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Piyasa Verileri

Turkiye Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)

BIST-100 12.266 v -0,03% /\‘\N
$/TL 49,31 A  035% /
Al 5525 v -0,16% A\’\’\W
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 39,61 v -24 bps -/\/\'\—f*
10 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 35 52 v -2 bps —_h/\"/v
Gram Altin (k) 6.653 A 1,62% \'\'\/\W
Kuresel & Emtia Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)

S&P 500 7.812 A 1,15% WV
NASDAQ 100 30.883 ' 0,24% \/\-\/\’
2 Yilhk Devlet Tahvil Getirisi 4,79 w -3,78 bps /"’J\'\N
10 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 524 w -3,28 bps ’/.v_ffhh
FTSE 100 10.552 o 0,86% \"M\/\J
Nikkei 225 69.031 o 1,06% ,\/_,JA
Dax 25.087 v -057% _\'VVM
Altin Ons ($) 4.194 A 128% \"\/'\-\f_w
Giimiis Ons ($) 60,82 A 076% W\-\w\/
Ham Petrol ($) 104,72 A 242% jl\f'\\f
Bitcoin ($) 82.439 v -2,37% \,\j‘*—"\



Aciklanan Veriler

Deniz Nail Tekekoglu

Aciklanan Veriler Ulke Tarih Donem Son Deger  Beklenti* Aciklanan
Enflasyon Orani (Aylik) Turkiye 5.10.2026 Eylul 1.84% 2.3% 1.84%
Enflasyon Orani (Yillik) Turkiye 5.10.2026 Eylul 31.51% 30.3% 29.73%
UFE (Yillik) Turkiye 5.10.2026 Eylal 27.95% = 27.38%
ISM Hizmet PMI ABD 5.10.2026 Eylul 554 55.0 54.9
Dis Ticaret Dengesi (Onci) Turkiye 5.10.2026 Eylul -5.24 Mir $ - -5.23 Mir $
Fabrika Siparisleri (Aylk) Almanya 6.10.2026 Agustos 3.2% -1.0% -10.6%
Perakende Satislar (Aylik) Euro B. 6.10.2026 Agustos -0.6% 0.2% 0.1%
Dis Ticaret Dengesi ABD 6.10.2026 Agustos -928MIr$ -102MIr$ -105.6Mir $
Ortalama Nakit Kazanclar (Yillik) Japonya 7.10.2026 Agustos 4.3% 3.7% 3.8%
Sanayi Uretimi (Ayhk) Almanya 7.10.2026 Agustos -1.2% 0.5% 2.0%
Hazine Nakit Dengesi Turkiye 7.10.2026 Eylal 49.82 MIr TL - -467.2 MIr TL
Cari islemler Dengesi Japonya 8.10.2026 Agustos 2,989 MiIr¥ 3,194.6 Mir¥ 4,062 Mir ¥
Doviz Rezervleri Turkiye 8.10.2026 Haftalik 61.563 Mir $ - 60.33 Mir $
Issizlik Maasi Basvurulari ABD 8.10.2026 Haftalik 199K 200K 197K
Hanehalki Harcamalari (Yillk) Japonya 9.10.2026 Agustos -3.6% -3.6% -3.1%
Sanayi Uretimi (Yillik) Turkiye 9.10.2026 Agustos -0.2% - -1.9%

|
Haftallk Alanda Deniz Nail Tekekoglu
Haftalik Ajanda Ulke Tarih Saat Do6nem Son Deger  Beklenti*
Perakende Satislar (Yillik) Turkiye  12.10.2026 10:00:00 Agustos 10.4% -
Cari islemler Dengesi Turkiye  13.10.2026 10:00:00 Agustos 0.036 Mir $ -
Enflasyon Orani (Yillik) Cin 14.10.2026 04:30:00 Eylal 0.8% 1.1%
UFE (Yillik) Cin 14.10.2026 04:30:00 Evylul 3.8% 4.4%
Dis Ticaret Dengesi Cin 14.10.2026 06:00:00 Eyldl 119.1Mir$ 1145Mir $
Cekirdek Enflasyon Orani (Aylik) ABD 14.10.2026 15:30:00 Evylul 0.3% 0.2%
Enflasyon Orani (Yillik) ABD 14.10.2026 15:30:00 Eylul 3.4% 3.6%
Makine Siparisleri (Aylk) Japonya 15.10.2026 02:50:00 Agustos -3.7% 2.5%
Aylik GSYH Ingiltere  15.10.2026 09:00:00 Agustos 0.4% -0.1%
Butce Dengesi Turkiye  15.10.2026 11:00:00 Evlul 12.9 MIr TL =
Sanayi Uretimi (Aylik) EuroB. 15.10.2026 12:00:00 Agustos -0.1% 0.1%
Doviz Rezervleri Turkiye  15.10.2026 14:30:00 Haftalik 60.33 MIr $ -
UFE (Aylik) ABD 15.10.2026 15:30:00 Eylul 0.4% 0.5%
Issizlik Maasi Basvurulari ABD 15.10.2026 15:30:00 Haftalik 197K 197K
Perakende Satislar (Aylik) ABD 15.10.2026 16:30:00 Eylul 1.2% 0.3%
Enflasyon Orani (Yillik, Final) Euro B. 16.10.2026 12:00:00 Eylul 3.2% 3.8%

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



Turkiye Ekonomisi

Atakan Ustiin

e Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE, Agustos-Eyliil 2026): Yillik degisim %31,51 -~ %29,73.

Aylk degisim %1,84 - %1,84.

o Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE, Agustos-Eylil 2026): Yillik degisim %27,95 -~ %27,38.

Aylik degisim %2,57 —~ %2,07.

e Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz-Agustos 2026): Yillik degisim -%0,2 - -%1,9.

Aylik degisim -%0,9 - -%1,0.

insaat Maliyet Endeksi (Temmuz-Agustos 2026): Yillik degisim %28,33 -~ %29,59.

Aylik degisim %1,15 - %2,04.

Hazine ve Maliye Bakanligi Borclanma ve ihrac Gelismeleri

5 Ekim 2026

Hazine ve Maliye Bakanligl, 2 yil vadeli sabit kuponlu devlet tahvili ihalesinde %39,87 yillik bilesik faizle 42,0 milyar TL,

5 yil vadeli tahvil ihalesinde ise %38,71 faizle 58,8 milyar TL borclandi. Ayrica 2.315 kilogram altin karsiligl tahvil, 17.885
kilogram altin karsiligi kira sertifikasi ve 59,3 milyar TL tutarinda TLREFK'ye endeksli kira sertifikasi ihrac edildi.

6 Ekim 2026

Hazine, 4 yil vadeli TLREF'e endeksli tahvil ihalesinde %41,18 yillik bilesik faizle 51,2 milyar TL, 8 yil vadeli sabit kuponlu
tahvil ihalesinde %36,40 faizle 35,8 milyar TL borclandi. Ayrica 1 yil vadeli ABD dolari cinsi devlet tahvili ihracinda gelen
1,58 milyar dolarlik teklifin tamami karsilandi.

TCMB Sunumunda One Cikan Mesajlar

Glincel ekonomik gostergeler, i¢ talepteki yavaslamanin devam ettigini ve blylimenin ivme kaybettigini teyit ediyor.
Hizmet sektoriindeki artisa karsin sanayi Uretimindeki gerileme, ekonomik aktivitedeki sektorel ayrismanin
strdigune isaret ediyor.
Enflasyonun ana egilimindeki yavaslama, dezenflasyon slirecinin devam ettigini gosteriyor.
Hizmet, gida ve temel mal enflasyonundaki gerilemeye karsin enerji fiyatlarindaki yikselis, dezenflasyon slireci
Uzerindeki riskleri artiriyor.
Ozellikle hanehalki ve reel sektdriin yiiksek enflasyon beklentileri, fiyat istikrarina yénelik risklerin stird{igtini
gosteriyor.
Siki parasal durusun kredi bliyiimesini sinirlayici etkisi devam ederken, finansal kosullar i¢ talepteki dengelenmeyi
destekliyor.
Yilin ilk yarisinda gerileyen uluslararasi rezervlerin yeniden toparlanma egilimine girdigi gortliyor.

ic talepteki yavaslama dezenflasyonu desteklerken, enerji fiyatlarindaki yiikselis ve yiiksek enflasyon beklentileri
fiyat istikrari acisindan temel riskler olmaya devam ediyor.



Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

Tiiketici Fiyat Endeksi ve Enflasyon Gelismeleri
Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE), Eyliil ayinda aylik %1,84 artarken, yillik enflasyon Agustos ayindaki %31,51 seviyesinden
%29,73'e geriledi. Aylik enflasyon Eyliil 2025'te %3,23 olarak gerceklesmisti. TUFE, 2025 Aralik ayina gore %24,32, on
iki ayhk ortalamalara gore %31,49 artis kaydetti.

TCMB'nin 7 Ekim tarihli Enflasyon ve Para Politikasi sunumuna gore, yillik enerji enflasyonu %34,7'den %46,1'e
ylkselirken, hizmet enflasyonu %44,7'den %37,7'ye, gida ve alkolsiiz iceceklerde %36,1'den %27,6'ya, temel mallarda ise
%19,9'dan %15,9'a geriledi. Enerji fiyatlarindaki artis, dezenflasyon stirecindeki baslica baski unsurlarindan biri olarak
one cikti.

Enflasyonun mevsimsellikten arindirilimis ana egilimi Eylul ayinda ayhk %1,7, ¢ aylik ortalamada %1,8 olarak gerceklesti.
On iki ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri piyasa katilimcilarinda %23,7, reel sektorde %32,5 ve hanehalkinda %45,6

seviyesinde kaydedildi.
TUFE Enflasyonu ve Ana Egilim* (% Degisim) m

TOUFE yillik dedisim oranlan (%), Eyliil 2026 45 3 Aylik

] Ortalama
L Ara 25 18 19
o o — TUFE Yillik Enflasyonu Mar 26 19 22
80 — Ana Egilim (3 Aylik Hareketli Ortalama, Yillklandirilmis) Haz 26 20 22
70 Eyl 26 17 1,8
80 35
49,38 32,6
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK, TCMB.

Yillik Enflasyon (% Degisim)

60 1
F'y 1
1
11
50 ! i 46,1 44,7 mEylil 2025  mEylil 2026
11
40 ¥ 36,1
I
I
30 ¥
I
i
20 ¥
X
10 : |
1
1
1
0 4 '
TUFE i Enerji i Hizmetler Gida ve Alkolsiiz Temel Mallar
I — i icecekler

Kaynak: TCMB, TUIK

12 Ay Sonrasi Yillik TUFE Enflasyon Beklentileri (2026 Yili, %)

Piyasa Katiimcilar Reel Sektér Hanehalki

32,5

23,7

annBlNEEN

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl
Kaynak: TCMB

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl



Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

Finansal Yatirim Araclarinin Reel Getiri Oranlari

Eylil ayinda TUFE ile indirgendiginde en yiiksek reel getiri %1,40 ile Devlet ic Borclanma Senetleri’nde (DiBS)
gerceklesti. Mevduat faizi (brit) %1,19 reel getiri saglarken, Amerikan dolari %0,22, euro %0,89, kilce altin
%2,02 ve BIST 100 endeksi %5,79 oraninda reel kayip kaydetti.

Uc aylik dénemde en yiiksek reel getiri %4,11 ile mevduat faizinde gerceklesirken, BIST 100 endeksi %9,29 ile
en fazla kaybettiren yatirim araci oldu.

Yillik degerlendirmede en yiiksek reel getiri %5,30 ile kiilce altinda gerceklesti. DIBS %3,93, mevduat faizi %0,32
reel getiri saglarken, BIST 100 %4,56, Amerikan dolari %9,26 ve euro %10,97 oraninda reel kayip kaydetti.

Finansal yatirnm araclarinin aylik reel getiri oranlari, Eylil 2026

Ayhk dedisim
orani (%)

5 —
1,18 140 0,96 119

-0,44 -0,22 1,12 -0,89

2,24 2,02

-6,01 -5,79

-10 -
DiBS Mevduat faizi (brit) Amerikan Dolari Euro Kilge altin BIST 100

® YI-UFE ile indirgenmis reel getiri orani  ® TUFE ile indirgenmis reel getiri oram

Kaynak: TOIK

Finansal yatirnnm araclarinin tic aylik reel getiri oranlar, Eyliil 2026

Uc aylik degisim

orani (%)
5a  gup Al 302 371
0,66
0 - : [m—]
-0,01
-5 4
-10 4
. -9,90 “929
=155 e - . .
Mevduat faizi DIBS Kulge altin Amerikan Dolan Euro BIST 100

(briit)
m Yi-UFE ile indirgenmis reel getiri orami m TUFE ile indirgenmis reel getiri orani
Kaynak: TUIK

Finansal yatirnm araclarinin yillik reel getiri oranlari, Eyliil 2026

Yillik degisim
orani (%)
10 1
7,25 _ 585
5 4 3,93
217
[ RS
0 T T T
-5 -
b T woe 4933
-10,97
-15 4 ;
Kiilge altin DIBS Mevduat faizi (briit) BIST 100 Amerikan Dolar Euro
™ Yi-UFE ile indirgenmis reel getiri orani ™ TUFE ile indirgenmis reel getiri orani
Kaynak: TUIK



Turkiye Ekonomisi

Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi Gelismeleri

Resmi rezerv varliklar haftalik bazda %2,2 azalarak 167,4 milyar dolara geriledi. Doviz varliklar %2,3 disusle 52,7 milyar
dolara, altin rezervleri %2,4 azalisla 107,1 milyar dolara gerilerken, IMF rezerv pozisyonu ve SDR toplami 7,7 milyar dolar

oldu.

Kamu sektdriiniin kisa vadeli doviz yikimlilikleri %1,2 artarak 123,7 milyar dolara yiikseldi. Onceden belirlenmis
yukUmltltkler %4,1 artisla 55,9 milyar dolara ulasirken, sarta bagh yikGmlGlikler %1,1 azalarak 67,7 milyar dolara
geriledi. TCMB'nin yabanci para swap kaynakli net doéviz yukamlaltkleri 19,3 milyar dolar, altin swaplarindan net

alacaklari ise 3,4 milyar dolar olarak gerceklesti.

Resmi Rezerv Varliklarinin Kompozisyonu (Milyar ABD Dolari)

2020
2021
2022

m Doviz Varliklan

2023 I

PN S — |
01.2025 |
02.2025 I
03.2025 |
04.2025 I
05.2025 I
06.2025
07.2025 |
08.2025 |
09.2025 |

m Altn

10.2025
11.2025 I
12.2025 I
01.2026 |
022026
03.2026

04.2026 I

05.2026 I

06.2026 I

07.2026 I

Kaynak: TCMB

IMF Rezerv Pozisyonu + SDR

08.2026 |
25.09.2026 I

Resmi Rezerv Varliklar: ve Doviz Yikiimlilikleri (Milyar ABD Dolari)

mm Onceden Belirlenmis Yikimlilikler mmm Sarta Bagh Doviz Yakamliliikleri

225
200
175
150

125

09.2026 |
02.10.2026 I
° 38 3B

Resmi Rezerv Varliklari (Milyon ABD Dolari)

EH ) ——— |
2027 I

2022 I —

RS I S —— N, ]
2074 e R
01.2025 I
02.2025 I
03.2025 I
04.2025 I
05.2025 I
06.2025 I
07.2025 I
08.2025 I
09.2025 I
10.2025 I
11.2025 I
12.2025 I
01.2026 I
02.2026 I
03.2026 I
04.2026 I
05.2026 I
06.2026
07.2026 I
08.2026 N
25.00.2026 I

