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Piyasa Verileri

Tirkiye Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)
BIST-100 13.284 A 4 -2,90% —'-\/.\M\
$/TL 48,92 A 029% /
€/TL 55,78 v -049% -\,J‘/\,\,
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 40,24 A 13 bps \,\_‘/\/
10 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 35,41 V'S 28 bps \_\.’/\'—/
Gram Altin (&) 6.749 v -1,79% A\/\,\\(_\_
Kiresel & Emtia Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)
S&P 500 7.743 A 121% v’\f\,\[f\’
NASDAQ 100 30.608 A 3,25% M/‘J
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 4,85 A 10,83 bps v"/"f
10 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 5,16 A 16,43 bps

=15k 100 10.695 A 0,34%

Nikkei 225 66.364 A 2,07% W
Dax 25.409 A 041% /\’—V/\/\,
Altin Ons ($) 4,285 v -214% ’\\/\"-\/'»
Gumis Ons ($) 64,30 v -296% w
Ham Petrol ($) 104,32 A 043% \_/JJ\f
Bitcoin ($) 83.866 A 3,41% M\'\’/\.



Aciklanan Veriler

Deniz Nail Tekekoglu

Aciklanan Veriler Ulke Tarih Donem Son Deger Beklenti* Aciklanan
Loan Prime Rate (1 Yillik) Cin 20.09.2026  Evlul 3.0% 3.0% 3.0%
Reel Kesim Giliven Endeksi Tirkiye 21.09.2026  Eyll 102.8 102.0
Kapasite Kullanim Orani Tirkiye 21.09.2026  Eylul 73.5% - 74.2%
Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Tirkiye 21.09.2026 Agustos 15.471 Trl TL - 15.894 Trl TL
Tiketici Gliven Endeksi Tirkiye 22.09.2026  Eylll 90.8 91.9
Tiiketici Giiveni (Oncii) Euro B. 22.09.2026 Eylul -15.5 -16.0 -16.5
Bilesik PMI (Oncti) Euro B. 23.09.2026  Eylul 52.0 51.7 23.1
imalat PMI (Oncti) ABD 23.09.2026  Eylul 53.9 53.6 57.0
Hizmet PMI (Oncii) ABD 23.09.2026  Eylul 56.5 56.0 58.7
imalat PMI (Onci) Japonya 24.09.2026  Eylul 54.9 55.0 54.1
Ifo is Ortami Endeksi Almanya 24.09.2026  Eylul 88.8 89.0 89.9
Doviz Rezervleri Trkiye 24.09.2026  Haftalik 68.444 Mir $ - 62.808 Mir $
Issizlik Maasi Basvurulari ABD 24.09.2026  Haftalik 198K 201K 197K
Yeni Konut Satislar ABD 24.09.2026  Agustos 0.643 Mio  0.62 Mio 0.684 Mio
Turist Sayisi (Yillik) Tirkiye 25.09.2026 Agustos -0.3% - -0.03%
Dayanikh Mal Siparisleri (Aylk) ABD 25.09.2026  Agustos 0.9% -0.4% 0.0%

|
H aftallk Al and a Deniz Nail Tekekoglu
Haftalik Ajanda Ulke Tarih Saat Dénem Son Deger  Beklenti*
Ekonomik Gliven Endeksi Tirkiye 29.09.2026 10:00:00 Eyldl 100.6
JOLTs Acik is ilanlari ABD 29.09.2026 17:00:00 Agustos 7.271 Mio 7.23 Mio
CB Tiiketici Given Endeksi ABD 29.09.2026 17:00:00 Eylul 89.4 90.0
NBS imalat PMI Cin 30.09.2026 04:30:00 Eyldl 49.8 50.1
Dis Ticaret Dengesi (Final) Tlrkiye 30.09.2026 10:00:00  Agustos -734MIr$  -5.24Mir$
issizlik Orani Tlrkiye 30.09.2026 10:00:00 Agustos 8.1% -
Enflasyon Orani (Yillik, Oncii) Almanya 30.09.2026 15:00:00 Eylil 2.9% -
ADP istihdam Degisimi ABD 30.09.2026 15:15:00 Eylul 38K 70K
Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (Aylik) ABD 30.09.2026 15:30:00  Agustos 0.2% 0.3%
Tankan Biiytik imalatgilar Endeksi Japonya 1.10.2026 02:50:00 3. Ceyrek 22 25
imalat PMI Turkiye 1.10.2026 10:00:00  Eylul 48.1 -
ISM imalat PMI ABD 1.10.2026 17:00:00 Eylil 54.6 54.8
Tokyo Cekirdek TUFE (Yillik) Japonya 2.10.2026 02:30:00 Eyll 1.8% 2.4%
Enflasyon Orani (Yillik, Oncii) Euro B. 2.10.2026 12:00:00  Eylal 3.2% 3.5%
Tarim Disi istihdam ABD 2.10.2026 15:30:00  Eylul 162K 100K
Issizlik Orani ABD 2.10.2026 15:30:00 Eyldl 4.1% 4.2%

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

e Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi (Temmuz 2026): Yillik degisim %32,06 -~ %27,62
Aylk degisim -%0,92 - %0,20.
e Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi (Agustos 2026): Yillik degisim %29,67 -~ %32,60
Aylik degisim %2,51 - %3,61.
o Tiketici Given Endeksi (Eyltl 2026): Endeks Agustos 2026: 90,8 — Eylil 2026: 91,9
Aylk degisim Agustos: %1,0 — Eylil: %1,3.
e Hizmet Sektori Given Endeksi (Eylil 2026): Endeks Agustos 2026: 111,9 - Eylil 2026: 111,9
e Perakende Ticaret Sektort Gliven Endeksi (Eyltl 2026): Endeks Agustos 2026: 110,1 - Eylil 2026: 111,3
o insaat Sektdrii Guiven Endeksi (Eyliil 2026): Endeks Agustos 2026: 83,1 - Eyliil 2026: 83,0

