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Kiiresel riskli varliklar bu hafta genelinde pozitif bir seyir izledi.

Bu hafta belli bash merkez bankalarinin faiz kararlari glindemin 6n sirasinday-
di. ABD Merkez Bankasi (Fed) bu yilin ilk faiz indirimini gergeklestirirken, pro-
jeksiyonlar Fed Uyelerinin 2025 yil sonuna kadar ilave iki faiz indirimi 6ngor-
duklerine isaret etti. Fed Bagkani Jerome Powell, is glicli piyasasinda zayiflik
belirtilerinin arttigina dikkat cekerken, glimrik vergilerinden kaynaklanan
enflasyon baskilari konusunda endiselerin siirdiigiini dile getirdi. ingiltere
(BoE), Japonya (BoJ), Cin (PBoC) ve Brezilya Merkez Bankalari politika faizlerini
sabit tutarken, Kanada Merkez Bankasi indirime gitti.

Fed politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan indirdi. Fed boyle-
ce politika faizini %4,00-%4,25 araligina ¢ekmis oldu. Karar 1’e karsi 11 oyla
alinirken, yeni atanan Fed tiyesi Stephen Miran’in 50 baz puanlik indirim
lehinde oy kullandigi gorildi. Fed karar metninde istihdam tzerindeki asagi
yonlu risklerin arttigini ve ekonomik goriiniim {izerindeki belirsizliklerin yiik-
sek kaldigini ifade etti. Fed ayrica ekonomik projeksiyonlarini yayimlarken,
projeksiyonlar Fed Uyelerinin 2025 yil sonunda kadar ilave iki, 2026 ve 2027
yillarinda ise birer 25 baz puanlik indirim 6ngorduiklerine isaret etti. Uzun
dénem politika faizi beklentisi ise %3,0'da sabit kaldi. Fed bir 6nceki projeksi-
yon donemine gore 2025-2027 yillari i¢in bliyime tahminlerini yukari ¢ekti.
Enflasyon 6ngorisiint 2025 yil icin %3,0'da sabit tutarken, 2026 tahminini
%2,4'ten %2,6'ya yukseltti. 2027 enflasyon 6ngorisi ise %2,1'de sabit kaldi.

BoE politika faizini tahminlere paralel sekilde %4,0'da sabit birakti. Kararda 7
Uye faizlerin sabit birakilmasi, iki Giye ise 25 baz puan indirim yoniinde oy
kullandi. Karar metninde yillik enflasyonun Eyliil ayinda bir miktar yiikselece-
gi, sonrasinda ise kademeli bir sekilde %2'lik hedefe gerileyecegi ifade edildi.
Enflasyondaki bu gegici artisin ticret ve fiyat belirleme siirecleri lizerinde
yukari yonlu riskleri artirabilecegi vurgulandi.

Déviz Kurlarinda 12-19 Eyliil Donemi Performanslar
USD/JPY I 0,3%

[ 0,2%

Dolar Endeksi B 0,2%
Dolar/TL I 0,1%
JP Morgan GOE Para Birimleri B 0,1%
Dolar/Giiney Afrika Randi M 0,1%
Euro/Dolar 0,0%

Dolar/Brezilya Reali 05%

GBP/USD -0,6% N

1% -1% 0% 0% 0% 0% 0%

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:23 itibariyla

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi

®  BolJ politika faizinde degisiklige gitmedi ve %0,5'te sabit tuttu. Banka
ayrica elindeki ETF varliklarinda da satisa gitmeyi kararlastirdi. Karar met-
ninde ekonomik buylmenin ilimli bir seyir izleyecegi ve son dénemde
gida fiyatlarinda gortlen artiglarin zamanla azalacagi gorustine yer verildi.
Ekonomik gortinim tizerinde kiresel gelismeler kaynakli risklere vurgu
yapilirken, bu gelismelerin finansal piyasalara etkisinin yakindan izlenece-
gi ifade edildi.

