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Kuresel riskli varliklar bu hafta genelinde dalgali bir seyir izledi.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) son raporunda 2025 yilinin ilk yarisindaki di-
rencli gériiniime ragmen, ekonomik aktivitenin éniimiizdeki ddnemde ya-
vaslayacagina isaret etti. ABD'de hiiklimetin yeniden acilmasina yonelik
somut bir gelisme yasanmazken, piyasalara etkisi heniz sinirli olan kapanma
ABD'de veri akisini erteliyor. ABD-Cin arasinda gectigimiz hafta yiikselen
ticaret gerilimlerinin bu hafta yetkililerin agiklamalariyla bir miktar yatistigi
goriuldu. ABD Merkez Bankasi (Fed) baskani Jerome Powell'in bu hafta yapti-
g1 aciklamalar faiz indirim beklentileri Gzerinde 6nemli bir etkide bulunmaz-
ken , niceliksel sikilagtirma (QT) slirecinin yakinda sona erecegine isaret etti.
ABD’de Uglinci ceyrek bilango verileri aciklanirken, biy(k finansal kurulusla-
rin bilanco rakamlari tahminleri asti. Ote yandan, hafta sonuna dogru
ABD'de bolgesel bankalarin kredi kalitelerine yonelik artan endiseler nede-
niyle risk istahi geriledi.

IMF Kurresel Ekonomik Gorlintim, Ekim 2025 raporunu yayimladi. Raporda
IMF, kiiresel buylime tahminini 2025 yili icin yukari cekse de 2025 ve 2026
yillarinda biiylimenin ticaret savaslari dncesindeki 6ngériilerinden daha
dusuk gerceklesecegini ifade etti. 2024 yilinda %3,3 buylyen kiresel ekono-
minin 2025 ve 2026 yillarinda sirasiyla %3,2 ve %3,1'e yavaglayacagi tahmin-
lerini paylasti. Bu yavaslamanin politika belirsizlikleri ve ticarette artan koru-
maci egilimlerden kaynaklandiginin altini cizdi. Ote yandan, tarifelerin kiire-
sel ekonomiye olan olumsuz etkilerinin Nisan ayinda ilk tarife agiklamalarin
ima ettiginin gerisinde gerceklestigini belirtti. Kiiresel manset enflasyonda
gerileme sirse de, 6zellikle 2026 yilinda bunun daha yavas gerceklesecegi
tahminini paylasti. Ekonomik gortiniim tizerinde asagi yonlu risklerin stird (-
gline isaret eden IMF, 6ngorilenden uzun siiren politika belirsizliklerinin
tiketim ve yatinmlar asagi cekebilecegini belirtti.

Euro Bolgesi’'nde sanayi Uretimi Agustos ayinda aylik bazda daralma kaydet-
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ti. Sanayi Uretimi bir 6nceki aya gore %1,2 gerilerken, Temmuz ayi verisi
yukari yonli giincellendi. Gegtigimiz hafta da Almanya sanayi Uretimi
verisi sert dusUse isaret etmisti.

Almanya’da ZEW yatirimci gliven endeksi Ekim’de yiikselse de beklenti-
lerin altinda kaldi. Endeks 37,3"ten 39,3’e ¢ikarken, mevcut kosullar alt
endeksi-76,4'ten -80,0'a geriledi.

Gin Eylil ayi enflasyon verileri acikland. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
aylik bazda %0,1 yukselse de, artis tahminlerin altinda gerceklesti. Boyle-
ce tuketici fiyatlarinda yillik enflasyon -%0,4'ten -%0,3'e yikseldi ve Ulke-
de deflasyonist baskilarin siirdigi gériildii. Uretici fiyatlarninda yillik
enflasyon ise -%2,9'dan -%2,3’e ¢ikti.

Cin’de Eylil ayi dis ticaret istatistikleri yayimlandi. Eylul'de yillik bazda
ihracat %8,3, ithalat da %7,4 artis gosterdi. Boylece Eylil ayinda dis tica-
ret fazlasi 90,5 milyar dolar seviyesinde gergeklesti.