Sektorel Enflasyon Beklentileri

2026 yih Eylil ayinda 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentisi piyasa katilimcilari icin %23,69’'dan %23,70’e, hanehalki icin
%45,58'den %45,60'a yikselirken, reel sektor icin %32,80'den %32,50'ye geriledi. Gelecek 12 aylhk doénemde
enflasyonun disecegini bekleyen hanehalki orani ise %16,85'ten %16,25’e diisti. Eylil 2025’te 12 ay sonrasi enflasyon
beklentisi piyasa katilimcilarinda %22,25, reel sektorde %36,80 ve hanehalkinda %52,99 seviyesindeydi.

Enflasyon Beklentileri (Gelecek 12 Ay, %)

= Piyasa Katihmcilan == Reel Sektor (imalat Sanayi) Hanehalki
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Kaynak: TCMB
Enflasyona iligkin Beklentiler (%)
Piyasa Katiimcilan Reel Sektor Hanehalki Enflasyon Oraninin
(%) 12 Ay Sonrasi 12 Ay Sonrasi 12 Ay Sonrasi Diisecegini Bekleyen
Enflasyon Beklentisi  Enflasyon Beklentisi Enflasyon Beklentisi Hanehalki Orami

Eyliil 2025 22,25 35,80 52,99

Agustos 2026 23,69 32,80 45,58 16,85

Eyliil 2026 23,70 32,50 45,60 16,35

Not: Yon oklar aylik degisimleri, renkler ise son iki ayda artis (kirmizi) veya azahsi (lacivert) gostermektedir. Enflasyonun
diisecedini bekleyen hanehalki orani igin renk tek dénemlik beklenti diizeyindeki artis veya azalisi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB
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Hanehalki Beklenti Anketi

2026 yili Eylul ayinda hanehalkinin 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentisi %45,58'den %45,60’a ylikseldi. Son bir yilda
fiyati en fazla arttigi degerlendirilen gruplarda gidanin payr %39,3'ten %37,8'e gerilerken, yakit ve enerjinin payi
%33,6'dan %36,2'ye yilikseldi. Gelecek 12 ayda fiyati en fazla artmasi beklenen gruplarda gidanin payr %36,6'dan
%36,7'ye, yakit ve enerjinin payi ise %32,2'den %34,7’ye ciktl.

Hanehalkinin 12 ay sonrasi konut fiyat artis beklentisi %32,13'ten %30,69'a gerilerken, 12 ay sonrasi ABD dolar kuru
beklentisi 54,47 TLl'den 55,90 TLye yikseldi. Yatirim tercihlerinde altin alirim diyenlerin orani %41,3'ten %43,0'a, dbviz
alinm diyenlerin orani %2,8'den %4,2’ye ve borsada degerlendiririm diyenlerin orani %2,4’ten %3,2'ye yikselirken,
ev/dikkan/arsa alirnm diyenlerin orani %37,1'den %33,6’ya geriledi.

12 Ay Sonrasi Konut Fiyati Degisim

12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri (%) Beklentileri (%)
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Kaynak: TCMB

12 Ay Sonrasi ABD Dolar Kuru Beklentileri ($/TL)
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Kaynak: TCMB

Fiyatimin En Fazla Artti§1 Degerlendirilen
Gruplarin Payi (%)

Fiyatimin En Fazla Artacagi Beklenen
Gruplarin Payi (%)
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Finansal Hizmetler istatistikleri ve Finansal Hizmetler Giiven Endeksi

2026 yili Eylul ayinda Finansal Hizmetler Given Endeksi 150,4'ten 158,4’e yikselerek aylik bazda 8,0 puan artis

kaydetti. Endeksin alt bilesenlerinde son (¢ aydaki is durumuna iliskin denge degeri 31,5'ten 41,7’ye, son (¢ aydaki
hizmetlere olan talep 42,9'dan 54,9’a, gelecek (ic aydaki hizmet talebi beklentisi ise 76,7'den 78,5’e yiikseldi.

istihdam gostergelerinde son (i aya iliskin denge degeri 6,8'den 7,3’ yiikselirken, gelecek (i aylik istihdam beklentisi
20,8'den 14,5’e geriledi. Finans ve sigorta faaliyetlerinin alt sektorlerinde gliven endeksi aylik olarak finansal hizmet

faaliyetlerinde 7,4 puan, sigorta, reastirans ve emeklilik fonlarinda 15,8 puan, yardimci finansal faaliyetlerde ise 4,9 puan
artti. Finansal Hizmetler Gliven Endeksi (FHGE)
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Kaynak: TCMB
FHA Toplu Sonuglara iliskin Gelismeler (*)
Periyodu Son Ug Ay Gelecek Ug Ay

is Durumu Aylik M
Hizmetlere Olan Talep (is Hacmi) Aylik @‘%
istihdam Aylik ﬁ% @%

(*) Kisa oklar aylik degisimleri, uzun oklar ise yillik degisimleri géstermektedir.