®  ABD’de Agustos ay1 ekonomik aktivite verileri yayimlandi. Perakende
satislar bir dnceki aya gore %0,6 genisleyerek tahminleri asti. Sanayi Ureti-
mi de aylik bazda %0,1 yiikselirken, Temmuz ayi verileri ise asagi yonlu
revize edildi.

®  Euro Bolgesi'nde sanayi lretimi Temmuz ayinda artis kaydetti. Sanayi
Uretiminde Temmuz ayinda aylk bazda %0,3 yiikselis gorildu. Haziran
ayl rakamlarinda da yukari yonlii revizyona gidildi.

®  Almanya’da ZEW yatinmci gliven endeksi Eylll'de yiikseldi. Endeks Agus-
tos ayindaki 34,7 seviyesinden 37,3’e ¢ikti. Mevcut durum alt endeksinde
ise dlislis goruldu.

® ingiltere’de Agustos ayi enflasyon verileri beklentiler dahilinde geldi.
Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) bir 6nceki aya gére %0,3 yiikselirken, yillik
enflasyon %3,8'de sabit kaldi. Cekirdek TUFE aylik bazda %0,3 artis kayde-
derken, ¢ekirdek yillik enflasyon %3,8'den %3,6'ya geriledi.

®  (in'de Agustos ayl ekonomik aktivite verileri beklenti altinda kaldi. Sanayi
Uretimi ve perakende satislar yillik bazda sirasiyla %5,2 ve %3,4 ylkselse
de, rakamlar tahminlerin altinda gerceklesti. Ulkede ayrica konut fiyatla-
rindaki diislis konut piyasasindaki zayif seyrin strdtigline isaret etti.

®  Japonya'da cekirdek yillik enflasyon Agustos'ta gerileme kaydetti. Cekir-
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Haftalik Gindem

dek yillk enflasyon Temmuz ayindaki %3,1 seviyesinden %2,7'ye indi.

Kiiresel riskli varliklar bu hafta genelinde pozitif bir seyir izledi. MSCI gelis-
mekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 18 Eylll itibariyla 6nceki hafta
kapanisinin %1,5 lizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde
de %0,6 yukselis gerceklesti. Bu hafta ABD ve Almanya tahvil faizlerinde
dalgali bir seyir goruldi . Dolar endeksi hafif yiikselirken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimlerinde ortalamada sinirli deger kazanci yasandi.
Ham petrol fiyati haftayi hafif yiikselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia
fiyatlarinin genelinde karisik bir seyir goralda.

Tirk finansal varliklara olan talep bu hafta pozitif bir seyir izledi.

Merkezi yonetim biitce dengesi Agustos'ta fazla verdi. Yillik bazda gelirler
%86,5 artisla 1 trilyon 288,1 milyar TL oldu. Yillik bazda faiz disi giderler
%39,9, faiz giderleri de %85,2 yukselis gosterdi. Boylece toplam giderler
%45,2 artisla 1 trilyon 191,4 milyar TL olarak gerceklesti. Temmuz'da toplam
bltce fazlasi 96,7 milyar TL olurken, faiz disi denge de 276,4 milyar TL fazla
verdi. Agustos sonuglariyla birlikte 2025 yilinin ilk sekiz ayinda butce gelirleri
yillik bazda %52,0, harcamalar da %42,8 oraninda artislar kaydetti. Toplam
bitce acigi 2024 yili Agustos ayindaki 973,6 milyar TL'den 907,6 milyar TL'ye
gerilerken, faiz disi denge 209,5 milyar TL aciktan 518,1 milyar TL fazlaya
dondd.

TUIK Temmuz ay1 hizmet tiretim endeksi verilerini yayimladi. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore endeks bir 6nceki aya gore
%0,4 daralma kaydetti. Endeksin alt kirlimlarinda ise ayrisan bir tablo ortaya
cikti.

TCMB Temmuz ayi kisa vadeli dis borg istatistiklerini agikladi. Buna gore, kisa
vadeli dis bor¢ stoku Temmuz sonu itibariyla bir nceki aya gore 1,8 milyar
dolar artarak 170,9 milyar dolara cikti. Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesi-
ne 1 yil veya daha az kalmis dis borg stoku ise Temmuz ayi itibariyla 223,3
milyar dolar olarak gergeklesti.

