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9.Eki 15.Eki Degisim 9.Eki  15.Eki Degisim
BIST-100 Endeksi 12.266 12.070 -% 1,6 ¥V EUR/USD 1,1201 11,1218 %02 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 39,64 % 39,51 -13bp ¥V USD/TL 49,2644 49,4597 %0,4 A
Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi 243 250 7bp A EUR/TL 55,1897 55,6243 %0,8 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.709 1.608 -%5,9 ¥V  Altin (USD/ons) 4194 4170 %06 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 5,24 % 5,09 -16 bp ¥V Petrol (USD/varil) 104,7 105,9 %1,1 A

bp: baz puan

Bu hafta kiiresel piyasalarda yogun bir veri ve haber akisi izlendi. ABD’de tiiketici ve iretici fiyat endekslerinin beklentileri asmasi Fed’in
faiz artirabilecegine ydnelik beklentileri gliclendirirken, hisse senedi piyasalarinda ézellikle teknoloji sektérii énciiliigiinde sert satis
dalgasi yasandi; artan risk algisi ABD uzun vadeli tahvillerine giivenli liman alimlari getirdi. IMF yayimladigi Diinya Ekonomik Gériiniim
Raporu’nda kiiresel biiytimeye iliskin yiiksek kamu borglari ve jeopolitik risklere dikkat ¢ekerek Tiirkiye ekonomisinin 2026 yili biyime
tahminini asagi yonlii revize etti. Yurt icinde Agustos’ta cari islemler hesabi 4,1 milyar USD fazla verirken, Eylil’de merkezi yénetim
biitcesi 532,2 milyar TL agik verdi. TCMB’nin yayimladidi Piyasa Katilimcilari Anketi’nin Ekim ayi sonuglarina gére, yil sonu enflasyon
beklentisi %29,63’e yiikseldi. Gelecek haftanin giindeminde baslica ekonomilere iliskin PMI verileri ile Cin’in lgiinci ¢eyrek biiyime

verileri 6ne ¢ikarken, yurt icinde TCMB PPK toplantisi izlenecek.
IMF, kiiresel ekonomi ve Tiirkiye icin bliylime tahminlerini revize etti.

IMF, Diinya Ekonomik Goriinim Raporu’nun Ekim 2026 sayisinda kiresel blyime
tahminini bu yil icin 0,1 puan yukari yonli revize ederek %3,1’e tasirken, 2027 yih
tahminini %3,4 seviyesinde korudu. Raporda, jeopolitik gerilimlerin arz zincirleri
Gzerindeki kalici tahribati, tirmanan kamu borg stoklari ve siki finansal kosullar kiresel
blylme lzerinde temel asagi yonli riskler olarak siralanirken, yapay zeka yatirimlari
blylmeyi destekleyen ana unsur olarak belirtildi. IMF, enerji ve gida fiyatlarinin etkisiyle
bu yil %4,7 olmasini bekledigi kiiresel enflasyonun, gelecek yil %4,1’e gerileyecegini
o6ngordi. Kurulus ayrica, Turkiye ekonomisine iliskin 2026 yili GSYH biyime tahminini
de i¢ talepteki dengelenme sirecini gerekce gostererek %2,9’dan %2,7’'ye c¢ekerken,
2027 blylime beklentisini %3,6, 2026 ortalama enflasyon tahminini ise %31,2 olarak
belirledi.

Enerji piyasalarinda arz endigeleri ve stratejik rezerv adimlari 6ne ¢ikti.

Orta Dogu’da devam eden gerilimin arz gilivenligine iliskin endiseleri canli tuttugu
haftada Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA), fiziksel piyasadaki sikisikhg hafifletmek amaciyla
Mart ayinda kararlastirilan ve 20 milyon varilin izerinde motorini iceren yaklasik 100
milyon varillik stratejik petrol stokunun piyasaya arz sdrecini hizlandirdi. ABD
yoénetiminin Rus menseli motorine ydnelik yaptirimlari gegici muafiyet kapsamina almasi
ve iki tlke arasindaki mutabakat uyarinca Nisan 2027’ye kadar kiiresel sisteme 36 milyon
varil motorin saglanacagini duyurmasi da arz yonli endiseleri kismen dengeledi.

ABD’de enflasyon gostergeleri Eyliil’de hizlandi.