Kaynak: TCMB

Finans ve Sigorta Faaliyetlerinde Alt Sektérler itibariyla Giiven Endeksleri

——— b64-Finansal Hizmet Faaliyetleri (sigorta ve emeklilik fonlari harig) (*)
— B5-Sigorta, Reaslrans ve Emeklilik Fonlar (zorunlu sosyal givenlik hizmetleri harig) (**)
66-Finansal Hizmetler ile Sigorta Faaliyetleri igin Yardimei Faaliyetler (***)

AN RRAT SR
Y“f

100

75

50

01.21 1
07.21 1
01.22 1

07.22 4
01.23
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01.25 4
07.25
01.26 -
09.26 -

{*) Bankalar, finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri yer almaktadir.
(**) Sigorta sirketleri ve emeklilik fonlan yer almaktadir.
(***) Araci kurumlar yer almaktadir.

Kaynak: TCMB
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iktisadi Yonelim istatistikleri ve Reel Kesim Giiven Endeksi

2026 yili Eylil ayinda mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Gliven Endeksi (RKGE-MA) bir 6nceki aya gore 0,1 puan

artarak 102,5 seviyesine yulkselirken, mevsimsellikten arindirimamis RKGE 0,8 puan azalarak 102,0 seviyesinde
gerceklesti.

Son (¢ aya iliskin degerlendirmelerde Gretim hacmi denge degeri 1,3’ten 8,7’ye, ic piyasa siparis miktar1 -0,5'ten 2,6’ya
ylkselirken, ihracat siparis miktari 4,5’ten -6,1’e geriledi. Mevcut toplam siparis miktarinin denge degeri ise -15,2'den
-12,2’ye yiikseldi.

Gelecek Uc aya iliskin beklentilerde tretim hacmi denge degeri 18,4'ten 17,9'a, ihracat siparis miktar1 18,4'ten 13,0’a

gerilerken, i¢ piyasa siparis miktari 14,4'ten 16,0’a ylikseldi. Gelecek (¢ aylik toplam istihdam beklentisi de 3,7'den 5,2’ye
cikti.

Fiyat ve maliyet beklentilerinde, gelecek lc¢ aylik ortalama birim maliyet denge degeri 51,6'dan 55,1’e, gelecek Uc¢ aylk

satis fiyati beklentisi 31,1'den 35,2’ye yiikseldi. Gelecek 12 aylik dénem sonu yillik UFE beklentisi ise %$31,2'den %31,0’a
geriledi.

Gelecek 12 aylik sabit sermaye yatirnm harcamasi beklentisinin denge degeri 5,5'ten 4,9’a gerilerken, sanayi dalindaki
genel gidisata iliskin denge degeri -13,3'ten -9,6'ya ylkseldi.

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) ve RKGE-MA

Son Ug Aydaki Uretim Hacmi, i¢ Piyasa Siparis Miktari ve ihracat Siparis Miktari
——RKGE == RKGE-MA (Denge, Mevsimsellikten Arindirilmig)

Lo —— Son Ug aydaki retim hacmi ——Son (¢ aydaki ig piyasa siparis miktan Son Og aydaki ihracat siparis miktan
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Kaynak: TCMB
Gelecek Ug Aydaki Uretim Hacmi, Gelecek Ug Aydaki Birim Maliyet ve
I¢ Piyasa Siparis Miktari ve lhracat Siparis Satis Fiyati (Denge, Mevsimsellikten Arindiriimis)
Miktari (Denge, Mevsimsellikten Arindiriimis) : , ,
> o . Gelecek Uc aydaki satis fiyati
e e _uretlm ha_cml Gelecek Ug aydaki birim maliyet
—— Gelecek Uc aydaki ic piyasa siparis miktari
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Kaynak: TCMB
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Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

2026 yil Eylll ayinda imalat sanayinde mevsimsel etkilerden arindiriimis Kapasite Kullanim Orani (KKO-MA) %73,5'ten
%74,1'e, mevsimsel etkilerden arindirilmamis KKO ise %73,5'ten %74,2’ye yikseldi. Aylk artislar sirasiyla 0,6 ve 0,7
puan olarak gerceklesti.

Mal gruplarinda kapasite kullanim orani tiiketim mallarinda %71,6'dan %71,4’e, dayanikli tiiketim mallarinda %68,2’den
%66,4’e ve ara mallarda %74,7'den %74,5'e gerilerken; dayaniksiz tiketim mallarinda %72,2'den %72,5'e ve yatirim
mallarinda %69,7'den %73,1'e yikseldi. Eylil 2025’e gore toplam KKO %74,0'tan %74,2’'ye, KKO-MA ise %73,8'den
%74,1'e ciktl.

KKO ve Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis KKO (%)
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Kaynak: TCMB
Mal Gruplarina Gore KKO (%)®
g Dayanikh Dayaniksiz
(%) KKO-MA KKO Tiiketim Mallar i et Ara Mallar Yatirnm Mallari
Tiketim Mallari  Tiiketim Mallari
Eylil 2025 73,8 74,0 71.8 70,3 721 74,9 70,7
Agustos 2026 735 73,5 71,6 68,2 72,2 74,7 69,7
Eylil 2026 74,1 74,2 71.4 66,4 72,5 74,5 73,1

tT 1T 4 t1T 4 ot

Kaynak: TCMB

Hazine Alacaklari, Merkezi Yonetim Borg¢ Stoku ve Dis Finansman Gelismeleri

21 Eylul 2026

31 Agustos 2026 itibariyla Hazine alacak stoku 256,2 milyar TL olarak gerceklesirken, bunun 218,5 milyar TLsi Turkiye
Varlik Fonu alacaklarindan olustu. Yilbasindan Agustos sonuna kadar Hazine alacaklarindan 7,8 milyar TL tahsilat yapildi.
Ayni tarih itibariyla merkezi yonetim bor¢ stoku 15.893,8 milyar TL oldu. Bor¢ stokunun 7.748 milyar TLsi TL cinsi,
8.145,8 milyar TLsi doviz cinsi borclardan olustu.