12 Eylul'de biten haftada TCMB rezervlerinde diisiis gorildi. 12 Eylul
haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 4,7 milyar geri-
lerken, altin rezervlerinde 2,4 milyar dolar yukselis gorildi. Boylece briit
rezervler 177,9 milyar dolara indi. Ayrica net rezervler 12 Eylil haftasinda
71,2 milyar dolardan 69,6 milyar dolara yiikseldi.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 12 EylUl haftasinda hisse ve
tahvil tarafinda ayrisma gosterdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindinlmis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 12 Eyll'de biten haftada
164,9 milyon dolar karsiligi Turk hisse senedi satisi yaparken, devlet ic
borclanma senetlerinde (DIBS) portféylerini 587,9 milyon dolar artirdilar.
Hafta genelinde 6zel sektor tahvillerindeki 167,8 milyon dolarlik satigla
beraber toplamda 255,2 milyon dolarlik Tiirk finansal varlik alimi yapil-
mis oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Tirk finansal
varliklardaki toplam net pozisyonu 2 milyar 37,8 milyon dolar artmis
oldu.

12 Eylul'de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduat-
lan yaklasik 1,4 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda parite etkisinden arindirilmis hanehalki YP mevduati yak-
lasik 0,8 milyar dolar, tuizel kisiler YP mevduat da parite etkisinden arin-
dirlmis olarak yaklasik 0,6 milyar dolar artis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklar bu hafta genelinde pozitif bir seyir
izledi. 18 Eylul itibariyla MSCI Tiirkiye endeksi haftalik bazda %6,4 yiikse-
lis kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi ve TL cinsi tahvil faizlerinde du-
sUs goraldu. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda hafta
boyunca inisli ¢ikish bir grafik ¢izdi.

Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 39,85 -81 -5 -71
5 Yilhk 36,34 -67 23 324
10 Yillik 31,68 -98 33 264
TLRef 40,13 -2 -264 -867
TCMB Agirlikl Ortalama 40,50 -65 -250 -763
uUsD

5 Yillik 5,97 -15 -27 -71
10 Yillik 6,83 -12 -18 -64
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 237 -25 -30 -23
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 3,58 2 -16 -67
ABD-10 Yillik 4,13 7 -16 -44
Almanya-2 Yilhk 2,02 0 9 -7
Almanya-10 Yillik 2,74 2 2 37
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Yeni hafta

e  Kiresel tarafta dniimiizdeki hafta gelismis Ulkelerin Eyliil ay éncti @  Yurticinde 6ntimtizdeki hafta Agustos ayr merkezi yénetim borg

satin alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri takip edilecek. Ayrica, stoku verileri ile Eylul ayi tiiketici gliven endeksi, imalat sanayi
ABD ikinci ceyrek biiyiime rakamlari son okumalari, Agustos ayi kapasite kullanim oranlari ve sektorel gliven endeksi verileri agik-
konut piyasasi verileri ile bireysel tiketim harcamalari (PCE) fiyat lanacak.

endeksi rakamlari ve Almanya Eylil ayi is iklimi gliven endeksi verile-
ri yayimlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
22 Eyl  Turkiye Tiketici Glven Endeksi Eylul 84,3
22 Eyl  Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Adustos 12.045
23 Byl Euro Bolgesi imalat PMI Eylul 51,0 50,7
24Eyl  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Eylul 73,5%
24Eyl  Almanya Ifo is iklimi Giiven Endeksi Eylul 89,0
24Eyl  ABD Yeni Konut Satislari (aylik degisim) Adustos -0,6%
25Eyl  ABD GSYH Buyumesi (yilhklandiriimis ceyreklik degisim) 2025-I1 3,3% -0,5%
25Eyl  ABD ikinci El Konut Satislari (aylik degisim) Agustos 2,0%
26 Eyl ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylk degisim) Adustos 0,3%
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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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