyor. (Kaynak: Reuters ve Financial Times)

ABD Hazinesi 6 MlIr $’'lik Geri Alma Ragmen Treasury Getirilerindeki Yiikselisi Durduramadi

ABD Hazine Bakanhg, 10 Eylil'de gerceklestirilen geri alim operasyonunda 10-20 yil vadeli Hazine tahvillerinden 6 Mlir $’a kadar
alim yapacagini acikladi. Bu tutar, 6nceki uzun vadeli geri alim operasyonunun yaklasik ti¢ katina karsilik gelirken, Bakanhgin gecen
ay duyurdugu “en az 4 Mir $” seviyesinin de lizerinde gerceklesti. Programin amaci, daha eski ve daha az likit tahvilleri piyasadan
cekerek 32 Trin $ buyukligiindeki Treasury piyasasinda likiditeyi desteklemek ve uzun vadeli borclanma maliyetlerindeki ytikselisi
sinirlamak. Ancak aciklama piyasalarda beklenen rahatlamayi yaratmadi. Wall Street’te bazi tahminler geri alim tutarinin 8-10 Mir
$ seviyesinde olabilecegine isaret ederken, 6 Mir $’lik aciklama sonrasinda 10 yillik ABD tahvil getirisi %4,85'in lizerine cikarak
Kasim 2023’ten bu yana en yiiksek seviyesine yaklasti; 30 yillik getiri ise %5,35 ile 19 yilin zirvesine ulasti. Yiikselen faizler,
yatinmcilarin ABD’nin ylksek biitce aciklari ve hizla artan bor¢ stokuna iliskin kaygilarinin yalnizca likidite operasyonlariyla
giderilemedigini gosterdi.

Treasury piyasasindaki yapisal degisim de bu baskiyr artiriyor. Yaklasik 19 yil 6nce ABD Hazine tahvillerinin %76’si merkez
bankalari ve benzeri fiyat duyarsiz yatirimcilarin elindeyken, bu oran bugtlin yaklasik %43’e geriledi. Buna karsilik hanehalklari,
yatinm fonlarn ve diger fiyat duyarh yatirimcilarin payr cogunluga yikseldi. Cin basta olmak Uizere buylk resmi rezerv
yoneticilerinin Treasury paylarini azaltmasi, altina yonelmesi ve kiresel rezerv birikiminin yavaslamasi, ABD’nin yeni
borclanmalarini finanse etmek icin yatirnmcilara daha yliksek getiri sunmasini gerektiriyor.

Mali goériinim de tahvil piyasasi Uzerindeki baskiyr gliclendiriyor. ABD bitce acigi halen GSYH'nin yaklasik %6’s1 seviyesinde
seyrederken, yillik net faiz gideri 1 Trln $'1 asmis durumda. FT analizine gore, faiz oranlarinda kalici 1 puanhk ek yikselis,
onumizdeki on yilda federal faiz maliyetlerine yaklasik 3,2 Trln $ ekleyebilir. Bu nedenle 6 MIr $'lik geri alim operasyonu kisa
vadeli piyasa isleyisini desteklese de, uzun vadeli Treasury getirilerinin yoninu belirleyen temel unsur yliksek bor¢ arzi ile daha
fiyat duyarli yatirimci tabani arasindaki dengesizlik olmaya devam ediyor. (Kaynak: Reuters ve Financial Times)

Artik Fiyata duyarh yatinmcilar ABD Hazine Tahvillerinin cogunlugunu
elinde tutuyor
Yatirimci tir(ine gore tedaviildeki Hazine Tahvillerinin pay: (%)
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Kaynak: Benn Steil ve Yuma Schuster, Federal Rezerv Ekonomik Verileri, Hazine Uluslararasi Sermaye, yazarlann hesaplamalan «
FIEIEGEMEREELTHEY hanehalklanm, finansal disi isletmeleri, sigorta sirketlerini, emeklilik fonlarim, yatinm fonlann,