ABD’de TUFE Eyliil'de aylik bazda %0,6 artis kaydederken, yillik enflasyon da %3,7 ile
beklentilerin lzerinde gergeklesti. Bu donemde benzin fiyatlarindaki aylik %9,1’lik
yiikselis, manset endeksteki artista belirleyici oldu. Ayni dénemde UFE enflasyonu da
aylik %1,3 ve yillik %6,3 ile 2022’den bu yana en yiksek seviyelerinde gergeklesti.
Cekirdek enflasyon gostergelerindeki katihgin devam etmesi, Fed’in Ekim ayi FOMC
toplantisina iliskin faiz artirrm beklentilerini gliglendirdi. Hafta i¢cinde yayimlanan Fed Bej
Kitap raporunda ekonomik aktivitenin genel olarak yatay seyrettigi, ancak girdi
maliyetleri kaynakh fiyat baskilarinin stirdigiu wvurgulandi. Cleveland Fed Baskani
Hammack enflasyon beklentilerindeki bozulmayi engellemek adina kigiik ve sik
adimlarin tercih edilmesi gerektigini vurgularken, Chicago Fed Baskani Goolsbee maliyet
kaynakli fiyat baskilarinin yayilma riskine isaret etti. Fed Baskani Warsh ise IMF-Diinya
Bankasi toplantilarinda yaptigi degerlendirmede para politikasi kararlarina iliskin net bir
yonlendirme vermekten kagindi.

Euro Alani’nda sanayi liretimindeki zayif seyir stirdii.

Euro Alani’'nda sanayi Uretimi Agustos’ta aylik bazda %0,5 gerileyerek dustiglind tgiinci
aya tagirken, yillik bazda %1,1 daraldi. Bu dénemde ara mali ve dayaniksiz tiketim mali
Uretimi gerilerken, sermaye mali Gretiminde kaydedilen sinirli artis toplam Gretimdeki
dislst sinirladi. Almanya’da ise Eylil ayinda enerji fiyatlarinda kaydedilen yillik
%14,9'luk artisin etkisiyle TUFE enflasyonu %3,3’e cikarak Aralik 2023’ten bu yana en
yuksek seviyesine ulasti.
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IMF Eki.26 Fark*
Tahminleri
2026 2027 2026 2027
Biiyime (%)
Diinya 31 34 0,1 0,0
GU 2,1 1,8 0,4 0,0
ABD 2,3 2,3 0,0 0,1
Euro Alani 1,1 1,2 0,2 0,0
ingiltere 1,3 1,2 0,3 0,1
Gou 3,7 4,4 -0,1 -0,1
Gin 45 4,0 0,1 0,1
Tirkiye 2,7 3,6 0,2 0,0
Enflasyon (ort., %)
GU 3,1 2,7 0,1 0,3
Gou 5,7 51 -0,1 0,3
Turkiye 31,2 26,5 2,6*%*  5,1%*
(*) Temmuz 2026 tahminlerinden farki
(**) Nisan 2026 tahminlerinden farki
ABD Enflasyon Gostergeleri
(yilhk, %)
’ 6,3
g —— TUFE —— UFE
5
4
3 3,7
2
1
Eyl.24 Mar.25 Eyl.25 Mar.26 Eyl.26

Kaynak: Datastream, IMF
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Cin’de lretici enflasyonu Eyliil’de hizli yiikseldi.

Cin’de yillik TUFE enflasyonu Eylil’'de %0,9 ile ihmli seyrini siirdiirdii. Ancak enerji ve girdi
maliyetlerindeki artigin etkisiyle yillik UFE enflasyonu %5,0 ile Haziran 2022’den bu yana
en yiksek dizeyine ulasti. Diger taraftan, teknoloji Urlinlerine yénelik glgli talebin
destegiyle Ulkede ihracat Eyliil’de yillik %36,3 artarak 447,2 milyar USD ile tarihi yuksek
seviyesinde gergeklesti.

Yurt icinde cari islemler hesabi fazla verirken, biitge agigi genisledi.

TCMB verilerine gore Agustos’ta cari islemler hesabi 4,1 milyar USD fazla verdi. Net
hizmet gelirlerinin 9,7 milyar USD ile tarihi yiiksek diizeyine ulasmasi cari dengeyi

destekledi. Bu donemde, 12 aylik kimdlatif cari agik ise 42,1 milyar USD’ye yikseldi
(Gdemeler Dengesi raporumuz).

