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Geride kalan hafta

®  Kiresel riskli varliklar bu hafta genelinde pozitif bir seyir izledi. ®  (Cin'de Adustos ayI enflasyon verileri yayimlandi. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE)

bir 6nceki aya gore sinirl degisim gosterirken, tiketici fiyatlarinda yillik

. ABD’de bu hafta icinde gelen veriler ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz indirimle- enflasyon %0,0'dan -%0,4’e geriledi. Uretici fiyatlarinda yillik enflasyon ise

rine yonelik beklentileri destekledi. Agustos ayinda Uretici fiyatlarinda yillik beklentiler dahilinde -%3,6'dan -92,9a ciktr.
enflasyonda diisiis gériildii. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) verileri yillik enflasyon-
da yikselise isaret etse de, rakamlar tahminlere yakin gerceklesti. Ayrica tarim ®  Kuresel riskli varliklar bu hafta genelinde pozitif bir seyir izledi. MSCI gelis-
dist istihdam artis rakamlari Mart 2025’e kadar olan bir yillik stireg icin 911 bin kisi mekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 11 Eylil itibariyla 6nceki hafta
asagi yonlu revize edildi. Fed'in faiz indirimlerine yonelik beklentilerin yiikselmesi kapanisinin %2,7 tizerindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde
kiresel risk istahini destekledi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) politika faizini tah- de %1,5 ytikselis gerceklesti. Bu hafta ABD ve Almanya tahvil faizlerinde dal-
minlerle uyumlu sekilde sabit tutarken, karar sonrasinda agiklamalarda bulunan gali bir seyir goruldiu . Dolar endeksi yatay seyrederken, gelismekte olan
ECB Baskani Christine Lagarde enflasyonun olmasini istedikleri yerde oldugunu ekonomilerin para birimlerinde ortalamada sinirli deger kazanci yasandi.
ifade etti. OPEC+ Ekim ayi itibariyla petrol arzini giinliik 137 bin varil artiracagini Ham petrol fiyati haftayi ylkselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlari-
aciklarken, bu artisin dnceki iki ayki seviyelerin altinda olmasi dikkat gekti. nin genelinde karisik bir seyir géraldu.

®  ECB politika faizini beklentiler dahilinde sabit tuttu. ECB depo faizini %2,0, ana e  Turkfinansal varliklara olan talep bu hafta dalgali bir seyir izledi.

refinansman faizini %2,15 ve marjinal fonlama faizini %2,4'te sabit birakti. Karar )
. 2026-2028 OVP yayimlandi. Programda, On Ikinci Kalkinma Plani (2024-2028)

hedefleri dikkate alinarak makroekonomik ve finansal istikrarin gticlendiril-

metninde yillik enflasyon oraninin hedef seviyelerde oldugunu ve enflasyon

gorinimu konusundaki degerlendirmelerinde fazla degisiklik olmadigini ifade

etti. Bundan sonraki faiz kararlarini daha énceden oldugu gibi toplanti bazli ve mesi, mali disiplinin korunmasi ve orta vadede enflasyonun tek haneye dus-

verilere bagli bir yaklasimla alacagini belirtti. ECB'nin yeni yayimladigi projeksi- rilerek fiyat istikrarinin amaclandigi belirtildi. Ayrica tretkenligin artirlmasi,

yonlarinda enflasyon tahminlerinin Haziran ayindakilere yakin oldugu goriildii. Ar-Ge ve yenilikci kapasitenin gelistirilmesi, yesil ve dijital ekonomiye gecis
2025, 2026 ve 2027 yillarinda ortalama enflasyonun sirastyla %2,1,%1,7 ve %1,9 stirecinde teknolojik dontisimun hizlandinimasi, beseri sermayenin gticlen-
dirilmesi ve ekonomide kayit disiigin azaltilmasi yoluyla stirdurilebilir blyt-
menin hedeflendigi ifade edildi. OVP'de 2025 yilinda biyimenin %3,3 sevi-

yesinde gerceklesecegi, sonraki yillarda kademeli bir sekilde yiikselecegi

seviyelerinde gerceklesecegdi tahminini paylasti. 2025 yili bliytime tahminini %
0,9'dan %1,2'ye yukseltirken, 2026 yili biylme 6ngoérusini %1,1'den %1,0'a

cekti. 2027 yili biiylime tahminini ise %1,3'te tuttu.
ongorustine yer verildi. 2026, 2027 ve 2028 blytme tahminleri sirasiyla %3,8,