Kuresel riskli varliklar bu hafta genelinde dalgali bir seyir izledi. MSCI
gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 16 Ekim itibariyla nce-
ki hafta kapanisinin %1,0 Gzerindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi
endeksinde %1,3 ylkselis gorilda. Bu hafta ABD ve Almanya tahvil faiz-
lerinde dustis gergeklesti. Dolar endeksi gerilerken, gelismekte olan
ekonomilerin para birimlerinde ortalamada deger kazanci yasandi. Ham
petrol fiyati haftayi diisisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin
genelinde karisik bir seyir goraldi.

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

Agustos'ta cari islemler dengesi fazla verdi. 2024 yili Agustos ayinda 4,9
milyar dolar olan cari islemler fazlasi 2025 Agustos'ta 5,5 milyar dolara
yukseldi. S6z konusu dénemde altin haric cari fazla 5,6 milyar dolardan
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6,4 milyar dolara, enerji harig cari fazla da 8,9 milyar dolardan 9,0 milyar
dolara yukseldi. Bu sonuglarla, gegen yil Agustos'ta 9,6 milyar dolar olan
altin ve enerji harig ¢ekirdek cari fazla Agustos 2025'te 10,0 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti. 12 aylik rakamlar toplam cari agigin Temmuz ayin-
daki 18,8 milyar dolardan 18,3 milyar dolara geriledigini, cekirdek cari fazla-
nin ise 47,1 milyar dolardan 47,5 milyar dolara ¢iktigini gosterdi. Dig ticaret,
hizmetler ve gelirler kalemlerinde yillik bazda genele yayilan bir iyilesme
gergeklesti. Finansman tarafinda ise dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy
yatinmlarindaki cikislar birbirini dengelerken, rezervlerdeki yiikselisin stir-
dugu goralda.

Merkezi yonetim butge acigi Eylul ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore
genisledi. Yillik bazda gelirler %22,8 artisla 1 trilyon 21,4 milyar TL oldu.
Yillik bazda faiz disi giderler %39,7, faiz giderleri de %59,2 yikselis gosterdi.
Boylece toplam giderler %42,8 artisla 1 trilyon 331,0 milyar TL olarak ger-
ceklesti. Eyliil'de toplam biitce acigi 309,6 milyar TL olurken, faiz disi denge
de 73,0 milyar TL acik verdi. Eylil'de vergi gelirlerindeki yavaslama dikkat
cekerken, giderler tarafinda ise faiz giderlerinde yavaglama goraldu. Eylil
sonuglariyla birlikte 2025 yilinin ilk dokuz ayinda biitce gelirleri yillik bazda
%48,0, harcamalar da %42,8 oraninda artislar kaydetti. Toplam biitce acigi
2024 yili Eyliil ayindaki 1 trilyon 74,0 milyar TL'den 1 trilyon 217,3 milyar
TL'ye genislerken, faiz disi denge 161,3 milyar TL agiktan 445,1 milyar TL
fazlaya dondu.

Adustos ayI hizmet Uretim endeksi verileri yayimlandi. Buna gore endeks bir
onceki aya gore %0,4 artis kaydetti. Endeksin alt kalemlerinden ulagtirma ve
depolama, konaklama ve yiyecek, mesleki, bilimsel ve teknik ile idari ve
destek hizmetlerinde ytikselis, bilgi ve iletisim ile gayrimenkul hizmetlerin-
de ise diusus gerceklesti.

TCMB Ekim ayi1 piyasa katilimcilari anketi sonuglarini yayimladi. Katimcila-
rin cari yil sonu enflasyon beklentisi %29,86'dan %31,77'ye, 2026 yil sonu

beklentisi %20,75'ten %22,13'e, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi de %
22,25'ten %23,26'ya yikseldi. Cari yil sonu dolar/TL beklentisi 43,85'tan
43,56'ya inerken, katilimcilarin 2025 yil biylime beklentisi %3,2'den %
3,3’e yikseldi.

