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OZET: Gecen hafta kiiresel capta borsalarda; Fed ve BOJ'dan gelen faiz artirim kararlari, yapay zeka
sirketlerinin teknoloji gelistirme hizini yavaslatacadina iliskin artan endiseler ve tahvil faizlerinin
yiiksek seviyelerde seyretmesiyle kanisik seyir gdzlendi. Ozellikle, Fed'in para politikasina iliskin
belirsizliklerin azalmasi ve petrol fiyatlarindaki kismi gevsemenin kiiresel borsalar igin destekleyici
unsurlar olarak ©ne c¢ikmasina karsin yapay zeka girketlerinin teknoloji gelistirme hizini
yavaslatacagina iliskin artan endiseler, Orta Dogu'da jeopolitik gerilimin stirmesi ve tahvil faizlerinin
yiiksek seviyelerini korumasi kiiresel risk istahini baskilad.

Fed, eylil ay! toplantisinda 2023'ten bu yana ilk kez faiz artinmina giderek, federal fonlama faiz
araligini beklentiler dogrultusunda ve oybirligiyle 25 baz puan artirarak %3,75-%4,00 bandina
ylkseltti. Fed Uyelerinin gelecekteki faiz beklentilerini gosteren nokta grafigi de 18 tiyeden 16'sinin
bu yil en az bir faiz artisi daha 6ngérdigiine isaret etti. Fed Baskani Warsh da, enflasyonun gok
ylksek ve gok uzun stredir boyle seyrettigini belirterek, agiklanan enflasyon verilerinin temel
edilimin kayda deder olgude iyilestigini géstermedigini ve son faiz artinmi kararinin fiyat istikrarini
saglamaya yo6nelik dogru bir adim oldugunu vurgulad.

Dolar endeksi, Fed'in siki para politikasini siirdiirecegine yonelik beklentilerin gliclinii korumasiyla
gecen hafta %1,1 artigla 100,2 seviyesinden kapatti. Orta Dogu'da devam eden jeopolitik
gerilimlerin etkisiyle enflasyonist baskilarin kalici olabilecegine iliskin endiselerle gegen hafta ABD 10
yillik Hazine tahvili faizi %5,04 seviyesini test ederek 2007'den bu yana en yiksek seviyeye
ulasmasinin ardindan haftayr 3 baz puanlik artisla %5 seviyesinden tamamladi. Fed'in para
politikasina daha hassas olan ABD 2 yilllk Hazine tahvili faizi ise gegen haftayl 12 baz puanlk
yikselisle %4,74 seviyesinden kapatti.

Brent petroliin varil fiyat,, Suudi Arabistan ile Yemenli Husiler arasindaki catismalara yénelik artan
endigelere karsin Orta Dogu'dan petrol piyasalarina sevkiyat igin alternatif yollar bulunabilecegine
yonelik beklentilerin etkisiyle gegen haftayr %0,7 dislsle 103,9 USD seviyesinden tamamladi.
Bununla birlikte, Brent petroliin varil fiyati 100 USD’lik kritik esik Gzerindeki seyrini sirdirerek
yliksek seviyelerini korudu. Petrol fiyatlarindaki kismi gevsemenin ise kiymetli maden fiyatlarini
olumlu yonde etkilemesiyle altinin ons fiyati gegen haftayr %0,7 yikselisle 4.379 USD seviyesinden
tamamlarken, giimisiin ons fiyati %2,8 yiikselisle 66,3 USD seviyesinden kapatti.

Bu gelismelerle haftalik bazda S&P 500 endeksi %0,08 diisiis ve Dow Jones endeksi %1,69 dislisle
kapatirken, teknoloji sirketlerini kapsayan Nasdaq endeksi %0,72 yiikselisle haftayr tamamladi.

