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Piyasa Verileri

Tlirkiye Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)

BIST-100 12270  w  -488% \/"\_\'
$/TL 49,14 a  044% /
€/TL 55,34 v  -0,80% r-"/\\/\.\
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 39,85 w -3%bps \_‘/\/\_
10 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 35,54 A 13bps __\_ﬁ/\‘/\_
Gram Altin (&) 6.547 v  -299% M
Kuresel & Emtia Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)

S&P 500 7.723 v  -027% \/“\,\/j\‘\/
NASDAQ 100 30.808 A  065% v\/\«/
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 482 w -2,69bps f
10 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 527 A 11,02 bps ,,.._/"“"/r‘.
FTSE 100 10.462 v -2,18% V_\/J"“’\
Nikkei 225 68.309 A 293% ‘\ﬁv—/‘f
Dax 25.231 v -070% \-"\,_,.,,\__\,
Altin Ons ($) 4.141 v -335% W\/\-\"
Giimiis Ons ($) 60,36 v -612% W\-\M
Ham Petrol ($) 102,25 v  -198% /N‘
Bitcoin ($) 84.437 a  068% ,./\,\_/.\*F



Aciklanan Veriler

Deniz Nail Tekekoglu

Aciklanan Veriler Ulke Tarih Donem  Son Deger  Beklenti” Aciklanan
Ekonomik Glven Endeksi Turkiye 29.09.2026 Evyldl 100.6 101.3
JOLTs Acik Is ilanlar ABD 29.09.2026 Agustos  7.335 Mio 7.23 Mio 7.079 Mio
CB Tiiketici Gliven Endeksi ABD 29.09.2024 Evliil 88.6 89.2 81.9
MBS Imalat PMI Cin 30.09.2026 Eylul 498 501 50:1
Dis Ticaret Dengesi (Final) Turkiye 30.09.2026 Agustos -7.34Mirg -524Mirs -5.24 Mir %
Issizlik Orani Turkiye 30.09.2026 Agustos 8.1% 7.8%
Enflasyon Orani (Yilhik, Onct) Almanya 30.09.2026 Eviul 2.9% 3.2% 3.2%
ADP istihdam Degisimi ABD 30.09.2026 Eylul 36K 70K 0K
Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (Aylik) ABD 30.09.2026 Agustos 0.1% 0.3% 0.2%
Tankan Biiyiik imalatciiar Endeksi Japonya 1.10.2026 3. Ceyrek 22 s 24
Imalat PMI Tlrkiye 1.10.2026 Evyliil 48.1 47.9
ISM imalat PMI ABD 1.10.2026 Eylul 54.6 55.0 54.5
Tokyo Cekirdek TUFE (Yillik) Japonya 2.10.2026 Evylul 1.8% 2.4% 2.7%
Enflasyon Orani (Yillik, Oneil) Euro B. 2.10.2026 Eyldl 3.2% 3.6% 3.8%
Tarim Disi Istihdam ABD 2.10.2026 Eylul 133K 0K 29K
Issizlik Oram ABD 2.10.2026 Eyll 4.1% 4.1% 4.2%

]
H aftallk AI and a Deniz Nail Tekekoglu
Haftalk Ajanda Ulke Tarih Saat Dénem Son Deger Beklenti"
Enflasyon Orani (Aylik) Turkiye 5.10.2026 10:00:00 Eylul 1.84% 2.3%
Enflasyon Orani (Yillik) Turkiye 5.10.2026 10:00:00 Eyldl 31.51% 30.3%
UFE (Yillk) Turkiye 5.10.2026 10:00:00 Eyldl 27.95% -
ISM Hizmet PMI ABD 5.10.2026 17:00:00 Eylul 55.4 55.7
Dis Ticaret Dengesi (Oncti) Tarkiye  5.10.2026 Eylul -5.24 Mir % -
Fabrika Siparisleri (Avhk) Almanya 6.10.2026 09:00:00 Agustos 2.5% -0.9%
Perakende Satislar (Ayhk) Euro B. 6.10.2026 12:00:00 Agustos -0.6% 0.4%
Dis Ticaret Dengesi ABD 6.10.2026 15:30:00 Agustos -88.6MiIr$ -89.8MIr%
Ortalama Nakit Kazanclar (Yillik) Japonya 7.10.2026 02:30:00 Agustos 4.7% 3.7%
Sanayi Uretimi (Aylik) Almanya 7.10.2026 09:00:00 Agustos -1.1% 1.4%
Hazine Makit Dengesi Turkiye /7.10.2026 17:00:00 Eylul 49.816 Mir TL
Cari Islemler Dengesi Japonya 8.10.2026 02:50:00 Agustos 2,989 Mir ¥ -
Doviz Rezervleri Turkiye 8.10.2026 14:30:00 Haftahk 61.563Mir % -
Issizlik Maasi Basvurular ABD 8.10.2026 15:30:00 Haftalik 197K 195K
Hanehalki Harcamalari (Yillik) Japonya  9.10.2026 02:30:00 Agustos -3.6% -3.5%
Sanayi Uretimi (Yillik) Turkiye 9.10.2026 10:00:00 Agustos -0.3% -

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

Turklye Ekonomisi

Mevsim etkisinden arindiriimis issizlik orani (Temmuz-Agustos 2026): Toplam %8,1 - %7,8
Erkeklerde %6,8 —~ %6,6
Kadinlarda %10,6 - %10,1.

e Mevsim etkisinden arindiriimis istihdam orani (Temmuz-Agustos 2026): Toplam %48,3 -~ %48,4
Erkek %65,5 -~ %65,8
Kadin %31,5 - %31,5.

e Dis Ticaret istatistikleri (Agustos 2025-2026): ihracat yillik degisim %2,9 — %8,1
ithalat yillik degisim %5,1 -~ %10,5.
ihracat tutari 25,6 milyar $ - 23,5 milyar $
ithalat tutari 33,0 milyar $ — 28,7 milyar $.

e Hizmet Uretici Fiyat Endeksi (H-UFE) (Agustos 2026): Yillik degisim %32,77 -~ %33,29
Aylik degisim %3,94 - %2,87.

e Yapay Zeka Kullanimi (2025-2026): Bireylerde Uretken yapay zeka kullanimi %19,2 - %37,6
Girisimlerde yapay zeka kullanimi %7,5 - %14,0.

Ekonomik Giiven Endeksi

Ekonomik gliven endeksi Agustos’taki 100,6 seviyesinden Eylil'de %0,7 artisla 101,3’e ylikseldi. Alt endekslerde tiiketici
glveni %1,3 artisla 91,9, reel kesim gliveni %0,1 artisla 102,5 , perakende ticaret gliveni %1,1 artisla 111,3 olurken;
hizmet sektori gliveni 111,9 ile degismedi, insaat sektori gliveni ise %0,2 azalisla 83,0 seviyesine geriledi.

Ekonomik giiven endeksi, Eyliil 2026
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Kaynak: TUIK

Ekonomik giiven endeksi, giiven endeksleri ve dedisim oranlan, Eyliil 2026

Bi ki o
Endeks r dnceki aya gore

degisim orani (%)

Adustos Eyliil Adustos Eyliil
Ekonomik giiven endeksi 100,6 10,3 0,8 0,7
Tiiketici gliven endeksi 90,8 91,9 1,0 13
Reel kesim guven endeksi 102,4 102,5 1,2 0,1
Hizmet sektéri given endeksi m,9 m,9 -0,1 0,0
Perakende ticaret sektori gliven endeksi 10,1 mM,3 -0,8 11
Insaat sektori gliven endeksi 83,1 83,0 -0,4 -0,2

Kaynak: TUIK



Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

[SO Tiirkiye imalat ve Sektérel PMI

Turkiye imalat PMI, Agustos’taki 48,1 seviyesinden Eylii’de 47,9’a geriledi. imalat sanayi tretimi Uist Gste dérdiinct ay
azalirken, Uretimdeki dists Haziran'dan bu yana en yliksek hizda gerceklesti. Yeni siparisler ve yeni ihracat siparisleri
gerilerken, istihdam Ust Uste 22'nci ay azaldi. Girdi maliyetleri ile nihai Uriin fiyatlari enflasyonu ise son dort ayin en
ylUksek seviyesine cikti.