24 Eylil 2026

Hazine, 30 Ocak 2037 vadeli 1,5 milyar dolarlik ESG (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) tahvil ihrac etti. Tahvilin kupon orani
%7,50, getiri orani %7,65 olurken, ihraca ihrac¢ tutarinin (ic katindan fazla talep geldi. Tahvilin %32’si Birlesik Krallk,
%30’u ABD, %25'i Turkiye, %9’u diger Avrupa Ulkeleri ve %4’ diger Ulke yatinnmcilarina tahsis edildi. Bu ihracla birlikte
2026 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan saglanan toplam finansman 12,2 milyar dolara ulasti.
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Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Doviz Varlik ve Yukiimliiliikleri

Temmuz 2026'da finansal kesim disindaki firmalarin doviz varliklari bir dnceki aya gére 2,3 milyar dolar, yikamlaltkleri
7,3 milyar dolar artti. Net doviz pozisyonu acigi 5,0 milyar dolar artarak 210,8 milyar dolara ytkseldi. Varlik tarafinda
ihracat alacaklar 2,2 milyar dolar, yurt ici banka mevduatlari 1,1 milyar dolar ve yurt disina dogrudan sermaye yatirimlari
607 milyon dolar artarken, turev varliklar 1,5 milyar dolar azaldi. YuktmluGliklerde tirev yukimlalikler 3,5 milyar dolar,
yurt icinden saglanan nakdi krediler 2,1 milyar dolar, ithalat borclari 1,1 milyar dolar ve yurt disindan saglanan nakdi
krediler 607 milyon dolar artti.

Yurt icinden saglanan kisa vadeli krediler aylik 220 milyon dolar, uzun vadeli krediler 1,9 milyar dolar artarken; yurt
disindan saglanan kisa ve uzun vadeli krediler sirasiyla 807 milyon dolar ve 947 milyon dolar artti. Kisa vadeli varliklar
151,8 milyar dolar, kisa vadeli yukimlultkler 147,4 milyar dolar olurken, kisa vadeli net doviz pozisyonu 2,2 milyar dolar
azalarak 4,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Kisa vadeli yukimlultklerin toplam yutkiamlultkler icindeki payr %37

oldu. Net Doviz Pozisyonu - Varlik ve Yiikiimlalikler (Milyon ABD Dolar1)
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Ku resel Ekonoml Mehmet Faruk Bekir
ABD’de Giiclii PMI ve Yatirim Verileri Bliylime Direncini Korurken 2s10s Egrisi Diklesti
ABD’de eylll oncl Bilesik PMI 56,0'dan 58,4’e yikselerek Temmuz 2021’den bu yana en glcli 6zel sektor
blylmesine isaret etti. Hizmet PMI 58,7'ye, imalat PMI 57,0'ye cikti. S&P Global, Uclncl ceyrek anket
ortalamasinin yaklasik %4 yilliklandirilmis blyimeyle; yalniz eylil okumasinin ise yaklasik %5 biyime temposuyla
uyumlu oldugunu belirtti. Istihdam, birikmis isler ve girdi maliyetlerindeki hizlanma, gliclt talebin yaninda fiyat
baskisinin da tamamen kaybolmadigini gosterdi. 24 Eylil’de aciklanan haftalik issizlik maasi basvurularinin 197
bine gerileyerek 201 bin beklentinin altinda kalmasi da isglicl piyasasinin hala direncli olduguna isaret etti.
Agustos yeni konut satislarinin 684 bine yilikselmesi ve cekirdek sermaye mali siparislerinin %1,6 artmasi, faizlerin
ylUksek seyrettigi bir ortamda konut ve isletme yatirimlarinin beklenenden daha direncli kaldigini gosterdi. Buna
karsilik Michigan tliketici gliveni 48,1'e gerilerken bir yillik enflasyon beklentisi %4,6’ya yikseldi. Benim icin
burada 6nemli olan nokta su: aktivite hala glicli kalirken enflasyon beklentileri de yukari gidiyor. Bence bu
kombinasyon Fed’in isini kolaylastirmiyor; blylmeyi belirgin bicimde kirmadan enflasyonu yeniden asagi cekme
alanini daraltiyor.