®  ABD'de tiketici enflasyonu Agustos'ta beklentilere yakin gergeklesti. Tiiketici %4,3 ve %5,0 olarak belirlendi. Enflasyonun 2025 yil sonunda %28,5 seviyesi-
fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,4 yiikselirken, yillik enflasyon tahminlere ne gerileyecegi, 2026 yil sonunda %16'ya geriledikten sonra 2027 ve 2028
paralel sekilde %2,7'de yillarini sirasiyla %9,0 ve %8,0 seviyesinde kapatacagi tahminine yer verildi.

e ABD'de UFE Agustos ayinda aylik bazda dusiis kaydetti. UFE bir oncekiayagére ~ ®  TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) politika faizini %43,0'dan %40,5'e cekti.

%0,1 gerilerken, Uretici fiyatlarinda yillik enflasyon %3,1'den %2,6'ya indi. Kurul ayrica, gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %46,0'dan %43,5'e, ge-
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celik vadede borglanma faiz oranini da %41,5'ten %39,0'a indirdi. Boylece 20
Mart tarihli ara toplanti karari ile uygulamaya baslanan asimetrik faiz koridoru
uygulamasina devam edildigi goriildi. ikinci ceyrek bilylime verileri beklentile-
rin tizerinde gelse de, Kurul yurt ici talebin zayif seyrini korudugunu ifade etti.
Ote yandan, hem son enflasyon raporunda hem de bir dnceki PPK metninde
kullandigi talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin arttigi yoniindeki ifadesi
yerine kosullarin dezenflasyonist diizeyde oldugunu séylemekle yetindi. Enflas-
yonun ana egiliminin Agustos'ta yavasladigini soylese de, gida fiyatlari ve hiz-
met kalemleri tizerinden enflasyon lzerindeki yukari yonli risklere dikkat cekti.
Boylece TCMB, enflasyon goriinimi konusunda temkinli bir yaklagim ortaya
koydu.

Temmuz'da cari islemler dengesi fazla verdi. 2024 yili Temmuz ayinda 1,4 milyar
dolar olan cari islemler fazlasi 2025 Temmuz'da 1,8 milyar dolara yiikseldi. S6z
konusu dénemde altin harig cari fazla 1,7 milyar dolardan 2,3 milyar dolara,
enerji harig cari fazla da 5,4 milyar dolardan 5,5 milyar dolara yiikseldi. Bu sonug-
larla, gegen yil Temmuz'da 5,7 milyar dolar olan altin ve enerji haric ¢ekirdek cari
fazla Temmuz 2025'te 6,0 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. 12 aylk rakamlar
toplam cari acigin Haziran ayindaki 19,2 milyar dolardan 18,8 milyar dolara geri-
ledigini, cekirdek cari fazlanin ise 46,8 milyar dolardan 47,2 milyar dolara ¢iktigi-
ni gosterdi.

Temmuz ayinda sanayi Uretiminde aylik bazda daralma goriildi. Mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmis verilere gore toplam sanayi tretimi Temmuz'da
bir 6nceki aya gére %1,8 geriledi. Takvim etkisinden arindiriimis verilere gore ise
yillik bazda sanayi tiretimi %5,0 artis kaydetti. Yilin ikinci ceyreginde mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis verilere gére bir dnceki ceyrege kiyasla genisle-
yen sanayi Uretimi, Uglincl gceyrege gorece zayif bir baslangi¢ yapti. Oynak faali-
yet kollari hari¢ imalat sanayi tretiminde egilim asagi yonlu olurken, imalat
sanayi alt faaliyet kollarinin genelinde dusus gerceklesti.

Perakende satislar Temmuz ayinda yavaslamayi stirdiirdii ve aylik bazda daralma
kaydetti. Temmuz'da mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis reel perakende

satislar aylik bazda %0,2 gerilerken, yillik bazda artis hizi %15,0°dan %13,0'a indi.
Gidada aylhk bazda %1,8 gorulirken, gida ve otomotiv yakiti hari¢ ¢ekirdek pera-

kende satiglarda %1,1 disus gerceklesti.

Reel cirolarin genelinde Temmuz ayinda diisus goriildi. Toplam ciro endek-
si Temmuz'da aylik bazda %2,1 gerilerken, yillik bazda nominal artis hizi %
45,4'ten %38,8'e indi. Reel cirolarin genelinde disus yasandi. Aylik bazda
reel cirolar sanayi, ticaret ve hizmetlerde sirasiyla %2,6, %6,2 ve %1,7 daralir-
ken, insaatta %3,7 yukseldi.