Eylil’de merkezi yonetim bitge gelirleri yillik bazda %22,7 artarken, harcamalar %34,1
yukseldi. Boylece biitce a¢igi 532,2 milyar TL, faiz disi agik da 269 milyar TL diizeyinde
gerceklesti. Yilin ilk 9 ayinda bitge agigi 1,8 trilyon TL ile yil sonu OVP tahmininin yaklasik
%70’ine ulasti (Butce Dengesi raporumuz).

Hizmet iiretimi sinirli artarken, ingaat liretimi toparlandi.

Agustos ayina iliskin onci gostergeler sinirll Olglide de olsa artisa isaret ederek,
ekonomideki dengelenmenin devam ettigini teyit etti. TUIK verilerine gére Agustos’ta
perakende satig hacmi aylik bazda %1,4 oraninda ylikseldi. Boylece perakende satiglardaki
yilhk artis %10,1 oldu. Ayni donemde, hizmet Uretim endeksi aylik bazda %0,2 ile sinirli
oranda artarken, hizmet iretiminde yillik artis %2,3 oldu. insaat iretimi de Agustos’ta
ayhk bazda %4,0 yukselirken, yillik bazda tg aylik daralmanin ardindan %2,3 artis kaydetti.
Yillik artista bina disi yapilarin insaatindaki yiikselis belirleyici olurken, bina ingaatindaki
daralma stird.

Otomotiv ve konut piyasasinda daralma siirdii.

TUIK verilerine gére Eyliil'de konut satislari da yillik bazda %9,3 disiisle 142.390 adet
oldu. Bu dénemde konut fiyatlari aylik bazda %1,2 ile TUFE enflasyonunun altinda
artarken, yillik bazda reel olarak %5,7 geriledi. OSD verilerine goére otomobil ve ticari arag
pazari Eylul’de yillik bazda %23,8 oraninda daralarak 86.993 adede geriledi. Bu donemde
otomobil satislarindaki yilhk dislis %27,8 olurken, ticari arag pazari %10 oraninda daraldi.

Piyasanin yil sonu enflasyon beklentisi %29,63’e yiikseldi.

TCMB’nin yayimladigi Piyasa Katilimcilari Anketi'nin Ekim ayi sonuglari enflasyon
beklentilerindeki bozulmanin sinirli da olsa Ekim ayinda siirdigline isaret etti. Piyasanin
bu yil sonuna iliskin enflasyon beklentisi %29,63’e, 2027 yil sonu enflasyon beklentisi de
%23,33 diizeyine yikseldi. Ankete gore 22 Ekim’deki toplantida piyasa katilimcilarinin
TCMB’den faiz indirim beklentisi 100 baz puan civarinda sekillenirken, yil sonu cari agik
beklentisi 48,5 milyar USD’ye geriledi.

Finansal piyasalar...

Bu hafta kiiresel hisse senedi piyasalarinda teknoloji hisseleri 6nciiligiinde satis baskisinin
arttigl izlendi. Yuksek faiz ortaminda yapay zeka yatirimlarinin karhlik potansiyeline iliskin
endiselerin artmasi ve enerji maliyetlerindeki artis teknoloji hisselerinde satiglari
beraberinde getirdi. Ozellikle Asya borsalarinda satislarin derinlestigi gdzlenirken haftalik
bazda Gliney Kore Kospi endeksi %14,5, Japonya Nikkei endeksi %5,4 oraninda geriledi.
ABD’de ise hisse satislari ve jeopolitik gerilim kaynakl giivenli liman talebiyle uzun vadeli
tahvil faizleri gegen haftaki zirve seviyelerinden geriledi. Emtia tarafinda Brent tiri ham
petroliin varil fiyati, arzi artirmaya yonelik girisimlere ragmen jeopolitik endiselerin
glindemdeki yerini korumasiyla 100 USD diizeyinin (izerindeki seyrini korudu.

BIST-100 endeksi Persembe kapanisi itibariyla bir 6nceki hafta sonuna kiyasla %1,6
diistisle 12.070 puan diizeyine geriledi. MSCI, Tirkiye'deki pay senetlerine yonelik
donemsel endeks degisikliklerini ikinci bir duyuruya kadar dondurdu. Kurum, Haziran
2027'ye kadar vyeterli ilerleme saglanamamasi halinde Tirkiye'nin "gelismekte olan
piyasa" statlistinden "sinir piyasa" veya "bagimsiz piyasa" statiistine gegirilmesine yénelik
istisare sireci baslatmayi degerlendirecegini belirtti. Bu haberin ardindan Cuma gini
hisse senedi piyasalarinda satis baskisinin arttigi izlendi.