Atakan Ustiin

Kaynak: TCMB

Bir dnceki haftaya gore
Yizde

25.09.2026 Eylil 2026 02.10.2026

I. Resmi rezerv varliklan 171.204
Doviz varliklar 53.879
Altin 109.640
IMF Rezerv pozisyonu + SDf 7.685

166.069
51.323
107.093
7.653

167.388
52.657
107.062
7.669

Degisim

-3.816
-1.222
-2.578

-16

Degisim

2,2
23
2,4
-0,2

Eylal 2026'ya gore
Degisim il
Degisim
1.319 08
1.334 2,6
-31 -0,03
16 0,2

Doviz Yiikimliiliikleri (Milyon ABD Dolari)

Kaynak: TCMB

25.09.2026 Eyliil 2026 02.10.2026

1. Yakamlulikler (a+b) (*)
a) Onceden belirlenmis yiikiimliliikler
Déviz kredileri, menkul kiymetler ve mevduatlar
Doviz swaplari kaynakl agik/fazla pozisyon
Agik Pozisyon
Fazla Pozisyon
Diger (Altin swaplar dahil)
b) Sarta bagh doviz ylikimlulikleri

122.217
53.730
40.246
17.232
17.232
0
-3.748
68.487

124.456 123.670
56.633 55.937
40.015 40.004
20.150 19.340
20.150 19.340

0 0
-3.532 -3.407
67.823 67.733

Degisim

1.453
2.207

-242
2.108
2.108

341
-754

Bir énceki haftaya gore

Yiizde

Degisim

1,2
4,1
-0,6
12,2
12,2

-9.1
-1,1

Eyliil 2026'ya gore

Degisim Yuzde

Degisim

-786 -0,6
-696 -1.2
-11 -0,03
-810 -4,0
-810 -4,0
125 -3,5
-90 -0,1

(*) Negatif rakamlar vadedeki alacaklarimizi gésterir.

Kaynak: TCMB

Resmi Rezerv Varliklari

09.2026
02.10.2026 I
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200
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Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi

TUFE bazh Reel Efektif Doviz Kuru (REK) endeksi Eyliil ayinda 0,45 puan artarak 105,45’, Yi-UFE bazli REK endeksi ise
0,51 puan artarak 101,62’ye yiikseldi.

Aylik bazda ABD dolari TL karsisinda %1,63, euro %1,08 deger kazanirken, TUFE %1,84, Yi-UFE %2,07 artti. Tiirkiye
TUFE’sindeki artis REK endeksini yiikseltici, diinya TUFE ve nominal kur sepetindeki degisimler ise diisiiriicii ydnde
etkiledi.

TUFE Bazh REK Endeksi, Eyliil 2026 (2025=100) Yi-UFE Bazh REK Endeksi, Eyliil 2026 (2025=100)

= —Yi-UFE Bazli Reel Efektif Doviz K 2025=100
—TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru (2025=100) I it e L ]I

—TUFE-Gelismekte Olan Ulkeler Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2025=100)
TUFE-Gelismis Ulkeler Bazl Reel Efektif Déviz Kuru (2025=100) 140
- 120
-
\J“/— 100
80
~ o0 o0 =2 =30 5 (=] - - ~ ~ m m tlf = uw u w0 w0
- 60 2 8 &8 8 &8 8 &8 38 &8 8 &8 &8 & 8 8 3 &8 8 &
P~ o o o o (=] (=1 - - ~ ~ oy m - < wy wy o =]
- - - - - ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
o o & o o o - o o o o o o . o o @ o o Kaynak:TCMB
(=] o [=] o o o (=] a o o o o o (=3 o (=] (=] (=] o
Kaynak: TCME

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

mmmm Tiirkiye TUFE % Degisim Dinya TUFE Sepeti % Degisim*

mmm Nominal Kur Sepeti % Degisim™ e TUFE REK % Degisim

[=}
% Degisim

Eyl-25
Eki-25
Kas-25
Ara-25
Oca-26
Sub-26
Mar-26
Nis-26
May-26
Haz-26
Tem-26
ABu-26
Eyl-26

(*) Degisimler eksi ile carpilmistir.

Kaynak: TCMB
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Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

Kurumsal Sektor Hesaplari

Toplam katma deger icinde en yiksek payr %55,5 ile mali olmayan sirketler aldi. Toplam gayrisafi tasarrufun GSYH'ye
oranl %29,9 olarak gerceklesirken, bu oran mali olmayan sirketlerde %15,0, hanehalkinda %9,1, genel devlette %4,1 ve
mali sirketlerde %1,7 oldu. Hanehalki tasarruf orani 2024 vyilindaki %13,9 seviyesinden %14,3'e yikseldi. Toplam

ekonominin net bor¢ alma orani ise GSYH’nin %0,9'undan %1,8'ine cikti.

Kurumsal sektorlere gore katma deger, 2024 Kurumsal sektorlere gore katma deger, 2025

B Mali olmayan sirketler (S.11) B Hanehalki + HHKOK (S.14+5.15) ® Mali olmayan sirketler (S.11) ® Hanehalki + HHKOK (5.14+5.15)
m Genel devlet (S.13) m Mali sirketler (S.12) ¥ Genel devlet (5.13) ® Mali sirketler (S.12)
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Kiiresel Ekonomi Ticaret ve Jeopolitik Soklara Ragmen Direncini Korurken Riskler Birikiyor

Kiresel ekonomi; ylksek ticaret tarifeleri, Iran savasinin enerji piyasalarinda yarattigi arz soku, Rusya-Ukrayna savasinin gida, glibre
ve yakit tedariki Uzerindeki baskisi ve yilikselen kamu borclari nedeniyle sertlesen tahvil satislarina ragmen blytime acisindan
direncli kalmaya devam ediyor. FT'nin aktardigina gére JPMorgan kiiresel bilesik PMI endeksi Eylil ayinda son 40 ayin ortak en
ylksek seviyesine ulasti. Kiiresel ekonominin ise hem 2026 hem de 2027'de yaklasik %3 blylimesi bekleniyor. Bu dayaniklilikta
hikiametlerin son yillarda olusturdugu tamponlar 6nemli rol oynuyor. Enerji stoklarinin artiriimasi, gerektiginde rezervlerin piyasaya
surllmesi, gelismekte olan Ulkelerde daha yiiksek doviz rezervleri ve daha glicli mali ve parasal politika cerceveleri soklarin etkisini
sinirhyor. Tuketicilere yonelik destek paketleri maliyet baskilarini hafifletirken, yeni ticaret anlasmalari ve alternatif tedarik
glizergahlari kiresel arz zincirlerinin daha esnek hale gelmesini saghyor.

Ozel sektoriin hizli uyum kapasitesi de biiyiimeyi destekliyor. Sirketler tarifeler ve jeopolitik aksakliklar karsisinda yeni tedarikgciler
bulurken Uretim ve ticaret rotalarini degistirdi. Hirmiz Bogazi'ndaki petrol, dogal gaz ve kimyasal trtin akisinin aksamasina karsilk
Kanada'dan Kazakistan'a kadar bircok Ureticinin ihracatini artirmasi, kiiresel enerji arzindaki kayiplarin bir boliminin telafi
edilmesine yardimci oldu. Blylmeyi destekleyen bir diger 6nemli unsur ise yapay zeka yatirimlari oldu. Cip, sunucu ve devre
kartlarina yonelik glicli talep Asya ihracatini ve Avrupa'daki 6zel ekipman Ureticilerini desteklerken, ABD'de veri merkezi ve ilgili
altyapi yatirimlari yliksek tarifelere ragmen sanayi Uretimini giclendirdi. Al yatinmlarinin borsalardaki ytkselisi desteklemesi de
ozellikle ABD ve Gliney Kore'de servet etkisi Gzerinden tiketici harcamalarina katki sagladi.

