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Karesel riskli varliklar bu hafta genelinde karisik bir seyir izledi.

ABD'de ikinci ¢eyrek blylime rakamlari yukari yonlu revize edilirken, tiketi-
ci harcamalarindaki yukari yonli giincelleme de dikkat ¢ekti. Bu hafta bazi
ABD Merkez Bankasi (Fed) Uyeleri aciklamalarinda enflasyon tzerindeki
yukari yonlu risklere dikkat ¢ekerek Fed'in faiz indirimleri konusunda tem-
kinli ilerlemesi gerektigini ifade ettiler. Beklenti tizerinde gelen blytime
verileri ve Fed Uyelerinin aciklamalariyla Fed'in yil sonuna kadar faiz indi-
rimlerine yonelik beklentilerin bir miktar gerilemesi risk istahini sinirladi.
Tarifeler tarafinda, ABD Baskani Donald Trump, 1 Ekim'den itibaren Ameri-
ka'da Uretim tesisi kurmayan sirketlerin markali veya patentliilaglarina
%100 gumrik vergisi uygulanacagini duyurdu. Gelismis ekonomilerin Eyll
ayl 6ncu satin alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri imalat aktivitesindeki
yavaslamaya isaret etti.

OECD, Ekonomik Gériiniim Raporu, Eylll 2025 glincellemesini yayimladi.
OECD raporda, 2025 yihnin ilk yarisinda kiresel biylimenin gelismekte olan
ekonomiler 6nciiliiginde direncli kaldigina vurgu yapt. Tarifeler nedeniyle
one cekilen talebin sanayi tiretimi ve ticareti yilin ilk yarisinda destekledigi-
ni belirtti. ABD'de yapay zeka kaynakl yatirimlarin, Cin’de ise kamu maliye-
sinin bu Ulkelerde destekleyici etki yaptigindan bahsetti. Kiiresel ekonomik
blytime tahminini 2025 yili i¢in %2,9'dan %3,2'ye cikarirken, 2026 yili icin
%2,9'da sabit birakti. Kiiresel ticaret politikalarinin ekonomik goériinim
Gzerinde risk olusturmayi stirdiirdiigiine deginirken, mali politikalarin olus-
turdugu riskler ve enflasyonun yeniden yiikselme ihtimalinin bliytime go6-
rinimini asagi cekebilecegine vurgu yapti. OECD Trkiye icin blylime
6ngoristini 2025 yili icin %2,9'dan %3,2'ye glincellerken, 2026 yili icin ise
%3,3'ten %3,2'ye cekti.

Gelismis ekonomilerin Eylil ayi dncti PMI verileri yayimlandi. Euro Bélge-
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si'nde imalat PMI 50,7'den 49,5'e gerileyerek daralma bolgesine gecti.
Hizmet PMl ise 50,5'ten 51,4’e yikseldi. ABD'de imalat PMI 53,0'dan
52,0'a, hizmet PMI da 54,5'ten 53,9'a geriledi. ingiltere ve Japonya'da
hem imalat hem de hizmet aktivitesinde yavaslama géruldu.

e  ABD'de Adustos ayi bireysel tiketim harcamalari (PCE) fiyat endeksi
verileri beklentiler dahilinde gerceklesti. Aylik bazda bireysel gelirlerde-
ki degisim %0,4 olurken, bireysel harcamalar aylik bazda %0,6 artti. Ayni
donemde PCE fiyat endeksi tahminlerle uyumlu sekilde bir dnceki aya
gore %0,3 ylkselirken, PCE yillik enflasyonu %2,6'den %2,7'ye ylikseldi.
Gida ve enerji harig cekirdek PCE aylik enflasyonu %0,2 gelirken, ¢cekir-
dek PCE yillik enflasyonu %2,9'da sabit kaldl.

e  ABD'de Adustos ayinda yeni konut satislar beklentilerin Gzerinde bir
artis gosterdi. Konut satislan aylik bazda %20,8 ytikselirken, yilliklandiril-
mig konut satis rakamlari 0,8 milyon seviyesinde gerceklesti.

e  ABD'de ikinci el konut satislar Agustos'ta aylik bazda geriledi. Satislar
bir 6nceki aya goére %0,2 daralirken, yilliklandirilmis konut satislari 4,0
milyon seviyesinde gergeklesti.

e Almanya'da Ifo is iklimi gliven endeksi Eylil'de genele yayilan bir disis
kaydetti. Endeks Agustos ayindaki 88,9 seviyesinden 87,7'ye indi. Mev-
cut durum ve beklentiler alt endekslerinde de gerileme gérilda.

Kuresel riskli varliklar bu hafta genelinde karisik bir seyir izledi. MSCI
gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 24 Eyliil itibariyla
onceki hafta kapaniginin %0,2 tzerindeyken, MSCI diinya geneli hisse
senedi endeksinde %1,0 dlisus gerceklesti. Bu hafta ABD tahvil faizleri
yukselirken, Almanya tahvil faizlerinde dalgali bir seyir goérilda. Dolar
endeksi yukselirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde
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Haftalik Gindem

ortalamada deger kaybi yasandi. Ham petrol fiyati haftayi ylkselisle kapat-
maya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde karisik bir seyir gorulda.

Turk finansal varliklara olan talep bu hafta dalgali bir seyir izledi.

Eylul ay1 sektorel gliven endeksleri ile imalat sanayi kapasite kullanim orani
verileri ekonomik aktiviteye dair hafif toparlanma sinyalleri verdi. Mevsim-
sel etkilerden arindiriimis verilere gére, Eyliil ayinda reel sektér gliven
endeksi 100,6'dan 100,8’e, imalat sanayi kapasite kullanim orani da
%73,6'dan %73,8'e yukseldi. Ayni ddnemde insaat sektorli giiven endeksi
85,3'ten 88,3'e, perakende sektori gliven endeksi de 108,8'den 109,2'ye
cikarkan, hizmet sektori giiven endeksi 111,1'den 111,0"a sinirli geriledi.