Avrupa borsalarinda da gegen hafta petrol fiyatlarindaki kismi distis destekleyici bir unsur olurken,
ECB'nin faiz artislarina devam edecegine yodnelik beklentilerin gliglenmesinin risk istahini
baskilamasiyla karisik seyir gézlendi. Ayrica AB Komisyonu Bagkani Von der Leyen'in, Kanada'ya AB
antlasmalarinda heniiz tanimlanmamig olan “ortak Uyelik” statlistini teklif ederek iligkileri mimkiin
olan en yiiksek seviyeye tasimak istediklerini agiklamasinin ardindan ABD Bagkani Trump‘in, bu
gelismelere tepki gdstererek, bunun diismanca hareket oldugunu disiinmesi halinde AB'ye ciddi
tarifeler getirecedini veya bolgeyle birgok alanda ticareti durduracagini belirtmesi Avrupa'da gtimriik
tarifelerine iliskin endiseleri yeniden 6ne gikarirken risk istahini baskiladi. AB ile Kanada arasinda
planlanan ortak lyelik anlasmasi ile mevcut serbest ticaret anlasmasinin gok daha 6tesine gegilmesi
ongoriillirken; ticaret, savunma, kritik mineraller, yapay zeka, enerji, uzay arastirmalari ve finansal
hizmetler gibi stratejik alanlarda derin bir entegrasyon hedefleniyor. Temel amacin, her iki tarafi
disaridan gelebilecek ekonomik ve jeopolitik baskilara karsi daha dayanikli hale getirmek oldugu
vurgulaniyor. Bu gelismelerle gegen hafta Aimanya'da DAX endeksi %1,03 disls ve Fransa'da CAC
40 endeksi %1,40 diisiisle kapatirken, ingiltere'de FTSE 100 endeksi %0,08 artis sergiledi.

Asya tarafinda ise borsalarda gegen hafta petrol fiyatlarinin kismi diiglise karsin yiiksek seviyelerini
korumasi ve jeopolitik risklerin devam etmesiyle karisik seyir gériildi. Ozellikle, Japonya Merkez
Bankasi'nin (BOJ) gegen haftaki toplantisinda politika faizini 25 baz puan artigla 31 yilin en yliksek
seviyesi olan %1,25'e gikarmasina ve ekonomik aktivite ve finansal kosullara bagl olarak faizlerin
artirimaya devam edilecegini belirtmesine karsin faiz artis kararinin 7'ye karsi 2 oyla tam bir
oybirligiyle alinmamasi siki para politikasinin devamina iliskin belirsizligi artirirken, bu durum Japon
yeninin deder kaybetmesine neden oldu ve Japonya borsasinda yikselis gozlendi. Haftallk bazda
Japonya Nikkei endeksi %1,57 artis ve Cin Sanghay endeksi %0,61 artis sergilerken, Hong Kong
Hang Seng endeksi %0,22 dislis ve Giiney Kore Kospi endeksi %0,23 dlstus kaydetti.

Bu haftaki Trump ile Jinping zirvesi 6ncesinde ABD’li ve Cinli temsilcilerden 6n gdriismelerin olumiu
tamamlandigina iliskin gelen agiklamalarin ve petrol fiyatlarindaki gevsemenin etkisiyle ABD ve
Avrupa vadelileri bu sabah %1'e yakin yikselis sergiliyor. Asya tarafinda Giiney Kore ve Japonya
borsalari 6nciiliglinde yiikseligler gozleniyor.
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ABD’de sanayi iiretimi ayllk bazda temmuzda %0,2 oraninda artisin ardindan agustosta
yavaslayarak yatay seyre (%0) gecti ve beklentilerin (%0,3 artis) altinda kaydedildi. Béylece, aylik
bazda sanayi Uretimi son bes ayin zayif performansini sergilemis oldu. Kapasite kullanim orani
da, agustosta %76,3 seviyesinde yatay seyrederek beklentilerin (%76,4) altinda kaydedildi.

11.09.2026 18.09.2026
BIST 100 Endeksi 14.467 13.284
TR 5 Yillik CDS Primi 225 233

Degisim
-8,18%
8 bps

2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi 39,89% 40,11% 22 bps
10 Yillik Gosterge Tahvil Faizi 34,24% 35,13% 89 bps
ABD 2 Yilhik Tahvil Faizi 4,63% 4,74% 12 bps
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi 4,97% 5,00% 3bps

11.09.2026 18.09.2026
48,5213 48,7779
EUR/TL 56,3382 56,0574
EUR/USD 1,1599 1,1486
Dolar Endeksi (DXY) 99,1 100,2
Altin (USD / Ons) 4.349 4.379
64,5 66,3
1.798 1.802
104,61 103,87