Bununla birlikte mevcut dayaniklihgin 6nemli riskleri bulunuyor. Yiksek borclu tlkelere karsi tahvil yatirrmcilarinin sabri azalirken,
Iran savasinin uzamasi enerji tamponlarinin tikenmesine yol acabilir. Ayrica kiiresel ticaret ve yatinmlarin giderek daha fazla Al
harcamalarina dayanmasi, teknolojinin ticari getirilerinin beklentileri karsilamamasi halinde yeni bir kiiresel sok kanali yaratabilir. FT,
hikiametlerin mali alanlarini yeniden olusturmasinin ve sirketlerin soklara uyum saglamasini kolaylastiracak yatirim, ticaret ve
altyapi politikalarinin dneminin arttigini vurguluyor. (Kaynak: Financial Times)

ABD Tahvil Piyasasinda Satis Baskisi Derinlesirken Teknik Gostergeler Daha Yiiksek Getiri Riskine isaret Ediyor

ABD tahvil piyasasinda satis baskisi iran savasinin basladigi Subat ayindan bu yana belirgin bicimde artti. 10 yillik ABD Hazine
tahvili getirisi yaklasik 135 baz puan yikselerek %5,23’e, 30 yillik tahvil getirisi ise Mart ayindaki dip seviyesinden yaklasik 110 baz
puan artarak %5,614’e cikti. Her iki vade de yirmi yili askin siirenin en yiksek seviyelerine yakin islem gortrken, yatirimcilar
satislarin kendi kendini gliclendiren yeni bir dalgaya donuistip donismeyecegini izliyor.

Piyasa stresinin ilk gostergesi faiz opsiyonlarinda goriliyor. Uzun vadeli faizlerde yeni bir ylikselise karsi korunma talebi artarken,
onumuzdeki Gg ay icinde 10 yillik swap faizinde 200 baz puanlk ytkselise karsi korunmanin maliyeti 132 baz puana cikarak Mart
2023’teki ABD bankacilik krizinden bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. Bir aylik 10 yillik swap opsiyonlarinda ima edilen oynaklik da
21,4 baz puanla Mart sonundan bu yana en yiksek seviyesine cikti. Tahvil satisinin ikinci 6nemli kaynagini Al yatirnnmlari icin
hizlanan sirket borclanmalari olusturuyor. BlyUlk teknoloji sirketleri veri merkezi ve yapay zeka altyapisi yatirrmlarini finanse etmek
icin uzun vadeli tahvil ihraclarini artirirken, bu tahvilleri satin alan yatirimcilar faiz risklerini azaltmak amaciyla Hazine tahvilleri ve
vadeli kontratlarda satis yapiyor. Goldman Sachs, hyperscaler sirketlerin 2027’de rekor 420 Mlr $ bor¢ ihrac edebilecegini tahmin
ediyor. Sirket tahvili spreadleri hala gorece dusuk seviyelerde bulunsa da son dénemde genisleme egilimi gosteriyor.

Mortgage piyasasindaki korunma islemleri de satis baskisini artirtyor. Faizler ylkseldikce mortgage destekli menkul kiymetlerin
beklenen vadeleri uzuyor ve faiz hareketlerine duyarhliklari artiyor. Yatirimcilarin bu ek duration riskine karsi daha fazla Hazine
tahvili vadeli islemi satmasi, tahvil piyasasinda convexity hedging kaynakli ilave bir satis kanal yaratiyor.Uzun vadeli risk priminin
ylkseldigine isaret eden bir diger gosterge ise getiri egrisindeki diklesme. 10 ve 30 yillk tahvil getirileri arasindaki fark 9 Ekim
haftasinda yaklasik 37 baz puana ytikselirken, 30 yillik getirinin daha hizli artmasi yatirimcilarin en uzun vadeli ABD borcunu tasimak
icin daha yuksek prim talep ettigini gosteriyor. Mevcut hareketin yalnizca Fed faiz patikasindaki degisimden degil, artan kamu borcu
ve uzun vadeli mali goriinim konusundaki endiselerden kaynaklandig1 degerlendiriliyor.(Kaynak: Reuters)
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Fed Uyeleri Eyliil Faiz Artisinin Gerekcesinde Ayrisirken Aralik Ayinda Bir Artis Daha Bekleniyor

Fed'in 15-16 Eylil toplantisina ait tutanaklar, politika faizinin 25 baz puan artirilarak %3,75-%4,00 araligina cikarilmasi
konusunda oybirligi saglanmasina ragmen, artisin gerekcesi konusunda Uyeler arasinda belirgin gorts ayriliklari
bulundugunu gosterdi. Bazi tyeler faiz artisini enerji ve diger arz soklarinin enflasyona kalici bicimde yansimasini 6nlemek
icin gerekli gorirken, daha sahin Uyeler glcli talebin enflasyonu beslemeye basladigini ve daha siki para politikasina
ihtiyac oldugunu savundu.

Tutanaklara gore bircok Uye, enflasyonun glicli talep veya yeni arz soklari nedeniyle hedefin lGizerinde kalma riskine karsi
politika faizinin daha ylksek bir patikada tutulmasinin ihtiyath olacagini belirtti. Bununla birlikte bazi tyeler mevcut
politika faizinin ekonomiyi yalnizca sinirli 6lciide sikilastirdigini distinirken, dyelerin cogu yil sonuna kadar bir faiz
artisinin daha uygun olabilecegini degerlendirdi.

Piyasa fiyatlamasi ise Eylll toplantisi sonrasina kiyasla daha temkinli hale geldi. Zayif gelen istihdam ve enflasyon
verilerinin ardindan yatirimcilar, Fed’in 27-28 Ekim toplantisinda faizi %3,75-%4,00 araliginda sabit birakmasini, ardindan
8-9 Aralik toplantisinda yeniden artirmasini bekliyor. Boylece art arda faiz artisi beklentileri zayiflarken, kararlarin gelecek
verilere daha fazla baglh hale geldigi goriliyor.

Fed icindeki temel tartisma, mevcut enflasyonun gecici enerji ve tarife kaynakli soklardan mi, yoksa daha genis ve talep
kaynakli bir baskidan mi kaynaklandigi Gizerinde yogunlasiyor. Bu ayrim, Ekim toplantisinda faiz artisina ara verilmesi veya
sikilasmanin devam etmesi arasindaki karar acisindan belirleyici olacak. (Kaynak: Reuters)

ABD Dis Ticaret Acig! ithalattaki Rekor Artisla 17 Ayin En Yiiksek Seviyesine Cikti

ABD'nin dis ticaret acigi Agustos 2026'da aylik %13,7 artarak 105,6 Mlir $’a yukseldi ve Mart 2025'ten bu yana en yuiksek
seviyesine ulastl. Reuters anketinde beklenti 102,0 Mir $ seviyesindeydi. Acigin genislemesinde gucli ic talep ve
sirketlerin ithalata yonelmesi etkili olurken, ticaretin tclincl ceyrek blytmesini yeniden asagi cekmesi bekleniyor.

ithalat %4,3 artarak 420,8 Mir $ ile rekor seviyeye cikarken, mal ithalati %5,3 artisla 342,2 Mir $ oldu. Ozellikle sanayi
girdileri ve sermaye mallari 6ne ciktl. Sermaye mali ithalati 6,2 MIr $ artarak 146,4 Mir $ ile tarihi zirveye yukseldi; artista
yari iletkenler ve Al altyapisi yatinmlarinda kullanilan sanayi makineleri belirleyici oldu. Ocak-Agustos doneminde
bilgisayar aksesuari ithalati da 158,5 Mlir $’a ulasti; gecen yilin ayni déneminde bu tutar 89,5 Mir $ idi.

ihracat ise %1,4 artarak 315,2 MIr $'a yiikseldi. Mal ihracati %2,2 artisla 205,7 Mir $ olurken, petrol ve yakit ihracati artis
gosterdi. Buna ragmen mal ticareti acigi 136,6 MIr $'a cikti. Enflasyondan arindirilmis mal ticareti acigi da 8,7 Mir $
genisleyerek 114,7 Mir $ oldu.

Ticaret son Uc¢ ceyrektir buyimeye negatif katki saglarken, ekonomistler tclincii ceyrekte dis ticaretin bliyiimeden 2,5
ylzde puana kadar goturebilecegini tahmin ediyor. Goldman Sachs da lcunci ceyrek yilliklandiriimis biiyiime tahminini
%3,4'ten %3,1’e indirdi. ABD ekonomisi ikinci ceyrekte %2,2 bliyimdista.