Gelecek haftanin glindemi...

Gelecek hafta kiresel piyasalarin veri glindeminde ABD ve Euro Alani’'nda agiklanacak
Ekim ayina iliskin 6ncli PMI verileri ile Cin’in Gglincli geyrek biiylime verisi 6ne gikiyor. Yurt
icinde ise Persembe gilini yapilacak TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisi yakindan takip
edilecek.
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Biitce Agigi

(12 aylik kiimulatif, yillik % degisim)

I Biitce Agigl (12 aylik kimdlatif, trilyon TL)

27 —vyillik % degisim, sag eksen 30
2,5 2,42 )0
23 10
0
2,1
-10
L9 -20
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1,5 — -40
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Konut Piyasasi Gostergeleri
. Konut Satiglari (bin adet, sag eksen)
4 Konut Fiyat Endeksi (aylik % degisim) 400
300
142,4 700
1,2
100
0
Eyl.25 Oca.26 May.26 Eyl.26
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi
Tem. Agu. Eyl. Ekim
TUFE (%)
Yilsonu 29,2 294 296 29,6
12 Ay Sonrasi 24,0 23,7 23,7 239
Gelecek Yilsonu 21,5 21,9 22,7 233
(S -493 -50,2 -50,1 -48,5
(2026, milyar USD)
Biiylime (2026, %) 3,1 3,1 3,0 2,9
BIST-100 ve CDS
16.000 BIST-100 400
—— 5 Yillik CDS Primi (sag eksen, bp)
14.500 350
13.000 300
11.500 250
10.000 200
Eki.25 Oca.26 Nis.26 Tem.26 Eki.26

Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB
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19 Ekim

20 Ekim

21 Ekim

22 Ekim

23 Ekim
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Veri Gindemi

Donemi
Cin GSYH Biyiime, yillik 2026 C3
Cin Perakende Satiglar, yillik Eylul
Cin Sanayi Uretimi, yillik Eylil
TR Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi, yillik Agustos
TR Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku Eylul
Almanya UFE Enflasyonu, yillik Eylul
Almanya ZEW Ekonomik Gliven Endeksi Ekim
ABD Yeni Konut Baslangiglari, adet Eylal
Cin Merkez Bankasi Toplantisi Ekim
TR Kapasite Kullanim Orani, ma Ekim
TR Reel Kesim Given Endeksi, ma Ekim
ingiltere TUFE Enflasyonu, yillik Eylil
TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi Ekim
TR Tiketici Gliven Endeksi Ekim
Euro Alani Tlketici Gliven Endeksi, 6ncl Ekim
ABD imalat Sanayi PMI, éncii Ekim
ABD Hizmetler PMI, 6nci Ekim
Euro Alani imalat Sanayi PMI, éncii Ekim
Euro Alani Hizmetler PMI, 6nct Ekim
Japonya TUFE Enflasyonu, yillik Eylul
Japonya imalat Sanayi PMI, éncii Ekim
ingiltere imalat Sanayi PMI, &ncii Ekim
ingiltere Perakende Satislar, yillik Eylul
ABD Michigan Tuketici Glven Endeksi, nihai Ekim

Piyasa Beklentisi
%4,4

%0,5

%5,4

1,30 milyon

Onceki
%4,3
%0,4
%5,2

%27,62

15,9 trilyon TL
%4,6

34,7

1,28 milyon
%3,0-%3,5
%74,2
102,0

%3,1

%37,0

91,9

-16,5

55,9

58,8

52,9

53,0

%1,9

54,1

51,9

%2,4

46,3

Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB
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iktisadi Aragtirmalar Boliimii

Alper Girler Asli Goksun Sat Sezgin
Bolim Mudura Midur Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr asli.sat@isbank.com.tr
H. Erhan Giil Onuray Glinaydin
Birim Mudari Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr onuray.gunaydin@isbank.com.tr

Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir.
Bu raporda yer verilen goriis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin
kisisel goriis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda
herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina
sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir.

isbu rapor Uzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakhdir.
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