Tuketici gliven endeksi Eylil ayinda hafif geriledi. Endeks Agustos ayindaki
84,3 seviyesinden 83,9'a geriledi. Mevcut dénemde hanenin maddi duru-
mu ve gelecek 12 aylik ddnemde genel ekonomik durum beklentisi alt
endeksleri diists kaydederken, gelecek 12 aylik dosnemde hanenin maddi
durum beklentisi ile dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma duistincesi
alt endeksleri yiikseldi.

Hazine ve Maliye Bakanhgi Agustos ayi itibariyla merkezi yénetim borg
stoku istatistiklerini acikladi. Buna gore, i¢ bor¢ stoku bir dnceki ay seviyesi-
ne gore 366 milyar TL artisla 7,3 trilyon TL'ye cikti. Ayni ddnemde dis borg
stoku 64 milyar TL artarken, toplam stok 12,5 trilyon TL oldu. Stok igerisin-
de doviz cinsi olanlarin payi ise %53,1 seviyesinde gerceklesti.

TCMB Eyliil ayi sektorel enflasyon beklentilerini yayimladi. 2025 yili Eylil
ayinda 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri bir nceki aya gore, piyasa
katihmailari icin 0,59 puan azalarak %22,25 seviyesine, reel sektor icin 0,90
puan azalarak %36,80 seviyesine, hanehalki i¢in 1,08 puan azalarak %52,99
seviyesine geriledi.

TCMB finansal kesim disindaki firmalarin Temmuz ayi net déviz pozisyonu
verilerini yayimladi. Buna gore, bu firmalarin bir 6nceki aya gére doviz cinsi

varliklarinda 3,8 milyar dolar, déviz cinsi yiikiimliliklerinde de 17
milyon dolar artis gerceklesti. Boylece toplam déviz acik pozisyonu
186,4 milyar dolardan 182,6 milyar dolara geriledi. Kisa vadeli doviz
fazla pozisyonu 4,4 milyar dolardan 6,7 milyar dolara gikti.

19 Eylil'de biten haftada TCMB rezervlerinde artis gortldi. 19 Eylal
haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,6 milyar,
altin rezervleri de 0,4 milyar dolar yikselis kaydetti. Boylece brit re-
zervler 178,9 milyar dolara ¢ikti. Ayrica net rezervler 19 Eylil haftasinda
69,6 milyar dolardan 70,4 milyar dolara yukseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 19 Eylil haftasinda pozitif
bir seyir izledi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 19 Eylul'de biten haftada 407,6 milyon dolar
karsihgi Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢ borclanma senetle-
rinde (DIBS) portfdylerini 178,0 milyon dolar artirdilar. Hafta genelinde
ozel sektor tahvillerindeki sinirh satigla beraber toplamda 585,1 milyon
dolarlik Turk finansal varlik alimi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil basin-
dan bu yana yabancilarin Turk finansal varliklardaki toplam net pozis-

yonu 2 milyar 622,8 milyon dolar artmis oldu.

19 Eylul'de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 1,2 milyar dolar artis gésterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda parite etkisinden arindirilmis hanehalki YP mevduati 72
milyon dolar gerilese de, tiizel kisiler YP mevduat parite etkisinden
arindirilmis olarak yaklasik 1,3 milyar dolar artis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklar bu hafta genelinde dalgali bir seyir
izledi. 24 Eylul itibaryla MSCI Turkiye endeksi haftalik bazda %1,0 yik-
selis kaydetti. Hafta icinde TL cinsi tahvil faizlerinde artis géruldu. TL,
dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda hafta boyunca inisli
cikisli bir grafik ¢izdi.

Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yilhk 39,83 7 57 -73
5 Yilhk 36,56 38 74 346
10 Yillik 31,68 8 46 264
TLRef 40,18 11 -252 -862
TCMB Agirlikl Ortalama 40,50 0 -250 -763
uUsD

5 Yillik 6,09 7 -16 -60
10 Yillik 6,90 5 -14 -57
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 259 19 -3 -1
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 3,65 7 2 -60
ABD-10 Yillik 4,16 2 -7 -41
Almanya-2 Yilhk 2,03 1 12 -5
Almanya-10 Yillik 2,74 -1 5 38
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Yeni hafta

e Kiresel tarafta oniimiizdeki hafta ABD Eyliil ayi tarim disi istihdam @  Yurticinde 6nuimtizdeki haftanin en 6nemli verisi Eylul ayr enflas-
yon rakamlari olacak. Ayrica Eylil ayr imalat PMl ile Agustos ayi is

ve PMl verileri, Euro Bolgesi ve Almanya Eyliil ay1 6ncii enflasyon
rakamlari ile Cin Eyliil ayr 6ncii ekonomik aktivite verileri takip edile- guicl ve dis ticaret istatistikleri yayimlanacak.

cek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
30Eyl Cin imalat PMI Eylil 49,7 49,4
30Eyl  Tirkiye issizlik Orani Agustos 8,0%
30Eyl  Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Agustos -6,4
30Eyl  Almanya TUFE (aylik degisim) Eylul 0,1% 0,1%
1Eki  Turkiye imalat PMI Eylul 47,3
1 Eki Euro Bolgesi TUFE (yillik degisim) Eylul 2,2% 2,0%
TEKi  ABD ISM imalat PMI Eyliil 49,2 48,7
3Eki  Tirkiye TUFE (aylik degisim) Eylil 2,0%
3 Eki ABD Tarim Digi istihdam Degisimi (bin kisi) Eylul 39 22
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2025 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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