Yiksek ithalat talebi ayni zamanda ekonomide giicli i¢ talebin stirdlgiline isaret ediyor. Bu gortiniim, enerji kaynakl fiyat
baskilarina ek olarak talep kaynakli enflasyon risklerinin de canli kalabilecegi ve Fed'in yil bitmeden bir kez daha faiz
artirabilecegi beklentilerini destekliyor.(Kaynak: Reuters)

ABD dis ticaret dengesi

Agustos 2026 itibariyla, lilkenin dis ticaret agigi 105,6 milyar dolard.

0%

-20 Milyar &

-40 Milyar &

=60 Milyar §

-80 Milyar &

-100 Milyar $

=120 Milyar 5

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kaynaklar: Bureau of Economic Analysis, LSEG

11



Deniz Nail Tekekoglu

Kliresel Ekonomi

ABD’de Mortgage Faizi %7,4’e Cikarken Konut Piyasasinda Ulasilabilirlik Baskisi Giiclendi

ABD’'de 30 yil vadeli sabit mortgage faizi 8 Ekim 2026 itibariyla %7,4’e yiikselerek Kasim 2023’ten bu yana en yiiksek seviyesine
ciktl. Freddie Mac verilerine gbre oran bir haftada 12 baz puan, son yedi haftada ise toplam 84 baz puan artti. Boylece mortgage
faizleri Uc yildaki en uzun kesintisiz ylikselis serisini kaydetti. Faizlerdeki ytkseliste ABD Hazine tahvili getirilerindeki artis, ytksek
enerji fiyatlari ve Fed'in para politikasini daha da sikilastirabilecegi beklentileri etkili oldu. Fed'in Eylil ayinda (¢ yil aradan sonra ilk
kez faiz artirmasinin ardindan piyasalar, Ekim toplantisinda yeni bir artis ihtimalini yaklasik %20, yil sonuna kadar en az bir faiz artisi
ihtimalini ise %76 civarinda fiyatliyor. Mortgage faizleri Subat sonunda kisa sireligine %6’nin altina gerilemisti. Ancak Orta
Dogu’daki savasin baslamasindan bu yana yaklasik 1,4 ylizde puanlik yikselis kaydedildi. Artan finansman maliyetleri, insaat
maliyetlerindeki ylikselisle birleserek hem potansiyel alicilarin hem de saticilarin piyasaya katilimini sinirliyor.

Realtor.com verilerine gore Eylul ayinda konut ilanlarinin yaklasik beste birinde fiyat indirimi yapilirken, bu oran son dort yilin en
ylUksek seviyesine ulasti. Stoklarin ve bekleyen konut satislarinin da zayif kalmasi, yliksek mortgage faizlerinin konut talebini
baskiladigini gésteriyor.

Yikselen mortgage faizleri, tahvil piyasasindaki sikilasmanin reel ekonomiye en dogrudan yansiyan kanallarindan biri olarak 6ne
cikiyor. Yuksek finansman maliyetlerinin kalici hale gelmesi, konut yatirimlarini ve hanehalki talebini sinirlayarak ABD bulytmesi
Uzerinde ek baski olusturabilir. (Kaynak: Financial Times)

ECB Yakin Vadede Faiz Artisina Temkinli Yaklasirken Aralik Ayi One Cikiyor

ECB yetkilileri, Euro Bolgesi enflasyonunun mevcut yliksek seviyelerden daha da yukari cikabilecegini kabul etmekle birlikte, yakin
vadede yeni bir faiz artisi konusunda aceleci davranilmamasi gerektigi mesajini verdi. ECB yaz aylarinda iki kez faiz artirirken,
piyasalar 6niimlizdeki dénemde iki veya Uc¢ ek artis ihtimalini fiyathyor. Ancak 8 Ekim’de yapilan aciklamalar ve Eylil toplantisina
iliskin tutanaklar, politika yapicilarin kisa vadede daha temkinli bir yaklasim benimsedigini gosterdi. ECB Uyeleri, son enflasyon
artisinin buyuk olclide yiksek enerji fiyatlarindan kaynaklandigini ve enerji sokunun Ucretler ile diger mal ve hizmet fiyatlarina
yayllmasi anlamina gelen ikinci tur etkilerin su ana kadar sinirh kaldigini belirtti. Slovenya Merkez Bankasi Baskani Primoz Dolenc,
cekirdek enflasyondaki daha istikrarl seyrin genel fiyat baskilarinin kontrol altinda kaldigina dair gliven verdigini ifade etti.

Orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin ECB’nin %2 hedefi cevresinde cipalanmis kalmasi da politika yapicilarin daha kontrolli
hareket etmesine alan sagliyor. Bunun yaninda yiikselen Avrupa tahvil getirileri ve 2027'de maliye politikasi desteginin zayiflamasi,
ekonomik aktiviteyi ve dolayisiyla fiyat baskilarini sinirlayabilecek unsurlar olarak degerlendiriliyor.

Bununla birlikte 9-10 Eylil ECB toplantisinin tutanaklari, Gyelerin enflasyon risklerinin hala yukar yonli oldugu konusunda
hemfikir oldugunu gosterdi. Ozellikle enerji fiyatlarindaki olaganisti oynaklik ve jeopolitik belirsizlikler risk olusturmaya devam
ediyor. Dolenc de mevcut ylksek enflasyonun para politikasinin daha kisitlayici bolgeye tasinmasini destekledigini ancak
zamanlama ve blyUklGguin gelen verilere gore belirlenecegini soyledi.

Reuters'in 73 ekonomistle yaptigl ankette, neredeyse tiim katiimcilar ECB’nin Ekim toplantisinda faizleri sabit tutmasini beklerken,
blyutk cogunluk bir sonraki artisin Aralik ayinda gelmesini 6ngoértyor. Bu gériiniim, ECB’nin enflasyon riskini kabul etmekle birlikte
enerji sokunun daha genis fiyat baskilarina doniisiip dontismedigini gérmek icin beklemeyi tercih ettigine isaret ediyor. (Kaynak:
Reuters)

Almanya Ekonomisi Dort Yilin En Hizli Biiyiimesine Hazirlaniyor

Almanya hikimeti, 2026 bliylime tahminini %0,5'ten %1,3’e yikseltirken, 2027 icin %1,1 blylime 6ngordid. Ekonomi, yiksek
enerji fiyatlari ve Orta Dogu’daki catismalara ragmen yilin ilk yarisinda direncli seyretti. Toparlanmanin temelini ihracat ve kamu
yatinmlari olusturuyor. Hiikiimet, dniimiizdeki on yilda altyapi ve savunmaya 1 Trin € harcamayi planlarken, 2026’'da ihracatin
%3,7, yatirimlarin ise %0,6 artmasi bekleniyor. Buna karsilik yiksek enerji maliyetleri nedeniyle 6zel tiketimdeki artisin yalnizca
%0,3 ile sinirl kalacagi tahmin ediliyor.