broker-bayileri, dzel yabana yatinmailan ve getiriyi dnceleyen diger alicilan icerir. Fiyata duyarsiz sahipler Federal Rezerv'i,
bankalan, yabanci hilkiimetleri ve merkez bankalarini ve biiylik élciide getiriye kayitsiz diger alicilan igerir.
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Kuresel Ekonoml Deniz Nail Tekekoglu
ABD Biitce Acigi 11 Ayda 1,97 Trin $’a Ulasirken Faiz Giderleri %13 Artt
ABD federal biitce acig1 agustosta 167 Mir $ olarak gercekleserek gecen yilin ayni ayina gore %52 daraldi. Ancak Hazine Bakanligl,
bu dististin blytk olclide Medicare ve sosyal glivenlik ddemelerinin takvim etkisiyle temmuz ayina kaymasindan kaynaklandigini
belirtti. Bu etki duzeltildiginde agustos acig1 248 Mir $ ile gecen yilin ayni ayina gére 7 MIr $ daha yiiksek gerceklesti.
Mali yilin ilk 11 ayinda toplam butce acig 1,97 Trln $ seviyesinde kaldi ve simdiden 2025 mali yilinin tamamindaki 1,775 Trin $'lik
acigl asmis durumda. Agustos ayinda federal harcamalar %24 dusisle 527 MIr $, gelirler ise %5 artisla 360 Mir $ oldu. Kamu
borcuna iliskin faiz 6demeleri agustosta takvim ve enflasyon diizeltmelerinin etkisiyle gerilese de, mali yil genelinde faiz giderleri
gecen yila gore 143 Mir $ veya %13 artti.

Tarife gelirleri de butceye katki saglamaya devam etti. Hazine yilbasindan bu yana 292,5 MIr $ glimriik vergisi tahsil ederken, 125,2
MIr $ iade sonrasinda net gelir 167,3 Mir $ oldu. Buna ragmen yliksek blitce acig ve artan faiz maliyetleri, ABD'nin borclanma
ihtiyacini yiksek tutarak uzun vadeli Treasury getirileri Gzerindeki yapisal baskinin stirmesine neden oluyor. (Kaynak: Reuters)

Petrol 100 $’in Uzerine Cikarken Hiirmiiz ve Kizildeniz'deki Aksamalar Kiiresel Enerji Arzini Sikilastirdi

Brent petrol, ABD-iran catismasinin yeniden tirmanmasiyla 9 Eyliil'de 100 $/varil esigini asarken, hafta icinde yaklasik 110 $/varile
kadar yikseldi. 11 Eylil kapanisinda Brent 104,61 $/varil, WTI ise 100,05 $/varil seviyesinde gerceklesti; her iki gosterge de
haftalik bazda %8'in (izerinde deger kazandi. Subat sonunda baslayan Iran savasi sonrasi Hiirmiiz Bogazi'ndaki sevkiyatlarin
kisitlanmasi, disik stoklar ve Orta Dogu ihracatindaki kayiplar fiyatlardaki yikselisi destekledi. Arz tarafindaki baski belirgin
bicimde artti. Vortexa tahminlerine gore Iran savasi nedeniyle yaklasik 10 Mio varil/glin, yani kiiresel petrol talebinin yaklasik
%10'una karsilik gelen ihracat hala piyasadan eksik. IEA'ya gore kiiresel petrol Gretimi agustosta 1,6 Mio varil/giin diiserek 100 Mio
varil/gliniin biraz Uzerine gerilerken, Suudi Arabistan’in arzi Husi saldirlarinin ardindan aylk 2,3 Mio varil/glin azalarak 6 Mio
varil/gilin ile 30 yili askin strenin en diisik seviyesine indi. Hiirm{iz'den glinliik gemi gecisi de savas dncesinde yaklasik 125 emtia
gemisinden, 10 Eylil'de yalnizca 7 gemiye kadar distu.