Tahvil tarafinda benim en fazla baktigim yer 2s10s egimi oldu. TradingView glinliik kapanislarina goére 21 Eylil'de
2 yillik getiri %4,751, 10 yillik getiri %4,951 ve 2s10s spreadi 20,0 baz puandi. 25 Eylil'de 2 yillik getiri %4,860’a,
10 yillik getiri %5,167’ye ve spread 30,7 baz puana ciktl. Haftanin tamaminda 10 yillik getiri yaklasik 21,6 baz
puan, 2 villik getiri ise 10,9 baz puan yukseldi. Kisa uctaki hareketi ilave Fed sikilasmasi ve sticky enflasyonla
uyumlu goriyorum; 22 Eylii'de Richmond Fed Baskani Tom Barkin'in ekonomik kosullarin glicleniyor olabilecegini
ve enflasyonun yalniz enerji/tarife kalemleriyle sinirli olmadigini séylemesi de bu fiyatlamayla uyumluydu. Fakat
10 yiligin daha fazla ytkselmesi bana gore hareketin yalniz Fed patikasindan ibaret olmadigini; biyime direnci,
yliksek kamu borclanmasi ve term premiumun da fiyatlamaya girdigini diisindiriiyor. Bu bir “kanit” degil ama
egrinin verdigi sinyal bu yorumla uyumlu. Giin ici fiyatlamada 10 yillik Treasury getirisi 25 Eylil'de %5,2297 ile
2007’den bu yana, 30 yillik Treasury getirisi ise %5,5252 ile 2004’ten bu yana en yiiksek seviyesini gordii. Bu
nedenle haftadaki uzun uc satisi yalniz birkac glinlik bir hareket degil, tarihsel olarak da oldukca dikkat cekici bir
seviyeye ulasti.

ABD 2 Yilhik, 10 Yilhk Tahvil Getirileri ve 2510s Spreadi

Eaynak: TradingView

Grafik: Makmaet Fasuk Bekir
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Giiclenen Dolar ve Yiikselen Reel Faizler Altin ile Degerli Metalleri Baskiladi

Dolar, glicli ABD verileri ve ek Fed sikilasmasi beklentileriyle haftanin bliylk boliminde destek buldu. DXY
100,79 ile iki aylik zirve bolgesine ilerlerken EUR/USD 1,1370'e, GBP/USD vyaklasik 1,3220’ye kadar geriledi. Ben
bu hareketi bagimsiz bir risk-off dalgasindan cok faiz farki Gzerinden okuyorum: gliclt veri Fed patikasini yukari
tasidi, Treasury getirileri yukseldi ve dolarin goreli getirisi artti.

Altin ve diger degerli metaller ise jeopolitik risk yliksek kalmasina ragmen faiz kanalindan baski gordii. Spot altin
25 Eylilde yaklasik 4.274-4.275 dolar/ons bolgesine gerilerken haftalik kayip yaklasik %2,4’e ulasti; glims,
platin ve paladyum da zayifladi. Altin faiz getirisi tasimadigl icin reel faiz yikseldiginde firsat maliyeti artiyor;
dolarin es zamanli gliclenmesi de fiyat Uzerinde ilave baski yaratiyor. Bu hafta glivenli liman talebi tamamen
kaybolmadi, ancak bana gore faiz ve dolar kanali daha baskin kaldi.
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Mehmet Faruk Bekir

Kliresel Ekonomi

Euro Bolgesi PMI Toparlanirken Almanya Ifo Endeksi 89,9’a Yiikseldi, Fransa Risk Primi 2012'den Bu Yana En
Yiiksek Seviyelere Cikti

Euro Bolgesi onci Bilesik PMI eylilde 52,0'dan 53,1'e ylikselerek beklentilerin Gzerine cikti; hizmet PMI 53,0'a
ylkselirken imalat PMI 52,7'de kaldi. S&P Global bu seviyeyi yaklasik %0,4 ceyreklik GSYH biyimesiyle uyumlu
gorlrken, sirketlerin girdi maliyetleri ve satis fiyatlarindaki hizlanma toparlanmanin enflasyon tarafinda da baski
yarattigini gosterdi. Ben bu veriyi yalnizca “blylime glicleniyor” diye okumuyorum; bliylime toparlanirken fiyat
baskisinin da ayni anda geri gelmesi ECB acisindan isi zorlastiriyor.

Fransa'da oncl Bilesik PMI 48,5'ten 51,2'ye yiikselerek yeniden blyime bdlgesine gecti; hizmet PMI 51,4°e
cikarken imalat PMI 50,3'e geriledi. Ingiltere’de ise Bilesik PMI 52,5’ten 51,7'ye, hizmet PMI 51,7'ye gerilerken
imalat PMI 52,0'ye ylkseldi. Bu ayrisma, Euro Bélgesi icinde Fransa’da hizmetlerin toparlanmaya oncuilik ettigini;
Ingiltere’de ise blylmenin hiz kestigini ancak imalat tarafinin gérece daha direncli kaldigini gésterdi.

Almanya'da eylil onci Bilesik PMI 51,8'den 53,8’e yiikselerek yaklasik 11 ayin en yiksek seviyesine ciktl. Hizmet
PMI 49,7'den 52,9’a yikselerek bes aylik daralmanin ardindan yeniden 50 esik degerinin tzerine cikti; imalat PMI
ise 54,3'ten 53,8'e gerilese de genisleme bodlgesinde kalmayi strdirdi. Bu goriinim, eyliildeki toparlanmanin
yalniz imalat tarafindan degil, hizmetler tarafindaki yeniden genislemeden de destek aldigini gosterdi.

Almanya'da 24 Eyliilde aciklanan Ifo Is iklimi Endeksi 88,8'den 89,9’a yiikseldi ve 89,0 olan piyasa beklentisini
asti. Mevcut durum endeksi 88,5'ten 89,5'e, beklentiler alt endeksi ise 89,1'den 90,4’e cikti. Ifo verisi sirketlerin
hem mevcut kosullara hem de ontimuizdeki doneme iliskin degerlendirmelerinde iyilesmeye isaret etti.

Ayrica Almanya’nin bes 6nde gelen ekonomi enstitlisii 2026 bliylime tahminini %0,6'dan %1,3’e, 2027 tahminini
ise %0,9'dan %1,1’e yikseltti. Bu revizyon, PMI ve Ifo verilerinden ayri olarak orta vadeli bliylime goriinimiine
iliskin beklentilerin de yukari cekildigini gosterdi.