Enflasyonun 2026'da %2,7, 2027'de ise %3,0 olmasi bekleniyor. Finansman kosullari da sikilasirken Almanya’nin 10 yillik tahvil
getirisi Eylll sonunda %3,64 ile 15 yili askin strenin zirvesine ciktl. Bliyime tahminindeki ylikselisin bir bolimi 2024 ve 2025
GSYH verilerinin yukan revize edilmesinden kaynaklansa da, ihracat ile borcla finanse edilen altyapi ve savunma harcamalari
Almanya’nin uzun siren durgunluktan cikisindaki temel destekler olmaya devam ediyor. (Kaynak: Financial Times)

Almanya biiyiime tahminleri hiikiimet tarafindan yukari yonli revize edildi
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Kuresel Ekonoml Deniz Nail Tekekodu
iran’in Tanker Saldirilarini Hiirmiiz Disina Tasimasiyla Petrol 105 $/Varile Yaklasti
8 Ekim'de Orta Dogu’daki catismalarin yeniden siddetlenmesi ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki tanker trafiginin gerilemesiyle petrol fiyatlari
sert yukseldi. Brent giin icinde 105 $/varilin Gzerine cikarken giinii %4,1 artisla 104,28 $/varilden tamamladi. Hirmiiz’den gecen
petrol akisi Eyliil sonunda giinliik yaklasik 15 Mio varile, savas 6ncesi seviyenin yaklasik %90'ina kadar toparlanmisti; ancak Ekim
basinda yaklasik 11 Mio varile geriledi ve 6 Ekim'de yalnizca 4 Mio varil gecis kaydedildi.
Deniz tasimaciligindaki glivenlik riski de hizla artti. UK Maritime Trade Operations, Ekim’in ilk haftasinda Hiirm{iz cevresinde dokuz
saldir bildirdi; Eylil ayinin tamaminda bu say1 13’tli. Katar ve Umman aciklarinda tankerlerin vurulmasiyla artan risk primi, yliksek
navlun maliyetleri ve azalan rafineri kapasitesiyle birlesirken, Brent savas 6ncesine gore yaklasik %45, Avrupa dizel fiyatlari ise
yaklasik %100 yikselmis durumda.

9 Ekim'de gerilim Hiirmiiz Bogaz’'nin disina tasindi. iran, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri yakinlarinda tankerleri hedef alirken,
saldirilarin yalnizca bogazla sinirli kalmayacagini acikladi. Kpler verilerine gore Hiirm{iz'den gecen petroliin yedi glinliik ortalamasi 7
Ekim itibariyla 9,9 Mio varil/gline gerileyerek savas 6ncesi seviyenin %42 altinda kaldi; Eylll ayinda bu rakam yaklasik 15,5 Mio
varil/glin seviyesindeydi.

Tanker arzindaki daralma ve glivenlik primi tasima maliyetlerini de rekor seviyelere cikardi. Kérfez'den Cin'e giden bir stipertankerin
gunlik kiralama maliyeti bu hafta 1,6 Mio $ ile tarihi zirveye ulasti. Artan saldirilar ve azalan sevkiyatlar enerji piyasasindaki arz
riskini yeniden yukseltirken, ham petrol haftay1 104,72 $/varil seviyesinde kapatti. (Kaynak: Financial Times)

WTO, Al Talebinin Destegiyle Kiiresel Mal Ticareti Bliylime Tahminini Yukari Cekti

Diinya Ticaret Orgiitli (WTO), 2026 kiiresel mal ticareti bilylime tahminini %1,9’dan %3,9’a yiikseltti. 2027 tahmini de %2,6’dan
%4,1’e cikarildi. Yukar revizyonda, Orta Dogu’daki catismalarin yarattigi aksamalara ragmen vyari iletkenler ve Al veri merkezi
ekipmanlarina yonelik gliclt talep belirleyici oldu.

Al baglantili Grlinlerde ticaret hacmi yillik bazda %67 artti. Bu Urlnler, 2026'nin ilk yarisinda kiresel mal ticaretindeki biylmenin
deger bazinda %47’sini olusturdu. Ayni donemde diinya mal ticareti hacmi yillik %3,5 biytrken, dolar bazindaki ticaret degeri %15
artti; farkta yiksek enerji fiyatlari ve Al trinlerindeki glcla talep etkili oldu.

Buna karsilik WTO, hizmet ticareti blylime tahminini %4,8'den %3,3’e dislirdii. Orta Dogu'daki catismalarin havacilik yakiti
maliyetlerini artirmasi nedeniyle 2026’da tasimacilik hizmetleri blylmesi %0,9, seyahat hizmetleri blylimesi ise %0,2 olarak
ongorilda. Hizmet ticaretinin 2027'de %6,4 biylmesi bekleniyor.

Bolgesel olarak Asya’nin 2026'da mal ticaretine dncliliik etmesi beklenirken, ithalatin %9,5, ihracatin %9,9 artacagi tahmin ediliyor.
Orta Dogu'da ise ithalatin %15,4, ihracatin %17,2 daralmasi bekleniyor. WTO ayrica Hiirm{iz Bogazi kaynakli enerji soku, Rusya-
Ukrayna savasi ve Al yatirimlarinda olasi yavaslamayi gériiniim Gzerindeki baslica riskler olarak siraladi. (Kaynak: Reuters)

Cin, Bliyiime Hedefini Desteklemek icin 550 Mir Yuanlik Mali Tesvik Acikladi

Cin, zayif tuketim ve yatirmlarin biyimeyi baskiladigi bir dénemde 550 MIr yuan (82 MIr $) tutarinda kullanilmamis kamu
borclanma kotasini devreye aldi. Adim, ekonomiyi yil sonuna dogru desteklemeyi ve %4,5-%5 bliyime hedefinin yakalanmasini
amachyor.

Kaynagin dagiliminda 300 MiIr yuan, ilce ve bolge diizeyindeki yerel yonetimlerin glinlik faaliyetlerini desteklemek icin ayrilirken,
kalan 250 MIr yuan 6zellikle devam eden altyapi projelerine ve ekonomik olarak daha gticlii bolgelere yonlendirilecek.

Cin ekonomisinde ilk ceyrek sonrasinda ivme kaybi gorilirken, zayif ic talep ve uzun sliren emlak sektorlii durgunlugu yiksek
teknoloji tretimi ve gucli mal ihracatinin olumlu etkisini sinirladi. Hikiimet bu nedenle son donemde daha giicli karsi-dongtisel
politika destegi sinyali veriyor.

Bu yil kullanilan borclanma kotasi, benzer yil sonu desteklerinin uygulandigi 2024 ve 2025 seviyelerinin lGzerinde. Maliye Bakanhgi
da daha proaktif bir maliye politikasi uygulanacagini ve ic talebin gliclendirilmesinin desteklenecegini acikladi. (Kaynak: Reuters)

Cin ve AB, Hibrit Arac ihracatinda Uzlasarak Ticaret Gerilimini Azaltti

Cin ile Avrupa Birligi, 9 Ekim'de Pekin'de yapilan iki glnlik gériismelerin ardindan hibrit arag ticaretinde uzlasmaya vardi. AB
Ticaret Komiseri Maros Sefcovic’e goére Cin, onimizdeki dort yilda AB’ye yonelik hibrit arac ihracatini Birligin mevcut
projeksiyonlarinin yarisi veya daha altinda tutmayi kabul etti. Anlasmanin, birka¢c milyon aracin Avrupa pazarina girisini engellemesi
bekleniyor.

AB’nin yalnizca bataryal Cin elektrikli araclarina yiiksek tarifeler uygulamasinin ardindan Cin’den hibrit arac ithalati hizla artmisti.
Temmuz 2026’da Cin’den AB’ye hibrit arac ihracati 50 bin adede ulasti; bu sayi bir yil dnce 19 bin seviyesindeydi.

Gorusmelerde ayrica 15 farkl alanda daha uzlasma saglandi. Cin, otomotiv parcalari ve zeytinyagi dahil bazi Griinlerde tarifeleri
kaldirmayi kabul etti. Bu adimin, yillik yaklasik 4 Mlr € AB ihracati Gzerindeki 225 Mio €'luk tarifeyi ortadan kaldirmasi bekleniyor.
Cin'in AB ile ticaret fazlasi 2025'te 370 MlIr € seviyesindeydi.

Taraflar ayrica nadir toprak elementleri icin hizli lisanslama mekanizmasinin sirdurilmesi ve ticari anlasmazhklarin WTO kurallari
cercevesinde yonetilmesi konusunda mutabik kaldi. Buna ragmen AB tarafi, Cin ile ticaret dengesizliginin halen énemli bir sorun
oldugunu ve daha fazla yeniden dengelenme gerektigini vurguluyor. (Kaynak: Financial Times)
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Kliresel Ekonomi

BoJ, Fiyat Baskilarinin Tiiketici Uriinlerine Yayllmaya Basladigini Belirtti

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 8 Ekim'de yayimladigi bolgesel degerlendirmede yiiksek hammadde maliyetleri, zayif yen ve artan
isglicti giderlerinin sirketler tarafindan tiketici fiyatlarina daha sik yansitilmaya baslandigini belirtti. Banka, bazi firmalarin
fiyatlarini gecmise kiyasla daha sik artirdigini ve enflasyon baskilarinin daha genis bir alana yayildigini vurguladi.