Rafine urlinlerdeki sikisma tuketici fiyatlarina da yansidi. ABD’de ortalama dizel fiyati tarihte ilk kez 6 $/galonun tzerine cikarken,
IEA 2026 kiresel petrol talebi tahminini sert bicimde asagi revize ederek talebin 2,5 Mio varil/glin azalacagini 6ngordu; onceki
tahmin 1,6 Mio varil/glin dislis yonindeydi. Ajans, Hirmiz Bogaz’'nin 2026 icinde tamamen normale dénmesini artik
beklemedigini ve yliksek yakit fiyatlarinin 2026-2027 doénemini petrol talebi acisindan bir “kayip donem” haline getirebilecegini
belirtti. Enerji sokunun etkisi finansal piyasalara da yayildi. Haftalik tabloda ham petrol %8,65 ylikselirken, ABD 2 yillik tahvil getirisi
yaklasik 26 baz puan, 10 yillik getiri ise yaklasik 18 baz puan artti; buna karsilik S&P 500, Nasdaq 100, DAX, FTSE 100, Nikkei 225,
altin ve Bitcoin haftayi distsle tamamladi. Petroliin 100 $ Uzerindeki seyrinin kalici hale gelmesi, ulastirma ve tretim maliyetleri
Uzerinden enflasyonu yeniden hizlandirarak Fed ve ECB gibi bliylik merkez bankalarinin faizleri daha uzun sire yiksek tutma
ihtimalini artiriyor. (Kaynak: Reuters ve Financial Times)

BoJ'nin Eyliilde Faizi %1,25'e Yiikseltmesi Beklenirken Sikilasma Patikasinin Hizlanabilecegi Sinyali Gliclendi

Japonya Merkez Bankasi’'nin (BoJ) 17-18 Eylil toplantisinda politika faizini 25 baz puan artirarak %1,00'den %1,25'e yikseltmesi
bekleniyor. Boyle bir adim, politika faizini 31 yilin en yliksek seviyesine tasiyacak. Reuters'in 1-8 Eylll tarihleri arasinda yaptigi
ankette 68 ekonomistin 66’si, yani %97'si, eylil ayinda faiz artisi beklerken bu oran 6nceki ankette %57 seviyesindeydi.
Ekonomistlerin yaklasik ticte biri ise BoJ'nin ekim veya aralikta bir artis daha yaparak faizi %1,50’ye cikarabilecegini 6ngoriyor.
Sikilasma beklentisinin arkasinda artan fiyat baskilari bulunuyor. Japonya'da yillik toptan esya enflasyonu agustosta %7,6’ya
ylkselirken, BoJ cekirdek tliketici enflasyonunun Mart 2027’de sona erecek mali yilda %2,5, sonraki mali yilda ise %2,4 olmasini
bekliyor. Brent petroliin yeniden 100 $/varilin Gizerine cikmasi da ithal enerji maliyetlerini artirarak yenin son dénemdeki deger
kazancindan gelen dezenflasyonist etkiyi sinirhyor. BoJ Uyeleri, temel enflasyonun %2 hedefine yaklasmasi nedeniyle fiyatlarin
daha hizl ylikselmesi halinde faiz artislarinin hizlandirilabilecegini belirtiyor.

Reuters anketine gore politika faizinin Mart 2027’ye kadar en az %1,50'ye, 2027'nin ikinci ceyreginde ise %1,75'e ulasmasi
bekleniyor. Katilimcilarin yarisi terminal faizin %1,75 olacagini 6ngdériirken, %2,00 veya Uzerini bekleyenlerin orani temmuzdaki
%23'ten eylilde %40'a yilikseldi. Bununla birlikte BoJ icinde nihai faiz seviyesi veya artislarin hizi konusunda hentiz ortak bir goris
bulunmuyor; bu nedenle Baskan Kazuo Ueda'nin toplanti sonrasinda belirli bir faiz patikasina bagh kalmaktan kacinmasi
bekleniyor.

Para politikasindaki normallesme beklentileri yen ve Japon tahvilleri Gizerinde de etkili oldu. Yen, temmuzdaki ABD-Japonya ortak
mudahalesinden bu yana %6'dan fazla deger kazanarak dolar karsisinda 153 seviyelerine gliclenirken, 10 yillik Japon devlet tahvili
getirisi %3’in Uzerine cikarak yaklasik 30 yilin zirvesini gordii. ABD Hazine Bakani Scott Bessent'in BoJ'yi daha kararli sikilasmaya
cagirmasi da faiz artisi beklentilerini gliclendirirken, piyasalarda eylil sonrasi dénemde BoJ'nin (i¢ aylk araliklarla faiz artirabilecegi
gorisi one cikiyor. (Kaynak: Reuters ve Financial Times)
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Deniz Nail Tekekoglu