Sektorel PMI tarafinda, Eylll ayinda takip edilen 10 sektoriin 9’'unda Uretim yavasladi. Blyime bdlgesinde yer alan tek
sektor gida Grlnleri olurken, sektor PMI't 51,5 olarak gerceklesti. Diger sektorlerde PMI; kara ve deniz tasitlarinda 49,1,
elektrikli ve elektronik Grtnlerde 48,1, makine ve metal uUriinlerde 47,5 , tekstil Grinlerinde 46,9 , giyim ve deri
driinlerinde 46,5 , metalik olmayan mineral trilinlerde 45,6 , agac ve kagit Grlinlerinde 45,2 , ana metal sanayinde 45,0 ve
kimyasal, plastik ve kaucuk Uriinlerinde 44,8 seviyesinde gerceklesti.

Yeni siparislerin arttigl tek sektor gida Urilinleri olurken, en belirgin dislts agac ve kagit Urlinlerinde kaydedildi. Yeni
ihracat siparisleri gida Urinleri ile kara ve deniz tasitlarinda artis gdsterdi. istihdam yalnizca kara ve deniz tasitlari ile
elektrikli ve elektronik Grlinlerde ylkseldi. Girdi fiyatlarinin en hizli arttigi sektor kara ve deniz tasitlar, en disik artisin
goruldugi sektor agac ve kagit triinleri olurken; nihai Urlin fiyatlarinda en hizli artis ana metal sanayinde, en disulk artis
ise giyim ve deri Urinlerinde gerceklesti.

Sektorel PMI Genel Bakis
ma, »50 = énceki aya gare iyilesme, Nis'26 - Ey'26

Gida Tekstil Giyim ve Deri Adgac ve Kagit Kimyasal, Plastik ve
Uriinleri Uriinleri Oriinleri Uriinleri Kaucuk Oriinler
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Kaynak: [50

Tarihsel bakis:

PMI Uretim Endeksi, 50 = degisme yok Sanayi Uretimi, % yil/yil
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Turkiye Ekonomisi
Parasal Gelismeler
Agustos ayinda genis para arzi M3'ln yillik bliylime orani 6nceki doneme gore 1,8 ylizde puan artarak %32,3'e, M1'in
yillik biylime orani ise 2,1 ylizde puan artarak %39,3’e yiikseldi. Hanehalkina verilen kredilerin yillik artis hizi 3,8 ytizde
puan azalarak %37,8'e gerilerken, finansal olmayan kuruluslara verilen kredilerin yillik artis hizi 0,3 ylizde puan artarak
%34,7 oldu. M3'teki yillik biyiimeye vadeli mevduatlar 17,6 ylizde puan, vadesiz mevduatlar 10,5 yiizde puan ve para
piyasasl fonlari 2,2 ylzde puan katki sagladi. M3 aylik bazda %3,9 buyirken, vadeli TL mevduat 1,5 ylizde puan ve
vadesiz YP mevduat 1,3 ylzde puan katki verdi.

Agustos ayinda M3 para arzi bir 6nceki aya gore 1,23 trilyon TL artarak 32,50 trilyon TL'ye ulasirken, M1'deki artis 482,3
milyar TL oldu. Ayni dénemde vadeli TL mevduat 457,9 milyar TL, vadesiz YP mevduat ise 392,1 milyar TL artti. M3’lin
yillik bayimesine karsilik kalemleri bazinda 6zel sektérden alacaklar 28,2 ylzde puan, genel yonetimden alacaklar 4,2
ylzde puan, net dis varliklar 1,5 ylizde puan ve banka disi finansal kuruluslardan alacaklar 1,3 ylizde puan katki

saglarken, diger kalemlerin net katkisi -2,9 ylizde puan olarak gerceklesti.
M3 Para Arzindaki Yillik Biiyiimenin Karsilik Kalemlerine Yansimasi (% puan)

I O:el Sektorden Alacaklar (%) I Difer Kalemler (Net) (**)
N Genel Yonetimden Alacaklar Net Dig Varhklar
Banka Digi Finansal Kuruluglardan Alacaklar s W3 100
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Kaynak: TCMB
M3 Para Arzi ve Bilesenlerinin Aylik Degisimi (Afustos 2026, Milyon TL)
M3 I 228,535
M3-M2 I 146.676
Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar 53.734 W
Para Piyasasi Fonlari I 1917.995
Ihrac Edilen Menkul Degerler | 8.474
M2 L JESEARChN
M2-M1 I 5C 5550
Vadeli Mevduat (TL) I 57868
Vadeli Mevduat (YP) . 141.691
M1 I 452.300
Bankalar Disindaki Para B 34.856
Vadesiz Mevduat (TL) W 55.382
Vadesiz Mevduat (YP) | EEVENILE
-400.000 0 400.000 £00.000 1.200.000 1.600.000
Kaynak: TCMB
Parasal Biyiklakler (Agustos 2026, Verilen Krediler (Agustos 2026, Yillik %
Yillik % Blyame) Blyiime)
— Finansal Olmayan Kuruluslar
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Kaynak: TCMB



Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

Banka Kredileri Egilim Anketi

2026 yilinin {clincli ceyreginde isletme kredilerine uygulanan standartlara iliskin net oran -%7,6 olurken, KOBI
kredilerinde %1,9, kisa ve uzun vadeli kredilerde %9,5, TL kredilerde %9,5 ile gevseme kaydedildi. Blyik isletme ve YP
kredilerinde net oran -%7,6 olurken, konut kredilerinde -%15,7, diger bireysel kredilerde -%12,6 ile sikilasma devam etti;
tasit kredilerinde oran %0 olarak gerceklesti. 2026’nin dordiincii ceyreginde isletme kredileri standartlarinda net %18,5,
KOBI kredilerinde %18,5, biiyiik isletme kredilerinde %9,0 ve TL kredilerinde %28,1 oraninda gevseme bekleniyor.

isletme kredilerine yonelik talep Uclincli ceyrekte net %49,6 artarken, KOBI kredilerinde %44.,9, biyik isletme
kredilerinde %39,7, kisa vadeli kredilerde %40,1, uzun vadeli kredilerde %28,5, TL kredilerde %27,3 ve YP kredilerde
%36,1 artis kaydedildi. Konut kredisi talebi -%7,7, tasit kredisi talebi -%6,2 olurken, diger bireysel kredi talebi %3,7 artti.
Dérdiincii ceyrekte genel isletme kredi talebindeki artisin %50,8, KOBI kredilerinde %50,8 ve biiyik isletme kredilerinde
%45,5 olmasi beklenirken, tasit kredisi talebinde net -%15,1 oraninda azalis 6ngoruliyor.

Fonlama kosullarinda ise yurt ici fonlama lclinci ceyrekte -%73,7'den %56,2'ye gecerken, yurt disi fonlama kosullarina
iliskin net oran -%61,1'den -%13,4’e yikseldi. Dordlincl ceyrek beklentileri yurt ici fonlama icin %54,1, yurt disi fonlama

icin -%44,5 seviyesinde bulunuyor.