Ekonomik gorliniim tarafinda BoJ, Japonya’nin dokuz bdlgesinden ikisinin degerlendirmesini yukari revize ederken digerlerinde
“hmh toparlanma” gorlistini korudu. Guicli Al talebinin elektronik, makine ve telekom altyapisi Gretimini destekledigi; veri
merkezleri ve dijitallesme yatirimlarinin sirketlerin sermaye harcamalarini artirdig1 belirtildi. BoJ'a gore tiiketim su ana kadar cret
artislarinin destegiyle direncli kaliyor. Ancak bazi sirketler hanehalklarinin harcamalara karsi temkinli davranmasi nedeniyle fiyat
artislarini ertelemeyi veya indirim uygulamay: tercih ediyor. Bu nedenle Uretici maliyetlerindeki artisin tiketici enflasyonuna ne
Olctde yansiyacagi kritik 6nem tasiyor.

BoJ politika faizini gecen ay 31 yilin en ylksek seviyesine cikarirken, piyasalar yil icinde bir artis daha gelebilecegini fiyathyor.
Bankanin 29-30 Ekim toplantisinda aciklayacagl yeni bliyiime ve enflasyon tahminleri, bir sonraki faiz artisinin zamanlamasi
acisindan yakindan izlenecek. (Kaynak: Reuters)

IMF, Yiikselen Tahvil Getirileri Karsisinda Hiikiimetlere Mali Disiplin Cagrisi Yapti

IMF Baskani Kristalina Georgieva, kiresel tahvil getirilerindeki sert yukselisin kamu finansmanini zorladigini belirterek
hikimetlere harcamalari kontrol altina alma ve bitce aciklarini azaltma cagrisi yapti. Georgieva, Iran savasinin tetikledigi yliksek
enerji fiyatlarinin ABD, Almanya ve Japonya’da 10 yillik borclanma maliyetlerini onlarca yilin en ylksek seviyelerine tasidigini ve
getirilerin ylkselmeye devam ettigini sdyledi.

IMF’ye gore kiresel borcun GSYH'ye orani yakinda %100’G asabilir. Yitksek kamu borcu ve faiz 6demeleri, 6zellikle savunma gibi
artan harcama ihtiyaclariyla birleserek bitce alanini daraltiyor. Georgieva, pandemi sonrasinda aciklarin uzun stire yiksek kaldigini
ve mali alanin yeniden olusturulmasinin artik zorunlu hale geldigini vurguladi. ) )

Baskinin dzellikle yliksek borclu Euro Bolgesi llkelerinde daha belirgin oldugu belirtilirken, Fransa, Italya, Portekiz ve Irlanda artan
tahvil spreadleri nedeniyle 6ne cikan Ulkeler arasinda gosterildi. Georgieva, yuksek politika faizlerinin kisa vadeli borclanma
maliyetlerini de dogrudan artirdigini soyledi.

IMF ayrica kiresel ekonominin simdiye kadar soklara direncli kaldigini, ancak yiksek enerji fiyatlari ve hizla biylyen Al
yatirimlarinin éniimizdeki dénemde yeni riskler yaratabilecegini belirtti. Petrol fiyatlarinin yaklasik 100 $/varil civarinda kalmasi
ve kis aylarinda enerji talebinin artmasi da ek baski unsurlari arasinda gosterildi. (Kaynak: Financial Times)

Kiiresel Para Piyasasi Fonlarina Giiclii Giris Yasanirken ABD Hisse Fonlarindan Cikis Goruldii

Kiresel para piyasasi fonlari, 7 Ekim ile biten haftada 153,81 Mir $ net giris cekerek 6 Mayis'tan bu yana en gliclii haftalik girisini
kaydetti. Kiiresel tahvil satislari, Avrupa'daki kamu borcu endiseleri ve kalici enflasyon korkulari yatirimcilari daha glivenli ve kisa
vadeli araclara yoneltti.

Ayni hafta kiiresel hisse fonlarina yalnizca 560 Mio $ net giris olurken, bu rakam son tic haftanin en disik seviyesi oldu. Avrupa
hisse fonlari 6,19 MIr $, Asya fonlari 6,16 Mir $ giris cekerken, ABD hisse fonlarindan 5,11 Mir $ cikis gerceklesti. Sektorel bazda
teknoloji fonlari 5,37 Mir $ girisle 6ne cikarken, finans sektdri fonlarindan 3,47 Mir $ cikis gorilda. Tahvil fonlar tarafinda ise
toplam 26,03 Mir $ net giris kaydedildi; bu, 8 Temmuz'dan bu yana en gticlii haftalik giris oldu. Kisa vadeli tahvil fonlari 9,36 Mir §$,
devle$t tahvili fonlar 4,65 Mir $ giris cekti. Emtia fonlarinda altin ve diger kiymetli metallere 1,41 MIr $, enerji fonlarina ise 269
Mio $ giris oldu.

Gelisen piyasalarda tahvil fonlari 1,48 Mir $ girisle 6nceki haftaki cikisin buyik bélimini telafi ederken, hisse fonlarindan 752
Mio $ cikis gerceklesti ve bdylece gelisen piyasa hisse fonlarindaki cikis serisi besinci haftaya tasindi. Veriler, yatirimcilarin
tamamen riskten kacmak yerine portfoylerini daha kisa vadeli ve daha glivenli varliklara kaydirdigini gésteriyor. (Kaynak: Reuters)

Fon Akimlari: Gelismekte Olan Piyasalar Hisse Senedi ve Tahvilleri Sermaye Akimlari: Kiiresel Hisse Senetleri, Tahviller ve Para Piyasalari
Akimlar (3 milyon) Akimlar ($ Milyon)
® Geligmekte Olan Piyasalar Hisse Senedi ® Geligmekte Olan Fiyasalar Tahvilleri ® Tahvil ®Hisse Senedi ®Karma Varliklar ® Para Piyasasi ® Diger
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Net: Veriler, tahwvil ve hisse senedi fonlarin igeren 27,895 geligmekle olan piyasa fonunu kapsamaktadir. Kawnak: LSEG
Kaynak: LSEG
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Al Yatirimlari ABD Borsasindaki Dort Yillik Boga Piyasasini ve Sirket Karlarini Suiriiklemeye Devam Ediyor

ABD hisse piyasasindaki mevcut boga donemi 12 Ekim'de dordiinci yilina yaklasirken, S&P 500 Ekim 2022’deki dip seviyesinden
bu yana yaklasik %117 ylikseldi ve rekor seviyelere yakin islem goériyor. Bu performansta yapay zeka yatirimlari belirleyici olurken,
mevcut yukselis Il. Dinya Savasi sonrasindaki boga piyasalari arasinda stire acisindan sekizinci, getiri acisindan ise altinci sirada
bulunuyor.

Boga piyasasi 4. yil doniimiine yaklaglyo Gerileyen Hisse Senedi Risk Primi

ABD borsasinin yiikselisindeki kilit anlar Cip hisseleri y e Hisse senedi risk primi; yatinmcilanin hisse senedi sahipligi riskini iistlenmeleri karsiliginda elde
Y etmeyi umduklan ilave getiri miktarimin bir lgiisii olarak, son 20 yilin en diigiik seviyesine geriledi.