Kliresel Ekonomi

IMF Kiiresel Bliyiimenin 2026’da %3 Olmasini Beklerken Enerji Soku ve Borg¢ Risklerine Dikkat Cekti

IMF, kiresel ekonominin Orta Dogu’daki savasa bagli enerji sokuna beklenenden daha direncli kaldigini ve diinya ekonomisinin
2026'da yaklasik %3 blylime patikasinda oldugunu acikladi. Bu oran 2024 ve 2025'teki ortalama %3,5 biliyiimenin altinda
kalirken, IMF’nin nisan ayindaki %3,1 tahmininden de daha zayif bir goriinime isaret ediyor. Kurum, giincellenmis tahminlerini
12-18 Ekim’de Bangkok’ta yapilacak IMF-Diinya Bankasi yillik toplantilarinda aciklayacak.

IMF’ye gbre baslica asagi yonlu risk enerji fiyatlarindan geliyor. Petrol ve dogal gaz fiyatlarinin yiiksek kalmasi, Kuzey Yarimkiire'de
kis yaklasirken Ulkelerin enerji stoklarini yeniden doldurma ihtiyaci ve Iran savasi kaynakli arz sorunlari enflasyon lzerindeki
baskiyr strduridyor. Buna karsilik Al yatirimlarinin yarattigr glicli teknoloji talebi kiiresel ekonomiye pozitif katki saghyor; IMF
kiiresel gboriinimiin ayni anda negatif eneriji arz soku ile pozitif Al talep soku arasinda sikistigini belirtti.

Kurum ayrica kiresel kamu borcunun GSYH'nin yaklasik %100’tne yaklasarak lkinci Diinya Savas’'ndan bu yana en yiksek
seviyeye ciktigina dikkat cekti. Ozellikle gelismis ekonomilerde yuiksek bor¢ oranlari ve gelismekte olan llkelerde artan likidite
sorunlari kirilganlig yikseltiyor. IMF, merkez bankalarinin fiyat istikrari hedeflerine bagh kalmasini, maliye politikasi tarafinda ise
borc ve aciklari azaltmaya yonelik orta vadeli ve glivenilir planlar olusturulmasini tavsiye etti. (Kaynak: Reuters)

Cin BRICS icinde Ticaret, Yapay Zeka ve Ozel Ekonomik Bolge is Birligini Derinlestirme Cagrisi Yapti

Cin Devlet Baskani Xi Jinping, 13 Eylil'de Yeni Delhi'de diizenlenen BRICS Zirvesi'nde grubun ekonomik agirligini artirmak
amaciyla “Greater BRICS” cercevesinde daha derin ticaret, yatirim ve teknoloji is birligi cagrisinda bulundu. Xi, sanayi ve tedarik
zincirlerinin istikrarinin korunmasini, daha bdtlnlesik bir pazar olusturulmasini ve BRICS Ulkeleri arasinda ekonomik baglarin
guclendirilmesini istedi. Cin ayrica BRICS Al Open Source Zone kurulmasini 6nerirken, biiyuk dil modelleri, yapay zeka egitimi ve
acik kaynak ekosistemi alanlarinda ortak calismayi giindeme getirdi. Bunun yaninda bir BRICS Ozel Ekonomik Bolge ortakhgi
kurulmasi ve Cin'in 2027'de bir BRICS Hizmet Ticareti Forumu diizenlemesi planlaniyor. Bu adimlar, grubun yalnizca siyasi bir
platform degil, teknoloji ve ticaret alaninda daha kurumsal bir ekonomik blok haline gelme hedefini gliclendiriyor. )
BRICS'’in yapisi da son yillarda belirgin bicimde genisledi. Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika'ya ek olarak Iran,
Endonezya, Misir, Etiyopya ve Birlesik Arap Emirlikleri de gruba katilirken, ayrica 10 partner Ulke Asya, Afrika, Latin Amerika ve
Orta Dogu’dan daha genis bir ekonomik cevre olusturuyor. Hindistan Basbakani Narendra Modi, BRICS icinde gelistirilen
c¢6zUmlerin daha genis Global South Ulkelerine uygulanabilir olmasi gerektigini savunurken, Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin
grubu daha cok kutuplu bir kiiresel ekonomik diizenin énemli bir unsuru olarak tanimladi.