Yurt igi Fonlama Kosullarinda Degisim Bildiren Bankalarin Net Yiizde Oranlari
(=0; Gevseme, <0; Sikilasma)

B Gerceklesme m Beklenti
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Kaynak: TCMB

Yurt Disi Fonlama Kosullarinda Degisim Bildiren Bankalarin Net Yiizde Oranlar
(>0; Gevzeme, <0; Sikilagma)

B Gerceklesme B Beklenti
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Kaynak: TCMB

Kredi Talepleri
(Bankalann Net Ylzde Oranlari)

Gergeklegme Beklanti
2026G2 2026 G3 Ortalama 2026 G4 Ortalama
Genel Olarak [ 12 | 166 | 25 218 | 249
| Kiigitk ve Orta Gigekli Isleimelere Verilen Krediler | a1 449 | 245 548 | 580
Blyik Isletmelere Verilen Krediler 8,1 14,2 41 346 36,9
Isletme | ca vadeli Krediler 131 | 101 21 438 351
Kredileri ;. vadeli Krediler ETY 286 | 18 139 129
| Tirk Lirasi Cinsinden Agilan Krediler | 191 25 | 1.5 37.2 348
| Yabanci Para Cinsinden Agilan Krediler | 74,9 | 16,1 | 48 248 | 69
2 . Kanut Kredileri | <26 7.7 4,3 0.6 -1,1
::’::;T:r' | Tagit Kredileri | 24 67 | -40 13,1 16
Didjer Bireysel Krediler 2.4 37 1.6 0,0 19,6

Kaynak: TCMB



Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

Kamu Hesaplari, 2025
Genel devlet acig1 2025 yilinda 600,4 milyar TL olarak gerceklesirken, acigin GSYH’ye orani 2024'teki %3,4 seviyesinden
%0,9’a geriledi. Genel devlet konsolide briit bor¢ stokunun GSYH'ye orani ise %23,7’ye yikseldi.

Genel devlet gelirleri 21,4 trilyon TLl'ye, harcamalari 22,0 trilyon TL'ye ulasti. Gelirlerin GSYH icindeki payr %33,9,
harcamalarin payi ise %34,8 olarak gerceklesti.

Vergi ve sosyal katki gelirleri 17,0 trilyon TLye yikseldi. Toplam icindeki paylarda Gretim ve ithalat vergilerinin orani
2024'te %46,6 iken 2025'te %44,5’e geriledi. Gelir ve servet lizerinden alinan cari vergilerin pay1 %28,3, net sosyal
katkilarin payi ise %27,1 olarak gerceklesti.

Genel Blitge Ana Bilesenleri, 2024, 2025
(Milyon TL)

2024 2025
Toplam gelir 14 869 292 21 429 677
Cari gelirler (faiz harig) 13 747 801 20 517 809
Faiz gelirleri 650 997 761 166
Sermaye gelirleri 470 495 150 702
Toplam harcama 16 409 737 22 030 104
Can harcamalar (faiz haric) 12 038 247 16 265 020
Faiz harcamalan 1687 650 2 406 387
Sermaye harcamalan 2683840 3358697
Net borg verme (+) / net borg alma (-) -1540 445 - 600 427
Toplam gelir | GSYH (%) 33,3 33,9
Toplam harcama / GSYH (%) 36,7 34,8
Net borg verme (+) / net borg alma (-) /| GSYH (%) -3,4 -0,9
Tablodaki rakamlar, yuvarlamadan dolay toplami vermeyebilir.
Kaynak: TUIK
Kamu sektorii acik / fazla ve borg diizeyleri, 2024, 2025
(Milyon TL)
2024") 2025
Kamu sektorii net borg verme (+) / net borg alma (-) -1 540 445 - 600 427
Merkezi devlet sektdrl net borg verme (+) / net borg alma (-) -1 787 327 -1173 411
Mahalli idareler sektoril net borg verme (+) / net borg alma (-) -176 500 77 814
Sosyal giivenlik kurumlan sektorii net borg verme (+) / net borg alma (-) 423 382 495 170
Kamu sektorii konsolide briit borcu 10 525 527 14 965 828
Gayrisafi Yurt ici Hasila (GSYH) 44 675973 63 240 524
Kamu sektorii net borg verme (+) / net borg alma (-) / GSYH (%) -3,4 -0,9
Kamu sektérii konsolide briit borg stoku / GSYH (%) 23,6 23,7
Tablodaki rakamlar, yuvarlamadan dolay teplami vermeyebilir.
Kaynak: TUIK

Kamu sektorii vergi ve sosyal katki gelirleri ve toplam icindeki payi, 2024, 2025

(Milyon TL)

2024 2025
Deger (%) Deger (%)
Toplam vergi ve sosyal katk: gelirleri 11236 155  100,0 17 004 170  100,0
Uretim ve ithalat iizerindeki vergiler 5241 284 46,6 7 569 860 44,5
Gelir, servet vb. lizerindeki cari vergiler 2 697 934 24,0 4 817 683 28,3
Net sosyal katkilar 3 289 623 29,3 4 605 961 27,1
Sermaye vergileri 7313 0,1 10 667 0,1

Tablodaki rakamlar, yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.

Kaynak: TUIK



Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

Dis Ticaret istatistikleri, Agustos 2026

Agustos ayinda ihracat yilhik %8,1 artarak 23,5 milyar dolar, ithalat %10,5 artarak 28,7 milyar dolar oldu. Dis ticaret acigi
%22,3 artisla 5,2 milyar dolara ylikselirken, ihracatin ithalati karsilama orani %83,5'ten %81,7'ye geriledi.

Ocak-Agustos doneminde ihracat %4,0 artarak 185,0 milyar dolar, ithalat %5,3 artarak 250,8 milyar dolar olarak

gerceklesti. Dis ticaret acigl %9,3 artarak 65,8 milyar dolara yikselirken, ihracatin ithalati karsilama orani %74,7'den
%73,8’e geriledi.

Enerji ve parasal olmayan altin haric ihracat Agustos ayinda yillik %2,7 artarak 20,8 milyar dolar, ithalat %9,6 artarak 21,9

milyar dolar oldu. Bu kapsamda dis ticaret acigr 1,1 milyar dolar, ihracatin ithalati karsilama orani %95,0 olarak
gerceklesti.

Agustos ayinda toplam ihracatin %93,6’sin1 imalat sanayi olustururken, ithalatta ara mallarinin payr %70,7, sermaye
mallarinin pay1 %13,5 ve tuketim mallarinin pay1 %15,5 oldu.

Agustos ayinda en fazla ihracat 1,76 milyar dolar ile Almanya'ya yapilirken, Almanya’yr ABD (1,73 milyar dolar), Birlesik
Krallik (1,20 milyar dolar), Irak (1,08 milyar dolar) ve isvicre (1,07 milyar dolar) izledi. ithalatta ise Cin 4,71 milyar dolar ile

ilk sirada yer alirken, Cin’i Almanya (2,07 milyar dolar), Rusya (1,94 milyar dolar), ABD (1,87 milyar dolar) ve italya (1,37
milyar dolar) takip etti.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gore ihracat Agustos ayinda aylik %0,6 artarken, ithalat %1,1 azaldi.
Yiksek teknolojili Grtinlerin imalat sanayi ihracati icindeki payi %3,6, ithalati icindeki pay1 %12,0 oldu.

ihracat gelisim hizi, Ajustos 2026 ithalat gelisim hizi, Agustos 2026
%) )
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Kaynak: TUIK
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Hazine Borclanma, Borg Stoku ve ihrac Gelismeleri

30 Eylul 2026

30 Haziran 2026 itibariyla Hazine garantili dis bor¢ stoku 21,6 milyar dolar olarak gerceklesti. Ayni donemde AB tanimli
genel yonetim borg¢ stoku 16,27 trilyon TL olurken, stokun milli gelire orani %22,3 olarak kaydedildi. Kamu net borg
stoku ise 10,05 trilyon TL ve milli gelire orani %13,8 seviyesinde gerceklesti.