Degisim
0,53%
-0,50%
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1,11%
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2,75%
0,22%
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Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda sali giinii Birlesmis Milletler (BM) 81. Genel Kurulu’'nun New York'ta baglamasi, carsamba giini
eyliil ay1 S&P Global imalat ve hizmet sektorleri dncii PMI verileri, persembe gini ABD Baskami Trump ve Cin Devlet Baskani Jinping'in
Washington’da goriismeleri ve haftalik yeni issizlik maasi basvurulan ve cuma giinii agustos ay1 dayanikli mal siparisleri 6ncii verisi ve eyliil ayi
Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi nihai verisi takip edilecek. Avrupa tarafinda, sali giinii Euro Bolgesi'nde eyliil ay: tiiketici giiven
endeksi dncii verisi, carsamba giini Avrupa genelinde eyliill ayi1 S&P Global imalat ve hizmet sektorleri oncii PMI verileri, persembe giini
Almanya’da eyliil ay1 IFO is diinyasi endeksi ve cuma giinii Almanya’da GfK tiiketici giiveni izlenecek.

ABD tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler,

ABD imalat sektorii PMI agustosta 53,9'da sabit kalarak sektdrdeki genislemenin siirdigiinii gdstermisti. Uretim artisi devam etmekle birlikte subattan bu
yana en distik hizina gerilerken, ihracat siparigleri tarifelerin etkisiyle 14. ayda da diismusti. Buna karsilik, Orta Dogu savasinin sona erecegi beklentisiyle
gliven (g ayin zirvesine gikarken, istihdam artisi 2026'nin en gliglui seviyesine ulasmisti. ABD hizmet sektérii PMI agustosta 54,6'dan 56,5'e yikselmisti.
Bu durum, iran'daki savasin enerji fiyatlarinda ani bir artisa yol acarak sirketlerin borglanma maliyetlerini yiikseltmesine karsin sektdriin sergiledigi dayanikliligi
yansitarak, Arallk 2020'den bu yana hizmet sektdri faaliyetlerindeki en gugli genislemeye isaret etmisti. Yeni misteri kazanimlari ve artan ihracat
siparislerinin etkisiyle, yeni alinan igler 20 ayi askin siirenin en yiiksek artisini kaydetmisti.

Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi eyliil ay1 éncii verisi, 51,7'den 47,8’ gerilemekle birlikte beklentilerin (51) belirgin sekilde altinda
kaydedilmisti. Boylece, endeks Ust Uste ikinci ay dists sergileyerek mayis ayinda goriilen rekor disiik seviyeden (44,8) bu yana kaydedilen en disiik seviyeye
isaret etmisti. Ozellikle, artan akaryakit fiyatlari ve ticaret gerilimleri nedeniyle hanehalki biitceleri lizerinde daha fazla baski 6ngéren tiiketicilerin, kisisel mali
durum ve is kosullarinda gelecek yila iligkin beklentileri kétlilesmisti. Bunun yaninda, tiiketicilerin kisa vadeli enflasyon beklentileri %4'ten %4,6'ya ylkselerek
haziran ayindan bu yana en yiiksek seviyeye ulasirken, uzun vadeli enflasyon beklentileri %3,3'ten %3,4’e hafif artis kaydederek son dort ayin yiksek
seviyesinde gegeklesmisti.

Avrupa tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler,

Euro Bolgesi'nde tiiketici giiveni, 6ncii tahminlerle uyumlu olarak temmuzdaki -15,9 seviyesinden agustosta -15,5 seviyesine hafif bir artis gostermisti.
Bu yiikselis, art arda dordiincli aylik iyilesmeye isaret ederek giiveni subat ayindan bu yana en yiiksek seviyeye tagimisti. Tuketiciler, hanelerinin gelecekteki
ve gegmisteki mali durumuna iligkin olarak bir miktar daha az karamsar bir tutum sergilemisti, ancak, éniimiizdeki 12 ay iginde blyiik harcamalar yapma
konusundaki istedin azalmasi ve genel ekonomik gériiniime dair beklentilerin kétlilesmesi, bu iyilesmeyi sinirlayan unsurlar olmustu.