Zirve ayni zamanda Orta Dogu’daki catismalarin stirdiigi bir donemde gerceklesti. BRICS (ilkeleri, Iran ve BAE'nin de destekledigi
ortak bildiride bélgedeki gerilimin tirmanmasindan duyulan endiseyi dile getirirken, daha fazla itidal ve istikrar cagrisinda bulundu.
Bu nedenle zirve, ekonomik entegrasyon hedeflerinin yaninda jeopolitik risklerin ticaret ve tedarik zincirleri tGzerindeki etkisinin de
one ciktigi bir toplanti oldu. (Kaynak: Reuters)

Yiikselen Petrol ve Faiz Endiseleri Kiiresel Hisse Fonlarindan Cikisi Hizlandirdi

Kiresel hisse fonlarinda 9 Eylil ile biten haftada 15,52 MIr $ net cikis gercekleserek 18 Mart’tan bu yana en yiiksek haftalik cikis
kaydedildi. Hareketin ana kaynagi ABD oldu; ABD hisse fonlarindan 32,27 Mir $ cekilirken, bu tutar Aralik 2025’ten bu yana
gorilen en ylksek cikis oldu. Buna karsilik Avrupa hisse fonlarina 11,16 Mir $, Asya fonlarina ise 3,03 MIr $ net giris gerceklesti.
Brent petroliin hafta icinde 109,97 $/varile kadar yiikselmesi, enflasyonun yiiksek kalacag ve biiylik merkez bankalarinin faizleri
artirabilecegi endiselerini giclendirdi. ABD tarafinda satislar ozellikle buytk olcekli sirket fonlarinda yogunlasti. Large-cap
fonlardan haftalik 40,44 MIr $ ile rekor cikis yasanirken, mid-cap fonlardan 682 Mio $ cekildi. Buna karsilik multi-cap fonlara 3,52
Mir $, small-cap fonlara 274 Mio $ giris oldu. Sektdrel fonlarda ise teknoloji 1,71 Mir $, finans 720 Mio $ net giris cekerek genel
hisse satisina ragmen yatirimcilarin belirli sektoérlerde pozisyonlarini korudugunu gosterdi.

Tahvil tarafinda kiiresel fonlara 8,95 Mir $ giris gerceklesirken bu, 29 Temmuz'dan bu yana en dusik haftalik giris oldu. Kisa vadeli
tahvil fonlari 6,65 Mir $ ile gucli talep gorirken, kurumsal tahvil fonlarindan 2,37 Mir $ cikis yasandi. Kiresel para piyasasi
fonlarina 10,72 MlIr $ giris olurken, gelismekte olan tlke hisse fonlarinda sekiz haftalik giris serisi sona erdi ve 1,56 MIr $ net cikis
kaydedildi. Genel gorinim, yatinmcilarin enerji soku ve faiz riskleri karsisinda hisse senedi riskini azaltarak daha kisa vadeli ve
daha defansif varliklara yoneldigine isaret etti. (Kaynak: Reuters)

Fon akimlari: ABD tahvil fonlarn Fon Akimlari: Kuiresel Hisse Senedi Sektorleri

Milyon ABD dolari cinsinden Akimlar: Milyon §

» ABD Belediye Tahvil Fonlan e Kredi Katihm Fonlari - ABD Ipotek Teminatli Fonlar e Enflasyona Endeksli  ® Bi?ﬂ!‘?"m.amji |Ie_‘:i$im Hizmetleri » Zor_l.lnlL:I Olmayan Tﬁk‘-?li'-':i f‘"!a“ﬂrl lZG'lenll-!_Tﬁlkeliﬂi Mallar
Fonlar » ABD Kisa/Orta Vadeli Hiikiimet & Hazine Fonlan e ABD Kisa/Orta Vadeli Yatinm Sinifi Fonlan » Enerji- Finansal Hizmetler » Altin ve Dederii Metaller » Saglik Hizmetleri e Endistriyel Mallar

» ABD Geligmekte Olan Piyasalar Tahvil Fonlari e ABD Genel Yurtii Vergiye Tabi Sabit Getirili Fonlar * Bilgi Teknolojisi e Bilgi Teknolojisi @ Malzemeler  » Gayrimenkul
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Para ve Bankacilik Verileri

[4 Eyliil Haftas!]