2 Ekim 2026

Hazine, 7 Ekim valorlt altin tahvili ve altina dayali kira sertifikasi ihraci gerceklestirecegini duyurdu. Her iki aracin da
vadesi 4 Ekim 2028, yillik kupon/kira orani %0,90 olarak belirlendi. Talepler 5 Ekim'de toplanacak.

Ayni tarihte, 7 Ekim valorli ve 4 Ekim 2028 vadeli TLREFK'ye endeksli kira sertifikasi ihraci duyuruldu. Sertifikanin ilk alti
aylik kira orani %18,90 olarak acikland.

Hazine ayrica 5 Ekim'de 2 yil ve 5 yil vadeli sabit kuponlu devlet tahvillerini yeniden ihrac edecek. iki yillik tahvilde alti
ayhk kupon orani %18,00, bes yillik tahvilde %16,63 olarak belirlendi; her iki ihalenin valor tarihi 7 Ekim 2026 olacak.
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Kiiresel Tahvil Satisinda Enflasyon ve Borcluluk Tek Basina
Aciklayicit Olmuyor
Gelismis Ulke tahvil getirilerinde yil boyunca stren ylkselis son

Getirileri yiikselten tek neden enflasyon ve mali
unsurlar degil...

Tahvil getirilerindeki degisim: Borg ve Enflasyon iliskisi

haftalarda hiz kazanirken, satis dalgasinin arkasindaki nedenler

Enflasyon erani™ (Yillik)

tlkeden Ulkeye farkhlasiyor. FT'nin karsilastirmasina goére kamu 10 yillik tahwil
borcunun GSYH'ye orani ile 10 yillik tahvil getirilerindeki yilbasindan g?r*gﬁ::e;‘;::}ﬁ"?‘m- 1_935% m:‘m 3.a:-.m ﬁ*?:%
bu yana artis arasinda genel olarak pozitif bir iliski bulunuyor; ancak 15
bu iliski oldukca zayif. Ornegin Giiney Kore’nin kamu borcu GSYH’nin
yaklasik %52'si seviyesindeyken 10 yillik tahvil getirisindeki artis, ofransa
kamu borcu %137 olan Italya'ya yakin gerceklesti. o .
gy hole ABD italya

Enflasyon da tahvil hareketlerini tek basina aciklamakta yetersiz w0 oBirlesik Krallik .
kaliyor. Italya ve Ispanya'da yillik enflasyon %4’Gin lizerine cikmasina °
ragmen tahvil getirilerindeki artis, enflasyonu yaklasik %3 olan ghlmanya Spya
Fransa’nin gerisinde kaldi. Fransa'da secim belirsizligi ve kotilesen e Avustralya
mali gérinimun birlesmesi, tahvil getirilerini Euro Bolgesi borg krizi A2 . P
donemindeki seviyelere vyaklastirarak siyasi ve mali risklerin 2 i L i L
fiyatlamadaki 6nemini artirdi. BOGETH gt

... ve Japonya bambaska bir hikaye
Blylime gorinimi de tahvil getirilerindeki ayrismada belirleyici 10 yillik tahvil
oluyor. ABD'de reel GSYH'nin glicli seyrini korumasi, kamu borcu ve getirisindeki degisim,
enflasyonu daha yuiksek olan bazi Avrupa ilkelerine kiyasla ABD Y;E‘ba”’“a“)
tahvil getirilerinin daha hizli yiikselmesini kismen acikliyor. Bu nedenle '
mevcut kiresel tahvil satisinda enflasyon, borcluluk, biyliime ve siyasi 25
risklerin birlikte degerlendirilmesi gerekiyor. 20
Japonya ise belirgin bir ayrisma gosteriyor. Japonya'nin 10 yillik tahvil L g;:‘ggin .
getirisi 2026'da yaklasik 1 ylizde puan yikselerek Ingiltere ve wf alam o R Py
Italya'daki artisa yakin gerceklesirken, Agustos enflasyonu yalnizca 0592 -

%1,9 seviyesindeydi. Ancak onlarca yillik deflasyon gecmisi nedeniyle 50 100 150 200
bu enflasyon dlizeyi Japonya acisindan daha glcli bir rejim LT
degisimine isaret ederken, zayif yen ve enerji soku da tahvil getirileri
Uzerindeki baskiyi artiriyor. (Kaynak: Financial Times)

Not: En son enflasyon orani
Kaynaklar: Bloombera, IMF

Fed Ekim Ayinda Bekle-Gor Sinyali Verirken PCE Enflasyonunun Beklentilerin Altinda Kalmasi Faiz Artisi Olasiligini
%25’e Dusurdi

ABD'de Fed'in yakindan izledigi kisisel tiiketim harcamalari (PCE) fiyat endeksi Agustos ayinda aylk %0,3 artti ve Reuters
beklentisi olan %0,4’lin altinda kaldi. Temmuz verisi %0,2'den %0,1’e asagi revize edilirken, yillik PCE enflasyonu %3,4
seviyesinde sabit kaldi. Cekirdek PCE ise aylk %0,2, yilik %3,0 artti. Manset enflasyondaki aylik ytkseliste benzin
fiyatlarindaki %4,4’liik artis 6ne cikti.

Beklentilerin altinda kalan enflasyon verisine Fed yetkililerinden gelen temkinli mesajlar da eklendi. New York Fed Baskani
John Williams, mevcut politika durusunu degistirmek icin “acil bir ihtiyac olmadigini” ve yilin ilerleyen dénemlerinde
yalnizca bir ek faiz artisinin uygun olabilecegini soyledi. Fed Baskan Yardimcisi Philip Jefferson da yeni bir karar 6ncesinde
daha fazla verinin degerlendirilmesi gerektigini vurguladi. Fed, Eylul toplantisinda politika faizini 25 baz puan artirarak
%3,75-4,00 araligina ylkseltmisti.

Bu gelismelerin ardindan piyasalarin 27-28 Ekim FOMC toplantisinda faiz artisi olasihgi haftanin basindaki yaklasik %70
seviyesinden %25’e kadar geriledi. Kiresel araci kurumlarin blytk bolimi artik Fed’in 2026'da yalnizca bir kez daha ve
Aralik ayinda faiz artirmasini bekliyor. Buna karsilik Dallas Fed Baskani Lorie Logan, enflasyonu yeniden %2 hedefine
yonlendirmek icin en az 50 baz puanlik ilave sikilasmaya ihtiya¢c oldugunu belirtirken, Minneapolis Fed Baskani Neel
Kashkari de bir faiz artisinin daha bu yil, bir digerinin ise 2027'de gerekebilecegini 6ngordu.