Fransa tarafinda ben 6zellikle 10 yilhk OAT-Bund spreadine baktim. Spread hafta icinde 110 baz puanin Uzerine cikarak
2012 borc krizi doneminden bu yana en genis seviyelere geldi. Bence burada mutlak Fransa tahvil faizinden daha anlamli
olan sey bu farkin kendisi: Fransa ve Almanya ayni para birimini kullantyor ve ayni ECB rejimine tabi oldugu icin ECB faizi,
Euro Bolgesi enflasyonu ve ortak iskonto orani gibi soklarin énemli bir bolima iki tahvili ayni yonde etkiliyor. OAT tan
Bund'u cikardigimizda bu ortak bilesenin bir kismi eleniyor ve Fransa'ya 6zgli mali, siyasi ve bor¢ strdtrtlebilirligi risk primi
daha gorinir hale geliyor. Yine de bunu saf kredi riski gibi okumuyorum; Bund'un safe-haven, likidite ve repo/collateral
avantaji da makasi etkileyebilir.

Eyliil 2026 Oncii Bilesik PMI

Kaynak: S&F Globsl | Investing.com Economic Calandsr
prahk; Maturat Fansk Baicr
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Mehmet Faruk Bekir

Kliresel Ekonomi

Japonya'da PMI Biiyiimeyi Desteklemeye Devam Ederken JGB Getirileri 1996’dan Bu Yana En Yiiksek Seviyeye
Ulasti

24 Eylil'de aciklanan au Jibun Bank/S&P Global 6ncii verilerine gore Japonya imalat PMI 54,9'dan 54,1'e geriledi
ve 55,0 olan beklentinin altinda kaldi; buna ragmen 50 esik degerinin oldukca Uzerinde kalmaya devam etti.
Hizmet PMI 52,5'ten 51,6'ya, bilesik PMI ise 53,5'ten 52,5’e geriledi. S&P Global, bilesik endeksin yaklasik %0,5
ceyreklik biylimeyle uyumlu oldugunu ve Gc¢lincl ceyrek ortalamasinin ikinci ceyrege gére hizlandigini belirtti.
Imalatta ihracat talebi ve zayif yen destekleyici olurken, tedarik zinciri gecikmeleri ve yuksek girdi maliyetleri
enflasyon baskisini canli tuttu.

JGB satislari hafta boyunca devam etti. 10 yillik JGB getirisi 25 Eylil'de %3,121’e kadar cikarak Agustos 1996’dan
bu yana en ylksek seviyeyi gordi; 5 yillik getiri yaklasik %2,405 ile rekor seviyeye ulasti. Ben burada hareketi
yalniz kiiresel uzun uc satisina baglamiyorum; Japonya’da daha yiiksek nominal bliylime/enflasyon beklentileri ve
BoJ normallesmesinin devam edecegi fiyatlamasi da uzun ucu yukari tasiyor. Yen haftanin ilk boliminde belirgin
destek bulamadi ve USD/JPY 157-158 bdlgesinde kaldi; bana gore bunun 6énemli nedeni 6nceki haftaki BoJ
sikilasmasinin blylk olciide 6nceden fiyatlanmis olmasi ve sonraki adimlarin hizina iliskin net yonlendirme
bulunmamasi.

Kaynak: Bloomberg
Gradik: ekt Farik Bekir

Japonya 10 Yilhk Devlet Tahvili Getirisi
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Trump-Xi Gorlismelerinde Ticaret Ateskesi Uzatilirken Tarife ve Al Diyalogunda Somut Adimlar Aciklandi

ABD ve Cin, mevcut ticaret ateskesini 10 Ocak 2027’ye kadar uzatma konusunda anlasmaya vardi. Gortismelerde iki
tarafin 30 milyar dolarlik hassas olmayan Uriin gruplarinda daha elverisli ve karsilikh tarife uygulamasina yonelik cerceve
Uzerinde uzlastigl, ayrica ticaret ve yatirrm mekanizmalarinin isler hale getirilecegi aciklandi. Tarim Urinlerinde pazar
erisimi, kritik mineraller ve tedarik zinciri basliklari da gériismelerde yer ald1.

Al tarafinda iki Ulke riskler ve faydalar lGzerine dizenli bir diyalog kurulmasi ve Al kaynakli olaylarda kullanilacak bir
iletisim kanali olusturulmasi konusunda anlasti; bir sonraki gériismenin kasim ayinda yapilmasi planlandi. Buna karsilik
ileri seviye cip ihracat kontrolleri ve daha genis teknoloji rekabeti ¢cozlilmuis degil. Bu nedenle piyasa acisindan haftanin
somut sonucu kisa vadeli ticaret gerilimi riskinin 6telenmesi ve belirli alanlarda kurumsal diyalog kanallarinin genislemesi
oldu.
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Kuresel Ekonomi
ABD-iran D|ploma5|5| Hiirmiiz Uzerinden Petrol, Enflasyon ve Kiiresel Faiz F|yatlamasm| Dalgalandirdi
Haftanin eneriji fiyatlamasinda belirleyici baslik Hurmuz oldu. iran 22 Eylii'de ABD’nin askeri baskiyi azaltmasi ve iran
limanlarina yonelik ablukayi kaldirmasi halinde bogazi yedi glin icinde yeniden acabilecegini acikladi; Trump ayni giin
goriismelerin sirdiglini ve bir anlasmaya ulasilabilecegini diisiindigini soyledi. Reuters’in Kpler verilerine dayandirdigi
habere gore hafta sonu Hirmiiz Bogazi'ndan toplam 17 emtia gemisi gecti; bu sayi bir 6nceki hafta sonundaki 37’nin
belirgin altinda kaldi. Pazar gtinu izlenebilen gemiler arasinda bes gemi bogazdan cikarken iki kicltk petrol tankeri
Korfez'e giris yapti.