5 Eylul'de biten haftada TCMB rezervlerinde ayrisma gorildu. 5 Eylul hafta-
sinda TCMB déviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 1,9 milyar dolar gerilese
de, altin rezervlerinde 3,6 milyar dolar ylkselis goriildi. Béylece brit rezerv-
ler 180,1 milyar dolara cikti. Ote yandan, net rezervler 5 Eyliil haftasinda 73,6
milyar dolardan 71,2 milyar dolara indi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 5 Eylil haftasinda negatif bir
seyir izledi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindinilmis verilerine gore,
yurtdisi yerlesikler 5 Eyltl'de biten haftada 523,2 milyon dolar karsiligi Ttrk
hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢ borclanma senetlerinde de (DIBS)
portféylerini 785,1 milyon dolar azalttilar. Hafta genelinde 6zel sektor tahvil-
lerindeki sinirli satislarla beraber toplamda 1 milyar 315,3 milyon dolarlik
Turk finansal varlik satisi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana
yabancilarin Turk finansal varliklardaki toplam net pozisyonu 1 milyar 777,6
milyon dolar artmis oldu.

5 Eylul'de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevduatlan
yaklasik 2,8 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, haftalik
bazda parite etkisinden arindiriimis hanehalki YP mevduati yaklasik 0,9
milyar dolar, tiizel kisiler YP mevduat da parite etkisinden arindiriimis olarak
yaklasik 1,9 milyar dolar ytikselis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklar bu hafta genelinde dalgali bir seyir izledi.

11 Eylul itibariyla MSCI Tiirkiye endeksi haftalik bazda %1,5 dusts kaydetti.
Hafta icinde Ulke risk primi hafi gerilese de, uzun vadeli TL cinsi tahvil faizle-
rinde sinirli ylkselis gortildu. TL, dolar ve euro esit agirlikh sepet kur karsisin-
da hafta boyunca inisli cikish bir grafik gizdi.

Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 40,66 -12 34 10
5 Yilhk 37,03 -46 93 393
10 Yillik 32,66 1 120 362
TLRef 40,15 -268 -249 -865
TCMB Agirlikl Ortalama 43,00 0 0 -513
uUsD

5 Yilhk 6,12 -5 -8 -56
10 Yillik 6,94 -1 -3 -52
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 261 -2 -2 1
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 3,55 5 -13 -70
ABD-10 Yillik 4,06 -3 -18 -52
Almanya-2 Yilhk 2,02 9 8 -7
Almanya-10 Yillik 2,71 5 3 34
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Yeni hafta

e Kiresel tarafta oniimiizdeki hafta ABD, ingiltere ve Japonya Merkez ®  Yurticinde 6niimtizdeki hafta Agustos ay1 merkezi yonetim butce
Bankalari'nin faiz kararlari 6n planda olacak. Ayrica, ABD ve Cin verileri yayimlanacak.
Adustos ay1 ekonomik aktivite verileri, Euro Bolgesi Temmuz ayi
sanayi Uretim rakamlari ile ingiltere ve Japonya Agustos ayi enflas-
yon verileri takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
15Eyl  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Adustos 5,7% 5,7%
15Eyl  Cin Perakende Satislar (yillik degisim) Agustos 3,9% 3,7%
15Eyl  Tirkiye Merkezi Yonetim Bltce Dengesi (milyar TL) Adustos -23,9
16 Eyl  EuroBolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Temmuz 0,4% -1,3%
16 Eyl  Almanya ZEW Yatirimci Guiven Endeksi Eylal 27,3 34,7
16 Eyl  ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Adustos 0,2% 0,5%
16Eyl  ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Agustos -0,1% -0,1%
17Eyl  ingiltere TUFE (aylik degisim) Agustos 0,3% 0,1%
17Eyl  ABD Fed Faiz Karari (Ust bant) Eylul 4,25% 4,5%
18Eyl Iingiltere BoE Faiz Karari Eylul 4,0% 4,0%
19Eyl  Japonya BoJ Faiz Karari Eylul 0,5% 0,5%
19Eyl  Japonya Cekirdek TUFE (yillik degisim) Agustos 2,7% 3,1%
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Danismanlik Hizmetleri
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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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