Finansal kosullardaki sikilasma da Fed'’in faiz patikasinda belirleyici hale geliyor. ABD 10 yillik tahvil getirisi hafta icinde
%5,24 ile 24 yilin zirvesine cikarken, Fed yetkilileri uzun vadeli faizlerdeki bu ytkselisin ekonomik aktiviteyi yavaslatarak
politika faizinde ek artis ihtiyacini kismen azaltabilecegine dikkat cekiyor. Buna ragmen tiiketici harcamalarinin Agustos'ta
%0,9 artmasi ve ikinci ceyrek blylmesinin yilliklandiriimis %2,2’'ye revize edilmesi, ABD ekonomisinin ylksek faiz
ortamina ragmen direncli kaldigini gosteriyor. (Kaynak: Reuters)
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ABD ikinci Ceyrek Biiyiimesi %1,5'ten %2,2’ye Revize Edildi

ABD ekonomisinin 2026 ikinci ceyrek buyimesi, 30 Eylil'de aciklanan Gclnci tahminde yilliklandinlmis bazda %1,5'ten
%2,2'ye yukar revize edildi. Reuters anketinde bliylimenin onceki tahminde sabit kalmasi bekleniyordu. llk ceyrek
blylmesi de %2,1’den %2,5’e yiikseltildi.

Yukari yonli revizyonda o6zellikle tliketici harcamalari ve yapay zeka altyapisina yonelik is yatirimlari etkili oldu.
Ekonominin Ggte ikisinden fazlasini olusturan tiiketici harcamalari ikinci ceyrekte yilliklandirimis %3,8 artti; 6nceki tahmin
%3,4 seviyesindeydi. Isletmelerin ekipman yatirimlarinda da cift haneli biylime devam etti.

ic talebin temel gostergelerinden biri olan, dis ticaret, stoklar ve kamu harcamalarini dislayan 6zel yurtici nihai satislar
ikinci ceyrekte %4,6 blyudi. Bu oran dnceki tahminde %4,2 seviyesindeydi. Gelir tarafindan 6lciilen blytime de glicli
sirket karlarinin destegiyle %2,6’ya revize edildi.

Buna karsilik yliksek enerji fiyatlari hanehalki bitceleri tizerindeki baskiyi artirirken, Eylil ayinda tiketici gtiveni yaklasik
12,5 yilin en dusuk seviyesine geriledi. Buna ragmen tiketimin Gclincli ceyregin basinda da gliclt seyrini korumasi, ABD
ekonomisinin ylksek faiz ve enerji maliyetlerine ragmen direncli kaldigina isaret ediyor. (Kaynak: Reuters)

Euro Bélgesi Enflasyonu %3,8’e Cikarken ECB Uzerindeki Faiz Artisi Baskisi Giiclendi

Euro Bolgesi'nde vyillik enflasyon Eylil ayinda %3,2'den %3,8’e ylikselerek Reuters beklentisi olan %3,6'nin (izerinde
gerceklesti. Artista basta akaryakit ve dogal gaz olmak Uzere enerji maliyetleri, daha sinirli 6lctide ise gida fiyatlari etkili
oldu. Cekirdek enflasyon da hizmet fiyatlarindaki yikselisle %2,4’ten %2,5’e cikti.

Manset enflasyonun ECB’nin %2 hedefinin daha da tizerine cikmasi, yaz aylarinda yapilan iki faiz artisinin ardindan ilave
sikilasma beklentilerini gliclendirdi. Buna karsilik cekirdek enflasyondaki sinirli artis, enerji sokunun hentiz gicli ikinci tur
etkiler yaratmadigina isaret ediyor. Bu goriiniim, ECB'nin daha olclli ve aralikli faiz artinmlariyla ilerleyebilecegi
beklentisini destekliyor.

Piyasalarda ECB’nin dnlimuizdeki bir yil icinde lic adede kadar ek faiz artisi yapabilecegi fiyatlanirken, Ekim toplantisinda
artis olasiligl diistik kaliyor. Bir sonraki artisin piyasa tarafindan tam olarak fiyatlandigi dénem Ocak ayi olurken, bazi
ekonomistler Aralik ayinda bir artisi daha olasi gortiyor. Enerji fiyatlarinin yeniden hizlanmasi ise Ekim ihtimalini
artirabilecek temel risk olarak 6ne cikiyor.

ECB'nin kararinda yalnizca enflasyon degil, finansal istikrar da belirleyici olacak. ABD tahvil getirilerindeki sert ylikselis
Avrupa'va da yansirken, ozellikle Fransa'nin Almanya'ya karsi tahvil risk priminin cok yilli zirvelere cikmasi borg
surdurdlebilirligine iliskin endiseleri artirdl. Bu nedenle ECB’nin, enflasyon baskisi siirse bile piyasa oynakligini daha da
artirmamak icin kisa vadede temkinli kalabilecegi degerlendiriliyor. (Kaynak: Reuters)

Almanya 2026 ve 2027 Biiyliime Tahminlerini Yukari Revize Etti

Alman hikimeti, 1 Ekim'de Reuters’a yansiyan taslak tahminlerde 2026 biyime beklentisini Nisan ayindaki %0,5’ten
%1,3'e, 2027 tahminini ise %0,9’'dan %1,1’e yiikseltti. Yeni tahminlerin Ekonomi Bakanhgi tarafindan 8 Ekim'de resmen
aciklanmasi bekleniyor.

Ekonomideki yukari yonli revizyonda 6zellikle borclanma yoluyla finanse edilen altyapi yatirimlari ve savunma harcamalari
etkili oldu. Almanya ekonomisi iran savasi kaynakl yiiksek enerji fiyatlari ve ABD tarifelerine iliskin belirsizlige ragmen
ikinci ceyrekte %0,3 buyudi. Hikimet, ihracatin 2026’da %3,7, 2027'de %2,1 ve 2028’de %1,1 artmasini bekliyor.

Buna karsilik enflasyon gorinimi daha olumsuz. Hikimet 2026 enflasyon tahminini %2,7, 2027 icin %3,0 olarak
belirlerken, enflasyonun 2028'de %2,2'ye gerilemesini 6ngoriyor. Almanya'da yillik enflasyon Eylil ayinda %3,3’e cikarak
yaklasik ¢ yilin en yliksek seviyesine ulasmisti.

Yiksek akaryakit maliyetlerinin hanehalki Gzerindeki baskisini azaltmak amaciyla hiikiimet, Ekim basindan Aralik sonuna

kadar benzin ve dizelde litre basina 0,17 € vergi indirimi uygulamaya basladi. Buna ragmen 2028 biyime tahmininin
yalnizca %0,6 olmasi, orta vadede bliyiime ivmesinin sinirli kalabilecegine isaret ediyor. (Kaynak: Reuters)

12



[ B ]
Ku resel Ekonoml Deniz Nail Tekekoglu
BoJ Eyliil Artisinin Ardindan Daha Hizh Sikilasmayi Tartisirken Ekim Artisi Beklentisi Zayifladi
Japonya Merkez Bankasi’nin (BolJ) Eyliil toplanti 6zetine gore bazi politika yapicilar, artan enflasyon riskleri karsisinda faiz
artislarinin hizlandirilmasi veya politika faizinin bankanin hedefledigi seviyeye daha hizli yaklastiriimasi gerektigini
savundu. BoJ, Eylil toplantisinda politika faizini %1,25’e cikararak 31 yilin en yiksek seviyesine ylikseltmisti.