24-25 Eylil'de New York'taki temaslarda Hirmiiz'iin agllma5| ile ABD'nin ekonomik ve deniz ablukasini gevgetmesml
eslestlren asamal bir gerceve tartisildi. Buna karsilik 24 Eylil'de devreye giren yeni ABD yaptirimlari Gglinct Glkelerde
Iran la is yapan sirketlere baskiyi artirirken, BAE ve Umman iran havayollarinin ucuslarini askiya aldi. Trump 26 Eylil'de
iran’in HlUrm{z'0 acma ve catismalari sona erdirme teklifini kabul etmedigini acikladi; iran tarafi ise arabulucular
Uzerinden resmi cevabi bekledigini ve diplomatik ¢6ziim secenegini acik tuttugunu belirtti.

Benim acimdan asil 6nemli nokta petroliin bu hafta tek basina bir emtia hikayesi olmamasiydi. Hiirmiiz'iin acilma ihtimali
glclendiginde eneriji risk primi, enflasyon beklentileri ve uzun vadeli faizler rahatladi; gortismelerin zorlandigi ve arz
riskinin ylikseldigi anlarda ayni mekanizma ters yonde calisti. Bu nedenle petroli tahvil ve dolar fiyatlamasinda enflasyon
ile merkez bankasi beklentileri arasindaki ana ara degiskenlerden biri olarak goriyorum.

ABD 5 Yilhk Tahvil Getirisi ve Brent Petrol Fiyat:
21-27 Eylal 2026
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Al Hisseleri Yiiksek Faizlere Ragmen Giiclii Kalirken Yatirnm Dénglisti Borg ve Capex Talebini Biiyiitti
Yiksek uzun vadeli faizlere ragmen Al baglantili hisseler haftanin en direncli segmenti oldu. 21 Eylil'de AMD hisseleri
yaklasik %9,6 yukselerek sirketin piyasa degerini ilk kez 1 trilyon dolarin Gzerine tasidi ve Nasdaqg rekor kapanis yapti.

Meta’'nin Muse Al Griind 8 Eylil'deki lansmandan sonraki ilk 12 glinde 2,8 milyon indirmeye ulasti; Gcretli katmanlar

tzerinden yeni bir gelir modeli olusturabilecegine iliskin beklentiler Meta hisselerini destekledi. 22 Eylil'de Anthropic
Claude Opus 5.5 modelini tanitti; sirket modelin 6nceki stirime gére daha dusuk isletme maliyeti sundugunu belirtti. 25

Eylii'de Microsoft da Copilot'a Code ve Autopilot 6zelliklerini ekleyerek Word, Excel ve PowerPoint’i dogrudan Copilot

icine tastyacagini acikladi.

Bu dayanikhlik DCF acisindan ilk bakista celiskili gortintyor: 10 vyillik faiz ylkseldikce discount rate artiyor ve uzun-
duration growth hisselerinin buginki degeri normalde baski goériiyor. Ben bunu, piyasanin Al sirketlerinin gelecekteki
gelir, marj ve nakit akisi potansiyeline yliksek bir bliylime primi vermeyi siirdirmesiyle acikliyorum. Bence bu hafta
muhtemelen bdyle bir dinamik isliyor olabilir; daha ytksek iskonto oraninin negatif etkisi, glicli Al biyime beklentileri
tarafindan en azindan kismen dengelenmis olabilir.

Yatinnm doéngusinlin finansman tarafi da gorinlr hale geldi. SoftBank, OpenAl yatirimini finanse etmek icin 10 milyar
dolar ve 1 milyar euro tutarinda kidemli teminatsiz tahvil ihraci baslatti. Akamai ile Anthropic 24 Eylil'de yedi yillik 11,6
milyar dolarlik bulut hizmetleri anlasmasi acikladi; Akamai mevcut taahhttle iliskili toplam sermaye harcamasini yaklasik
5,5 milyar dolar olarak tahmin etti. Buna ek olarak ABD finans disi sirketlerinde 2027-2031 déneminde yaklasik 4,3
trilyon dolarlk tahvilin vadeye gelmesi, ytksek faiz ortaminda refinansman maliyetinin sirket nakit akislari acisindan
onemini artirtyor. Buna ek olarak Goldman Sachs Research, hyperscaler sirketlerin toplam sermaye harcamalarinin
2027'de yaklasik 1,2 trilyon dolara ulasmasini bekliyor; bu tahmin Al altyapi yatirnm donglistiniin 6lceginin yliksek
kalmaya devam edecegine isaret ediyor.
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Mehmet Faruk Bekir

Kliresel Ekonomi

Norges Bank ve Giiney Afrika Merkez Bankasi Faiz Artirirken Diger Merkez Bankalari Temkinli Cizgiyi Korudu
Bu hafta aciklanan kararlarda Norges Bank politika faizini %4,25'ten %4,50’ye, Gliney Afrika Merkez Bankasi ise politika
faizini 25 baz puan artirarak %7,25'e yiikseltti. SNB politika faizini %0'da, Riksbank %1,75'te, Bank Indonesia Bl-Rate’i

%5,75'te ve Banxico politika faizini %6,50'de sabit tuttu.