Tablo-1. Banka Faizleri
Son Tarih: 4 Eyliil
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1 Aya Kadar Vadeli (TL Mevduat, Akim, %)
3 Aya Kadar Vadeli (TL Mevduat, Alam, %)

Tuketici Kredileri (ihtiyac+Tasit+Konut) %58,80 ~ %60,94 (+214 bps)

Ticari Kredileri (Tuzel Kisi KMH ve Kurumsal Kredi Kartlari Haric) %47,26 —

1 Ay Vadeli Mevduat %44,81 -~ %44,48 (-33 bps)
3 Ay Vadeli Mevduat %44,79 - %44,37 (-42 bps)

Tablo-3. Tiiketici Kredileri Ceyreklik Bliytmesi (Yilliklandirilmus,
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Tablo-5. TCMB Doviz Rezervleri
(Milyar ABD Dolari)
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m [hs Varhiklar (Briit Rezervler) (Milyon ABD Dolarn)

W Hazine Ddviz Mevduati ve Swap Diislilmis Net Doviz Pozisyonu (Net Rezervler)
(Milyon ABD Dolan)

Hazine Mevduati ve Swap Hari¢c Net Doviz Pozisyonu (3 Eyliil-10 Eylil)
49,46 MiIr$ - 48,21 MiIr $ (1,25 Mir $)
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Tablo-2. Kredi Blylimesi (%)
Son Tarih: 4 Evliil
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%49,30 (+204 bps)

Tablo-4. Ticari Krediler Ceyreklik Biyiimesi (Yilliklandirilmis,
KEA, %)
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Tablo-6. Net Doviz Pozisyonu Gunlik Degisim
(Milyon ABD Dolani)

Son Tarih: 10 Eviiil
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Para ve Bankacilik Verileri

[4 Eyliil Haftas!]

Tablo-7. Briit Rezervler (Milyar ABD Dolari)

Son Tarh: 4 Eylil
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W Alon (Milyar ABD Dolan)

Altin Rezerv 117,09 MIr$ - 113,84 MIr $ (-3,25 Mir $)
Déviz Rezerv 71,11 MIr $ - 70,41 Mlir $ (-0,70 Mir $)
Briit Rezerv 188,20 MIr $ - 184,25 MIr $ (-3,95 Mir $)
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Tablo-8. Haftalik DTH Degisim (Arindirilmis, Milyon ABD Dalani)

Son Tarth: 4 Eyinl

7.000
2.000

3.000

1.000
. |I

_1.m||'| il'llll |
3.000
5,000
.:9":’ ‘:E;P v _.@1" 4 _.&1‘}’ & ._9"5’ §
WA W W WIS

W Garcek Kigiler

Gercek Kisiler -637,88 MIn $ —-168,02 Min $

Tuzel Kisiler -2076,88 MIn $ - -108,87 Min $
Tablo-9. Yurt Disi Yerlesiklerin Tuirkiye Portféyleri
Degisimi (Milyon ABD Dolari)
Son Tarih: 4 Evlil
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Genel Yonetim Disindaki Sektdrerce (Ozel Sektér) ihrac Edilen Borclanma Senetler
W DIBS (Kesin Alim)
M Hisse Senedi

Hisse Senedi 328,99 MIn$ - -647,63 Min $
DIBS (Kesin Alim) -86,59MIn $ — 156,72 Min $
Ozel Sektor-116,80 Min $ —-23,80 Min $

W Tuzel Kisiler

Tablo-10. Yurt Disi Yerlesiklerin Yabanci Para

Portfoyleri Degisimi (Milyon ABD Dolari)
Son Tarih: 4 Eylil
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B Genel Yonetim ihraclar M Finansal Olmayan Kurulus ihraclan Banka ihraclar

Genel Yonetim -148,70MIn $ - -129,67 Min $
Finansal Olmayan Kuruluslar 11,91 Min $ - 29,03 Min $
Bankalar 63,70 Min$ — 133,88 Min $
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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 goriis 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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