Toplanti 6zetinde bazi lyeler, fiyatlarda yukari yonli sapma gortlmesi halinde faiz artislarinin hizlandirilmasi gerektigini
belirtirken, bazilari da politika faizinin yakin dénemde “yaklasik hedef” seviyesine yaklastiriimasinin uygun olacagini ifade
etti. Birkac goris, temel enflasyonun BoJ'un %2 hedefini yakaladigi veya buna cok yaklastigl yoniindeydi. Mevcut
%1,25'lik politika faizi ise BoJ'un tahmin ettigi %1,1-2,5 nominal nétr faiz araliginin alt bolimiinde bulunuyor. Buna
karsihk kurul icindeki daha glivercin Uyeler zayif tiketim ve hizmet enflasyonundaki sinirli artisi gerekce gostererek
temkinli olunmasi gerektigini savundu. Hikimet temsilcisi de 6nceki faiz artislarinin ekonomi Uzerindeki kimdulatif
etkilerinin dikkatle degerlendirilmesi cagrisinda bulundu. Ayni gin aciklanan Tankan anketinin de enflasyon
beklentilerinde ani bir sicramaya isaret etmemesi, Ekim ayinda arka arkaya yeni bir faiz artisi beklentisini zayiflatti.

Bu gelismelerin ardindan yen dolar karsisinda 158 seviyesinin Uzerine zayiflarken, piyasa fiyatlamalari bir sonraki BoJ
artisinin Ekim yerine Aralik ayinda yapilabilecegi yoniinde kaydi. Buna ragmen toplanti 6zetinin genel tonu, BoJ'un orta
vadede faiz artirimlarina devam etme egiliminde oldugunu gosteriyor. (Kaynak: Reuters)

Cin'in 1 Ekim'de Yakit ihracatini Durdurmasi ve Orta Dogu’daki Gerilim Petrolii 100 $/Varilin Uzerine Tasidi
Petrol fiyatlari 1 Ekim 2026 Persembe gtind, Cinli rafinerilerin Hong Kong ve Makao disindaki petrol Grtnd ihracatini
suiresiz olarak durdurdugu haberlerinin ardindan sert yukseldi. Ayni gtin Aralik vadeli Brent petrol %4,37 artisla 102,31
$/varile, WTI ise %2,71 ylkselisle 92,87 $/varile kapandi. Fiyatlardaki yiikseliste Cin'in ihracat karariyla birlikte Orta
Dogu’daki jeopolitik risklerin yeniden artmasi etkili oldu.

Kiiresel enerji piyasasindaki baski ham petrolden cok rafine Griin arzinda yogunlasiyor. Rusya’nin dizel ihracatini Ekim ayi
boyunca yasaklamasi, Korfez ve Rusya'daki rafineri altyapisindaki hasarla birleserek dizel piyasasini sikilastirdi. Cin'in 1
Ekim'de petrol GriinG ihracatini askiya almasi da bu arz sikisikligini daha da artirdi.

Ayni giin yayimlanan haberlerde ABD'nin Orta Dogu'ya lclincli ucak gemisini ve 10 bine kadar ilave asker génderebilecegi
belirtilirken, 29 Eylil Sal glini Hirmiz Bogazi’'ndan gecen (i¢ petrol tankerinin saldiriya ugradig bildirildi. Buna karsilik
Suudi Arabistan 29 EyliiI'de Yanbu'dan tanker yiiklemelerini yeniden baslatirken, Kérfez petrol ihracati son haftada 23,3
Mio varil/gln ile 2025 ortalamasina geri dondi.

Siregelen arz aksakliklari analistlerin petrol fiyati tahminlerini de yukari cekti. Reuters anketinde 2026 Brent ortalama
fiyat beklentisi 89,05 $/varile yiikselirken, Avrupa Birligi de 2 Ekim’'de yiiksek dizel fiyatlarini hafifletmek amaciyla stratejik
dizel stoklarinin piyasaya surlilmesini gériismeye basladi. (Kaynak: Reuters)

Yapay Zeka Yatirimlari Kiiresel imalati Desteklerken Cin'de Fabrika Faaliyeti Yeniden Biiyiimeye Gecti

Kiresel imalat faaliyeti Eyllil 2026'da yapay zeka yatirimlarinin destekledigi giicli talep sayesinde Avrupa ve Asya’nin
blylk boéliminde genisledi. Euro Bolgesi imalat PMI't Agustos’taki 52,7’den Eyliil'de 52,9’a yiikselerek Mayis 2022’den
bu yana en ylksek seviyesine cikti. Bolgede 6zellikle sermaye mallari, yapay zeka ve savunma ekipmanlarina yonelik talep
one cikarken; Almanya glicll, Fransa, Italya ve Ispanya ise daha sinirli bliyiime kaydetti.

Asya'da Giiney Kore, Tayvan ve Cin gicli performans gosterdi. Gliney Kore'de imalat faaliyeti Eylil'de son dort ayin en
hizli artisini kaydederken, ihracat siparisleri 15,5 yilin en yiliksek hizinda blyldi. Tayvan imalat PMI'1 Agustos’taki
54,7'den 56,7'ye yikseldi. Hindistan'da imalat blylmesi yedi ayin zirvesine cikarken, Japonya'da PMI alti ayin en diistik
seviyesine geriledi; buna ragmen yeni ihracat siparisleri dokuzuncu ay Ust Gste artti.

Cin'de 30 Eylil'de aciklanan resmi imalat PMI'I Agustos'taki 49,8'den 50,1'e yikselerek iki aylik daralmanin ardindan
yeniden biiylime bélgesine gecti ve Reuters beklentisiyle uyumlu gerceklesti. Ozel sektdér PMI' ise 51,5'ten 52,1’e cikarak
bes ayin zirvesine ulasti. Alt endekslerde yeni siparisler 50,5, Gretim ise 51,7 olarak gerceklesirken, yapay zeka talebi ve
hava kosullarindaki iyilesme Uretimi destekledi.

Buna karsin toparlanmanin dengeli olmadigi gortltyor. Cin'de zayif tiketim ve yatirimlar, emlak sektoriindeki sorunlar ve
dis ticaret gerilimleri blylme gériiniminu sinirlarken, Pekin teknoloji, altyapi ve konut sektérlerine yonelik hedefli kredi
destegini artirdi. Kiresel Olcekte ise enerji maliyetlerindeki ylikselis ve artan borclanma maliyetleri imalat gériniminin
ontindeki temel riskler olmaya devam ediyor. (Kaynak: Reuters)
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Kiiresel Gida Fiyatlan Eyliil'de Yaklasik Dért Yilin Zirvesine Cikti

Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orguti’niin (FAO) 2 Ekim'de acikladigi verilere gore, kiiresel gida fiyatlari Eylll ayinda yaklasik dort
yilin en yliksek seviyesine ylkseldi. FAO Gida Fiyat Endeksi, Agustos’taki revize edilmis 134,0 puandan Eylii'de 136,0 puana
cikarak Kasim 2022'den bu yana en yiksek seviyeyi gordi.Artista lojistik aksamalar ve hava kosullarina iliskin endiseler 6ne cikti.
Siddetli El Nifo beklentileri uluslararasi seker fiyatlarini 18 ayin zirvesine tasirken, savas kaynakli Karadeniz ticaretindeki bozulma
bugday vadeli fiyatlarini Eylil basinda tc yilin en yiksek seviyesine cikardi. FAO, Hirmiiz Bogazi ve Karadeniz'deki aksakliklarin
iklim kaynakl arz riskleriyle birleserek eneriji, tasimacilik ve temel gida emtialarinda genis tabanli fiyat baskisi yarattigini belirtti.