Cin tarafinda PBoC 1 yillik LPR’yi %3,00, 5 yillik LPR’yi %3,50 seviyesinde birakarak oranlari st tste 16. ay degistirmedi.
Yuan hafta icinde 6,6950'ye kadar gliclenerek li¢c bucuk yili askin slirenin en glicll seviyesini gordu.

14



Deniz Nail TekekOJ|u m——

Para ve Bankacilik Verileri
[18 Eyliil Haftasi]

Tablo-1. Banka Faizleri Tablo-2. Kredi Biyumesi (%)
Son Tarih: 18 Eyliil Son Tarih:18 Eyliil
85% 40%
80%
75% 30%
70%
65% o
60%
10%
55% |
50%
0%
45%
40% -10%
35%
S S B A A Ao o o o Ao o Ao
»"1@.’9’1’{5‘{;‘%‘5’ r %“&’é"@@“’ S ﬁ:’@“'@é‘ ».s*‘é;-&“' S -20%
A T o W A S N Y Y A A TP LS P
w Tiiketici Kredisi (ihtiyac+Tas t+Konut) (TL, Akim, %) -30%
AP P v I VI R, v, R, R, . v L O B
e Ticari Krediler (Thzel Kisi KMH ve Kurumsal Kredi Kartlan Haric) (TL, Akim, %) 6;:19 G:P@"I? @'&é‘;‘?é"\?@j’“ﬁb‘f @'J?@'\? 0@0&@‘9@'@@@@@@@ @@@@@0@.‘9

w1 Aya Kadar Vadeli (TL Mevduat, Akim, %)

I e Rl TP Kredi Yillik Bliyiime (36) e KEA YP Kredi (Sepet Kur) Yillik Blyiime (%)
Tuiketici Kredileri (ihtiyac+Tasit+Konut) %61,71 -~ %61,13 (-58 bps)
Ticari Kredileri (Tuizel Kisi KMH ve Kurumsal Kredi Kartlar Haric) %48,66 -~ %49,77 (111 bps)
1 Ay Vadeli Mevduat %43,92 - %43,37(-55 bps)
3 Ay Vadeli Mevduat %43,90 - %44,02 (12 bps)
Tablo-3. Tiiketici Kredileri Ceyreklik Blyiimesi Tablo-4. Ticari Krediler Ceyreklik Bliyiimesi (Yilliklandirilmis,
(illiklandirilmis, %) KEA, %)
70% 40%
- 35%
S 30%
25%
o \/
20%
30%
.A/\ 15%
20% \\\‘ 10%
10% 59
0% 0%
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51
—025  —D2026 2014-2024 —005  —2026 2014-2024
Tablo-5. TCMB Déviz Rezervleri Tablo-6. Net Déviz Pozisyonu Giinlik Degisim
(Milyar ABD Dolari) (Milyon ABD Dolani)
Son Tarih: 24 Eyliil Son Tarih: 24 Eyliil
250 10.000,00
o 5.000,00
150
0,00
100
50 -5.000,00
0 -10.000,00
PP D ﬂ':’w"fﬁ"@m '13"\- P 0 0 A0 40 A0 AP 40 A9 A0
S S S S S o S oSS S S o S o S oSS o J——
N gl é’n@’@ x’*"'e’“’""’@'aé"g_@'_@ s
’\r’l«‘\r’\r‘l«‘\r‘b’b"r‘\a’v‘v’bﬂrﬂ-'\a%'\f’\rﬂ-’v
® Dis Varliklar (Brit Rezervler) (Milyon ABD Dolari) -20.000,00
2 0P 0202 92 D oD 42 62 40 42 AP (0D A0 D D A0 4D oD
B Hazine Doviz Mevduatl ve Swap Disilmis Net Doviz Pozisyonu (Net Rezervler) Q.’*‘%‘l} 'F@:%) @.‘9"\ @;P .,53 '9 %WQ%mzwﬁﬁq?@%ﬁ@%ﬂ%:ﬁ@ﬂ?
(Milyon ABD Dolar) 4+ "I.« i T T -1,, uy 'I.« ‘\« "1.« b Tl T " " s T R T T S

Hazine Mevduati ve Swap Haric Net D6viz Pozisyonu (17 Eyliil-24 Eylil)
40,60 MiIr $ - 40,76 MIr $ (0,16 Mir $) 15



Para ve Bankacilik Verileri

[18 Eyliil Haftasl]

Tablo-7. Brit Rezervler (Milyar ABD Dolari)
Son Tarih: 18 Eyliil
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Altin Rezerv 110,28 MIr$ - 111,60 MIr $ (1,32 Mir $)
Déviz Rezerv 68,444 MIr$ - 62,80 MIr $ (-5,64 Mir $)
Briit Rezerv 178,72 MiIr$ - 174,40 MiIr $ (-4,32 Mir $)
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DIBS (Kesin Alim) 151,15MIn$ ~-116,90 Min $
Ozel Sektér -5,76 Min$ - -331,69 Min $

Genel Yénetim -52,28 MIn $ - -168,69 MIn $
Finansal Olmayan Kuruluslar 2,60 MIn $ - -0,58 Min $
Bankalar 22,80 MiIn $ — 403,28 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/
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https://www.youtube.com/@bahcesehirbfrc3101
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