10 Ekim'de biten haftada TCMB rezervlerinde artis stirdii. 10 Ekim hafta-
sinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 0,3 milyar, altin
rezervleri de 3,2 milyar dolar yukselis kaydetti. Boylece brit rezervler
189,7 milyar dolara ¢ikti. Ayrica net rezervler de 10 Ekim haftasinda 75,2
milyar dolardan 79,2 milyar dolara yukseldi.

Yabancilarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 10 Ekim haftasinda hisse ve
tahvil tarafinda ayrisma gosterdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden
arindiriimis verilerine gore, yurtdisi yerlesikler 10 Ekim’de biten haftada
109,7 milyon dolar karsihgi Tirk hisse senedi satisi yaparken, devlet i¢
borclanma senetlerinde (DIBS) portfdylerini 307,8 milyon dolar artirdi-
lar. Hafta genelinde 6zel sektor tahvillerindeki 87,1 milyon dolarlik sa-
tislarla beraber toplamda 111,0 milyon dolarlik Turk finansal varlik alimi
yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Tiirk
finansal varliklardaki toplam net pozisyonu 2 milyar 757,9 milyon dolar
artmis oldu.

10 Ekim’de biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlari yaklasik 1,4 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda parite etkisinden arindiriimis hanehalki YP mevduati 0,6
milyar dolar, tiizel kisiler YP mevduat da parite etkisinden arindiriimig
olarak yaklasik 0,8 milyar dolar yukselis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklar bu hafta genelinde kirilgan bir seyir
izledi. 16 Ekim itibariyla MSCI Turkiye endeksi haftalik bazda %4,1 disus
kaydetti. Ulke risk primi ve TL cinsi tahvil faizlerinde yiikselis gérildi.
TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda hafta boyunca inisli
cikish bir grafik ¢izdi.

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 40,68 67 97 12
5 Yillik 37,04 10 96 394
10 Yilhk 32,09 92 76 305
TLRef 40,15 -8 12 -864
TCMB Agirlikli Ortalama 40,50 0 0 -763
usD

5 Yillik 6,07 -2 14 -62
10 Yilhk 6,92 0 16 -55
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 266 2 26 6
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yilhk 3,44 -8 -10 -81
ABD-10 Yillik 4,00 -6 -8 -58
Almanya-2 Yillik 1,92 -3 -9 -17
Almanya-10 Yillik 2,57 -6 -11 21
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Yeni hafta

e  Kiresel tarafta dniimiizdeki hafta ABD, ingiltere ve Japonya Eylilayr ®  Yurticinde dntimtizdeki haftanin en 6nemli glindem maddesi

enflasyon verileri takip edilecek. Ayrica, gelismis ilkelerin Ekim ay TCMB Para Politikasi Kurulu faiz karari olacak. Ayrica, Eylul ayi
dncii PMI verileri aciklanacak. Bunlarin yani sira Cin Gicincii ceyrek merkezi ydnetim borg stoku verileriile Ekim ayi tiketici giiven
bilyiime rakamlari ile Eyliil ayr ekonomik aktivite verileri yayimlana- endeksi rakamlari izlenecek.

cak.

e Ayrica, bugiin piyasalar kapandiktan sonra uluslararasi kredi dere-
celendirme kurulusu S&P’nin Turkiye kredi notu degerlendirmesi-
ni yayimlamasi bekleniyor.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
20Eki  Cin GSYH Buyimesi (yilhk degisim) 2025-1l1 4,8% 52%
20Eki  Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Eylul 5,0% 52%
20Eki  Cin Perakende Satislar (yillik degisim) Eylal 3,0% 3,4%
20Eki  Turkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (milyar TL) Eylul 12.447
22Eki ingiltere TUFE (yillik degisim) Eylil 4,0% 3,8%
23 Eki  Turkiye Tulketici Gliven Endeksi Ekim 83,9
23 Eki  Turkiye TCMB Faiz Karari Ekim 40,5%
23Eki  ABD ikinci El Konut Satislari (aylik degisim) Eylal -0,2%
24 Eki  Japonya Cekirdek TUFE (yillik degisim) Eylul 2,9% 2,7%
24Eki  Euro Bolgesi imalat PMI Ekim 49,9 49,8
24Eki  ABD TUFE (aylik degisim) Eylul 0,4% 0,4%
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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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