Alt kalemlerde FAO’nun seker fiyat endeksi Eylil'de aylik %6,1, tahil fiyat endeksi %5,1, bitkisel yag fiyat endeksi ise %0,9 ylikseldi.
Buna karsilik et fiyat endeksi %1,1 geriledi. Seker fiyatlarindaki artis olumsuz hava kosullariyla, tahildaki yiikselis ise ABD misirinda
daha dusuk verim beklentileri ve Karadeniz tahil tasimaciigindaki sikintilarla iliskilendirildi. FAO ayrica 2026 kiresel tahil Gretimi
tahminini blyuk 6lctide koruyarak 2,979 MlIr ton seviyesinde birakti. Bu rakam gecen yilin zirvesinin %2,1 altinda olsa da tarihin en
ylksek ikinci hasadina isaret ediyor. Kurum, 2026/27 kiresel tahil ticareti tahminini ise Karadeniz tasimacihigindaki kisitlar
nedeniyle bir 6nceki aya gore %0,7 asagi cekti. (Kaynak: Reuters)

FAO Gida Fiyat Endeksi Son 4 Yilin En Yiiksek Seviyesine Yaklasti
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Kaynak: BM Gida ve Tanm Orgiitii (FAQ). 2014-2016=100.
FAD Gida Fiyat Endeksi Eyli] Ayinda Son 4 Yilin En Yiksek Seviyesine Ulasti
Kiiresel Hisse Fonlarina ikinci Haftada da Giris Siirerken Gelisen Piyasalardan Cikis Devam Etti
Kiresel hisse fonlari, 30 Eyliil ile sona eren haftada 34,76 Mir $ net giris kaydederek Ust Uste ikinci haftada yatirimce talebi gordd.
Bir dnceki haftadaki giris 44,31 MIr $ seviyesindeydi. Risk istahini, yapay zekd yatirimlarina yonelik iyimserlik ve ABD'de

enflasyonun beklentilerin altinda kalmasi desteklerken, ylikselen tahvil getirilerinin olumsuz etkisi sinirli kaldi.

Bolgesel bazda ABD hisse fonlarina 20,6 MlIr $, Avrupa fonlarina 6,19 Mir $, Asya fonlarina ise 6,16 Mir $ giris gerceklesti. Buna
karsilik sektorel fonlardan toplam 919,7 Mio $ cikis yasandi. Teknoloji fonlarindan ti¢c haftalik giris serisinin ardindan 2,63 Mir $
cikis gorilurken, finans fonlarina 1,13 Mir $, kamu hizmetleri fonlarina ise 468 Mio $ giris kaydedildi.

Kiresel tahvil fonlarina 4,76 Mir $ giris gerceklesti; bu tutar 6nceki haftadaki 9,24 Mlir $ girisin belirgin sekilde altinda kaldi. Kisa
vadeli tahvil fonlarina 5,43 MIr $, devlet tahvili fonlarina 4,13 MIr $ giris olurken, yiiksek getirili tahvil fonlarindan 2,29 Mir $ cikis
yasandi. Para piyasasi fonlarindan ise 116,52 MIr $ ile 15 Nisan'dan bu yana en yiiksek haftalik cikis kaydedildi.

G

elismekte olan piyasalarda ise risk istahi zayif kaldi. EM hisse fonlarindan 1,37 Mir $ ile st Giste dordiincti haftada cikis yasanirken,
gelisen piyasa tahvil fonlarindan da 1,75 MIr $ cikis gerceklesti. Emtia fonlarinda altin ve degerli metallere 275,2 Mio $ giris
olurken, enerji fonlarindan 559 Mio $ cikis kaydedildi. (Kaynak: Reuters)

Sermaye Akimlari: Kuiresel Hisse Senedi, Tahvil ve Para Piyasalar Sermaye Akimlari: Geligmekte Olan Piyasalar Hisse
Akirnlar ($ milyon) Senedi ve Tahvilleri
Akimlar ($ milyon)

@ Tahvil ® Hisse Senedi @ Karma Varlikiar @ Para Piyasasi © Diger
® GPY Hisse Senetleri ® GPY Tahviller
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Mat: Veriler, tahvil ve hisse senedi fonlan dahil oimak Gzere 29,018 gelismekie olan piyasa fonunu kapsamaktadir,
Kaynak: LSEG Kaynak: LSEG
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Ku resel Ekonoml Deniz Nail Tekekoglu
Cin Kiiciik Bankalarda Rekor Konsolidasyona Giderken Finansal Sistemde Riskleri Sinirlamaya Calisiyor
Cin, yavaslayan ekonomik buyliime ve zayiflayan kredi talebi ortaminda bankacilik sistemindeki klrllganllklarl azaltmak
amaciyla kiiclik ve bolgesel bankalarda kapsamli bir konsolidasyon stireci ytritlyor. FT'nin aktardigi resmi verilere gore
2025 yilinda 670'ten fazla banka kapandi veya baska kurumlarla birlestirildi; bu sayi yillik bazda rekor seviyeye isaret
ediyor. Boylece Cin'de banka sayisi dort yilda %23 azalarak 3.139’a geriledi. Ulkenin bankacilik sisteminin toplam varlik
buyukligu ise yaklasik 64 TrIn $ seviyesinde bulunuyor.

Kapanan kurumlarin neredeyse tamami kirsal bankalardan olusurken, Fitch kiiclik bankalari sistemin en zayif halkasi
olarak tanimliyor. Bu kurumlarda zayif aktif kalitesi, diisiik sermaye tamponlari, yonetisim sorunlari ve daralan net faiz
marjlar1 6ne cikiyor. Disuk faiz ortami, deflasyon baskilari ve 2021'den bu yana sliren emlak sektoriindeki yavaslama,
ozellikle kiclik bankalarin karlihgi tizerinde baski yaratiyor.

Konsolidasyon sireci yalnizca kirsal bankalarla sinirli degil. Temmuz 2026’da Wuhan'daki Z-Bank, 2019'daki Baoshang
Bank vakasindan bu yana ilk kez benzer 6lcekte bir kamu midahalesiyle baska bir bélgesel bankaya devredildi. Moody'’s
bu gelismenin, daha zayif bolgesel kurumlarin karsi karsiya oldugu yapisal sorunlarin bir 6rnegi oldugunu belirtirken,
diizenleyicilerin daha kiiclik bankalardaki riskleri azaltmak icin birlesme ve devralmalari stirdirmesini bekliyor.

Sermaye destegi tarafinda da adimlar hizlandi. Cinli yetkililer Eylil ayinda sigorta sirketleri ile ICBC ve Agricultural Bank
of China'ya toplam 54 MIr $ sermaye artisi acikladi. Bu hamle, bir 6nceki yil dort blylik devlet bankasina yaklasik 70 Mlr
$ sermaye aktarilmasinin ardindan geldi. Buna ragmen kredi biyimesi gecmis yillara gére daha yavas ilerlerken,
hanehalki bor¢ azaltma sirecinin 6zellikle mortgage kredilerini baskiladigi goriliyor.

Cin bankacilik sistemindeki bu donistim, mevcut haliyle sistemik bir krizden cok o6nleyici bir yeniden yapilandirma
niteliginde. Ancak kuctk bankalardaki zayif karlihk ve sermaye yapisi ile emlak sektortiindeki uzun streli durgunluk,
bolgesel finansal istikrar acisindan izlenmeye devam edecek baslica riskler arasinda bulunuyor. (Kaynak: Financial Times)

Iran, Yedi Kosul Karsilanmadan Hiirmiiz Bogazi’'ni Yeniden A¢cmayacagini Acikladi

Iran, 4 Ekim 2026’da Hirmiiz Bogazi’'nin, Haziran ayinda ABD ile varilan gecici mutabakatta yer alan yedi kosul
karsilanmadan yeniden agilmayacagini acikladi. Iran Meclis Baskani Mohammad Bager Qalibaf, Tahran'in tutumunun
degismedigini belirtirken, Iran’in BM Genel Kurulu sirasinda sundugu oneride kosullarin yerine getirilmesi halinde
bogazdaki normal deniz trafiginin yedi gtin icinde yeniden baslayabilecegi ifade edildi.