Donald Trump ABD ] 4
bagkan segilir

2025 2026 2000 2002 2004 2006 2008 2010 wmz 2012 2018 e 2020 2022 2024 2026

me= S&P 500 kér getirisi (geriye déniik) eksi 10 yillik ABD Hazine tahvili getirisi
Kaynak: LSEG Da Gral [ Kavnak: LSEG Datastream/Grafik Lewis Krauskopf

Al yatirimlarinin etkisi sirket karlarinda da bellrglnleslyor LSEG verilerine gore S&P 500 sirketlerinin tclincl ceyrek karlarinin yillik
bazda yaklasik %31 artmasi beklenirken, bu artisin yaklasik Gcte ikisinin teknoIOJl sektorl ile Alphabet, Amazon ve Meta gibi Al
agirlikli sirketlerden gelmesi ongoruluyor ABD vyari iletken sirketlerinde Uclinct ceyrek kar artisinin ise yaklasik %136 olmasi
bekleniyor. ikinci ceyrekte S&P 500 karlari yaklasik %54 artarak 2021’den bu yana en giiclii bilylimeyi kaydetmisti.

Yapay zeka yatirimlari yalnizca borsayi degil, reel ekonomiyi de destekliyor. Oxford Economics, son donemde ABD ekonomik
blylmesinin yaklasik Gcte birinin Al altyapi yatinnmlari ve borsadaki ylikselisin yarattigl servet etkisiyle baglantili oldugunu tahmin
ediyor. Nvidia’nin piyasa degeri de Ekim 2022'deki 286 MIr $ seviyesinden 5,8 Trln $’a yikselirken, S&P 500’Un en blyiik 10
sirketinin endeksteki agirligi ayni donemde %28’den yaklasik %40’a cikti.

Boga piyasasi performansi Trilyon dolarlik kuliip
S&P 500 boda piyasasimin yaklasik dért yil once baslamasindan itibaren, teknolaoji ve yapay zeka Teknoloji ve yapay zeka odakl firmalar, piyasa degeri 1 trilyon dolar ve tzeri olan ABD sirketleri
(YZE) maruziyeti nispeten ylksek diger endeksler dne gikti listesini domine etmektedir.

Philadelphia yan iletken endeksi JEEEREES
S&P 500 teknoloji sektorl 266.6%
Nasdag 100

Nasdaq Bilesik

Russell 1000 biiyime

SE&EP 500

Russell 1000 deder

Dow Jones sanayi ortalamas
KiigUk sermayeli Russell 2000
Esit agirikh S&P 500

Dow Jones ulastirma ortalamas! [BEEES

Strilyon S

12 Ekim 2022'den bu
yana performans

Not: Veriler 7 Ekim 2026 itibanyladir. Mvidia Apple AlphabetMicrosoftdmazon SpaceX Meta Broadcom Tesla  Micron Berkshire Eli Lilly Advanced

Kaynak: LSEG | Lewis Krauskopf Platforms Tech Hathaway Micro
Devices

Not: Veriler 7 Ekim 2026 itibanyladir.
Kaynak: LSEG | Lewis Krauskopf

Bu yogunlasma ayni zamanda piyasanin temel risklerinden biri haline geliyor. Al harcamalarinin sirket karlarina déniismesinde
herhangi bir yavaslama, yiksek degerlemeler nedeniyle hisse fiyatlarinda sert diizeltmelere yol acabilir. Ayrica Fed'in yeniden faiz
artirma stirecine girmesi ve 10 yilik ABD tahvil getirisinin yaklasik %5,2 seviyesine yukselmesi, tahvilleri hisse senetlerine karsi
daha cazip hale getirerek borsa lizerindeki baskiyi artiriyor.

Buna ragmen Al baglantili sermaye harcamalari ve glicli kar blylimesi mevcut boga piyasasinin temel destegi olmaya devam

ediyor. Ancak yatirimcilarin odagi giderek “Al yatirimlari ne kadar bliylik?” sorusundan, bu harcamalarin stirdirilebilir karliliga ne
Olclide donulsecegi sorusuna kayiyor. (Kaynak: Reuters)
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Para ve Bankacilik Verileri
[2 Ekim Haftasi]

Tablo-1. Banka Faizleri Tablo-2. Kredi Bliyumesi (%)
Son Tarih: 2 Ekim Son Tarih:2 Ekim
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Tuketici Kredileri (ihtiyac+Tasit+Konut) %60,64 -~ %60,29 (-35 bps)
Ticari Kredileri (Tuizel Kisi KMH ve Kurumsal Kredi Kartlari Haric) %48,02 -~ %49,23 (+121 bps)
1 Ay Vadeli Mevduat %43,20 - %43,11 (-9 bps)
3 Ay Vadeli Mevduat %43,77 - %43,79 (+2 bps)
Tablo-3. Tiketici Kredileri Ceyreklik Buyimesi Tablo-4. Ticari Krediler Ceyreklik Biiyiimesi
(Yilhklandirilmis, %) (Viliklandirilmig, KEA, %)
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Tablo-5. TCMB Doviz Rezervleri Tablo-6. Net Déviz Pozisyonu Giinliik Degisim
(Milyar ABD Dolari) (Milyon ABD Dolari)
Son Tarih: 8 Ekim Son Tarih: 8 Ekim
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Hazine Mevduati ve Swap Hari¢c Net Déviz Pozisyonu (1 Ekim- 8 Ekim)
32,05MIr$ - 37,90 Mir $ (5,85 Mir $)
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Para ve Bankacilik Verileri
[2 Ekim Haftasi]

Tablo-7. Briit Rezervler (Milyar ABD Dolari)
Son Tarih: 2 Ekim

250

® Altin (Milyar ABD Dolar) m Doviz (Milyar ABD Dolan)

Altin Rezerv 109,64 MIr$ -~ 107,06 MIr $ (-2,58 Mir $)
Doviz Rezerv 61,56 MIr $ - 60,33 MIr $ (-1,24 Mir $)
Briit Rezerv 171,20 MiIr $ - 167,39 MIr$ (-3,82 Mir $)

Tablo-8. Haftalik DTH Degisim (Arindirilmis, Milyon ABD Dolari)
Son Tarih: 2 Ekim
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Gercek Kisiler 1024,35 Min $ ~ 423,39 Min $
Tuzel Kisiler 317,90 MiIn $ — 427,66 Min $
Tablo-9. Yurt Disi Yerlesiklerin Tiirkiye Portféyleri Tablo-10. Yurt Disi Yerlesiklerin Yabanci Para
Degisimi (Milyon ABD Dolari) Portfoyleri Degisimi (Milyon ABD Dolan)
Son Tarih: 2 Ekim Son Tarih: 2 Ekim
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Genel Yonetim Disindaki Sektirerce (Ozel Sektéir) ihrag Edilen Borglanma Senetleri 2SR RBERSIBEBBELERERBEERSE I B 8
WDIBS (Kesin Alim)
W Hisse Senedi M Genel Yonetim Ihraclani  MFinansal Olmayan Kurulug ihraclan Banka Ihraclar
Hisse Senedi -409,93MIn $ - -189,90 MiIn $ Genel Yonetim -196,62 MIn $ - 928,54 MiIn $
DIBS (Kesin Alim) 358,63 Min$ —-484,73Min $ Finansal Olmayan Kuruluslar 24,61 Min $ - 47,46 MIn $
Ozel Sektér -434,35MIn$ -~ -60 MIn $ Bankalar 137,99 Min $ —-143,25 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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	Küresel Ekonomi
	AI Yatırımları ABD Borsasındaki Dört Yıllık Boğa Piyasasını ve Şirket Kârlarını Sürüklemeye Devam Ediyor

	Para ve Bankacılık Verileri
	[2 Ekim Haftası]
	32,05 Mlr $ ⟶ 37,90 Mlr $ (5,85 Mlr $)


	Para ve Bankacılık Verileri
	[2 Ekim Haftası]
	Altın Rezerv  109,64 Mlr $ ⟶  107,06 Mlr $  (-2,58 Mlr $)
	Döviz Rezerv 61,56 Mlr $  ⟶ 60,33 Mlr $  (-1,24 Mlr $)
	Brüt Rezerv 171,20 Mlr $  ⟶ 167,39 Mlr $  (-3,82 Mlr $)
	Gerçek Kişiler 1024,35  Mln $  ⟶  423,39 Mln $
	Tüzel Kişiler 317,90 Mln $  ⟶  427,66 Mln $
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