Hlrmiz Bogazi savas oncesinde kiiresel petrol ve LNG tasimaciliginin yaklasik beste birinin gectigi kritik bir giizergahti.
Bu nedenle bogazin kapali kalmasinin uzamasi, enerji arzi, navlun maliyetleri ve kiiresel enflasyon goérinimu acisindan
onemli bir risk olusturmaya devam ediyor.

Iran tarafi, ABD ile gorismelerin su asamada niikleer konulardan cok Hiirmiiz Bogaz/’'nin yeniden acilmasi ve deniz
glvenliginin saglanmasina odaklandigini belirtti. Reuters'in aktardigina gore taraflar arasindaki temel anlasmazlik,
onerilen adimlarin iceriginden ¢ok hangi sirayla uygulanacagi konusunda yogunlasiyor.

Katar'in arabuluculugunda diplomatik temaslar stirerken, Iran yonetimi diplomatik ¢6ziim tercih ettigini ancak ABD’nin
yeniden genis capli askeri operasyonlara yonelmesi halinde karsilik vermeye hazir oldugunu acikladi. Bu gériiniim, enerji
piyasalarinda jeopolitik risk priminin kisa vadede yiiksek kalabilecegine isaret ediyor. (Kaynak: Reuters)

Almanya, Kiev Ziyaretinde Ukrayna'ya 1 MIr € Askeri Yardim ve 350 Mio € Enerji Destegi Acikladi

Almanya Basbakani Friedrich Merz, 4 Ekim 2026'da Kyiv'e gerceklestirdigi ziyarette Ukrayna'ya yonelik yeni destek
paketini acikladi. Alman hikimet yetkililerine gore paket kapsaminda 1 Mlr € askeri yardim serbest birakilacak, eneriji
altyapisinin onarimi icin ayrica 350 Mio € kaynak saglanacak. Ziyaret sirasinda Almanya ile Ukrayna arasinda cesitli drone
sistemlerinin ortak Uretimine yonelik anlasmanin da sonuclandiriimasi planlandi. Ekonomik is birligi tarafinda Merz'e
Almanya Ekonomi Bakani Katherina Reiche ile birlikte Siemens Energy, Hensoldt, Diehl Defence ve Quantum Systems
gibi enerji ve savunma sirketlerinin yoneticileri eslik etti. Planlanan anlasmanin odaginda, 6zellikle hizli Gretilebilen anti-
jet drone sistemleri ile flize ve ilgili yazilimlarin ortak gelistirilmesi bulunuyor. Quantum Systems ile Ukraynali WIY
Drones daha dnce Strila dnleme drone’u ve hava savunma teknolojileri icin ortak girisim kurmustu.

Eneriji altyapisina ayrilan 350 Mio €, son haftalarda artan saldirilar nedeniyle kritik hale gelen elektrik, 1sitma ve ulastirma
altyapisinin onarimi acisindan énem tasiyor. EBRD de 2026’da Ukrayna'ya yaklasik 2,7 Mir € finansman saglamayi
planlarken, destegin 6nemli bolimunl enerji altyapisinin korunmasi ve 6zel sektor yatirimlari olusturuyor.

Ziyaret ayni zamanda Almanya ile Ukrayna arasinda savunma sanayii is birliginin daha kurumsal bir yapiya tasindigina
isaret ediyor. Ortak Uretim ve enerji altyapisi yatirimlari, savasin ekonomik etkilerinin yalnizca kamu yardimlariyla degil,
savunma teknolojileri, enerji sirketleri ve 6zel sektor yatinnmlari lizerinden de giderek daha fazla sekillendigini gosteriyor.
(Kaynak: Reuters)
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[25 Eyliil Haftasi]

Tablo-1. Banka Faizleri
Son Tarih: 25 Eylill
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= Ticari Krediler (Tizel Kisi KMH ve Kurumsal Kredi Kartian Harig) (TL, Ak, %)
1 Aya Kadar Vadeli (TL Mevduat, Alam, %)

3 Aya Kadar Vadeli [TL Mevduat, Akim, %)

Tuketici Kredileri (ihtiyac+Tasit+Konut) %61,13 -~ %60,64 (-49 bps)

Ticari Kredileri (Tuizel Kisi KMH ve Kurumsal Kredi Kartlari Haric) %49,77 —
1 Ay Vadeli Mevduat %43,37 — %43,20 (-17 bps)

3 Ay Vadeli Mevduat %44,02 - %43,77 (-25 bps)

Tablo-3. Tiiketici Kredileri Ceyreklik Bliyuimesi
(villiklandirilmis, %)
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Tablo-5. TCMB Doviz Rezervleri
(Milyar ABD Dolari)

Son Tarih: 1 Ekim
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B Hazine Doviz Mevduati ve Swap Disllmis Net Doviz Pozisyonu (Net Rezervier)
(Milyon ABD Dolan)

Hazine Mevduati ve Swap Hari¢ Net Déviz Pozisyonu (24 Eyliil-1 Ekim)
40,76 MiIr $ - 32,05 MIr $ (8,71 Mir $)
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Tablo-2. Kredi Biiylimesi (%)
Son Tarih:25 Eyiil
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%48,02 (-175 bps)

Tablo-4. Ticari Krediler Ceyreklik Bliylimesi
(Yilhklandirilmis, KEA, %)
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Tablo-6. Net Doviz Pozisyonu Glnlik Degisim

(Milyon ABD Dolari)
Son Tarih: 1 Ekim
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Tablo-7. Briit Rezervler (Milyar ABD Dolan)

Son Tanh: 25 Eylol
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Altin Rezerv 111,60 MIr $ - 109,64 MiIr $ (-1,96 Mir $)
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Doviz Rezerv 62,80 MIr$ - 61,56 MIr $ (-1,24 Mir $)
Briit Rezerv 174,40 MIr $ - 171,20 MIr $ (-3,20 Mir $)

Tablo-8. Haftalik DTH Degisim (Arindinilmis, Milyon ABD Dolan)

Son Tarth: 25 Eylul
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Gercek Kisiler 362,26 MIn$ — 1024,35 Min $

Tuzel Kisiler 2667,69 Min $ -~ 317,90 Min $

Tablo-9. Yurt Disi Yerlesiklerin Tlrkiye Portféyleri

Degisimi (Milyon ABD Dolari)
Son Tarih: 25 Evliil
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W Genel Yonetim Disindaki Sektérlerce (Ozel Sektdr) ihrac Edilen Borglanma Senetleri

W DIBS {Kesin Alim)
W Hisse Senedi

Hisse Senedi -109,83 MIn $ - -409,93 MIn $

DIBS (Kesin Alim) -116,90 MIin $ - 358,63 MIn $

Ozel Sektor -331,69 MIn $ —-434,35Min $

Tablo-10. Yurt Disi Yerlesiklerin Yabanci Para
Portfoyleri Degisimi (Milyon ABD Dolari)

Son Tarif: 25 Evidl
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W Genel Yonetim lhraglan W Finansal Olmayan Kurulus thraglan M Banka lhraclan

Genel Yénetim -168,69 MIn $ - -196,62 MIn $
Finansal Olmayan Kuruluslar -0,58 MIn $ - 24,61 MIn $
Bankalar 403,28 MIn$ - 137,99 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 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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