Avrupa genelinde imalat PMI'lar, ajustosta 50 esik seviyesinin (izerinde blylime bélgesinde kaydedilmisti. Almanya imalat PMI temmuzdaki 52,2'den
adustosta 54,3'e ylikselerek son 51 ayin zirvesine gikmisti. Glgll yeni siparislerle tretim son dort buguk yilin en hizli artigini kaydederken, Ren Nehri'ndeki
distik su seviyeleri ve lojistik aksakliklar tedarik baskilarini artirmisti. Gelecek 12 aya yonelik beklentiler ise Orta Dogu savaginin basglangicindan bu yana en
iyimser seviyeye ulasmisti. Ispanya imalat PMI temmuzdaki 50,2'den agustosta 49,5'e gerileyerek marttan bu yana en diisiik seviyesine inmisti ve yeniden
daralma bolgesine gegmisti. Italya imalat PMI temmuzdaki 51,3'ten ajustosta 49,6'ya gerileyerek ocaktan bu yana ilk kez daralma bélgesine gegmisti.
Euro Bélgesi imalat PMI temmuzdaki 51,9'dan adustosta 52,7've yiikselerek son 51 ayin en yiiksek seviyesine ¢ikmisti. Uretim ve yeni siparigler 2022
basindan bu yana en hizl artisi kaydederken, ihracat satislari son dort buguk yilda ikinci kez biylimiistl. Girdi maliyetleri enflasyonu alti ayin en disiik hizina
gerilerken, istihdam g yili askin siiren distsiin ardindan yatay seyretmisti. Hizmet PMI'lar tarafinda ise, Almanya'da hizmet PMI agustosta 49,7'ye
gerileyerek hafif daralma bélgesinde kalmaya devam etse de, yeni is alimlarinin siirmesiyle istihdamda son sekiz ayin ilk artisi kaydetmisti. Ingiltere'de
hizmet PMI, agustos ayinda 52,5'e yiikselerek son dért ayin en yiiksek diizeyine ulasmisti. italya'da hizmet PMI, 52,5 seviyesinden 55,2'ye yiikselerek
yaklasik (g buguk yilin en ylksek seviyesine ulasmisti. Fransa'da hizmet PMI, asir sicak havalarin da olumsuz etkiledigi yeni sipariglerdeki dususle
adustosta 48,0'e gerileyerek daralmanin hizlandigini gostermisti. Girdi maliyetleri ve satis fiyatlarinin daha belirgin sekilde arttigi tlkede, siyasi belirsizliklerin
golgesinde istihdam kayiplar (st Gste dordiincli ayda da devam etmisti.

Almanya’da IFO is diinyasi endeksi, agustosta ekonomide 6zellikle sanayi ve ihracat kaynakli bir toparlanmaya isaret etmisti. Ajustosta is diinyasi gliven
endeksi beklentileri asarak 88,8%e yiikselirken, ihracat beklentileri de Subat 2022'den bu yana en yiiksek seviyesine ulagmisti. Dijitallesme ve yapay zeka
yatinmlari elektrikli ekipman, elektronik ve optik riin sektorlerini desteklemekteydi. imalat PMI verisindeki iyilesme ve ikinci geyrek bilyiimesindeki yukari
yonli revizyon da sanayide toparlanma beklentisini gliglendirmekteydi.

Almanya’da GfK tiiketici giiven endeksi, gelir beklentilerindeki iyilesmeyle eyliilde -29,5 olan piyasa beklentisinin lizerinde -26,6'ya yiikselerek marttan
bu yana en yiiksek seviyesine ulagmisti.

Yurt icinde ise, pazartesi glini eyliil ay1 reel sektor giiven endeksi ve kapasite kullanim orani verileri, sali giinu eyliil ay: tiiketici giiven endeksi,
carsamba giinl eyliil ayi sektorel ve hanehalki enflasyon beklentileri, persembe giini eyliil ay1 sektorel giiven endeksleri ve cuma giini ise agustos
ayi gelen yabanci ziyaretgi sayisi istatistikleri takip edilecek.

Mevsimsel etkilerden arindirilmis reel kesim giiven endeksi agustos ayinda kismi artis sergilerken, kapasite kullanim orani hafif disls kaydetmisti.
Buna gore, agustos ayinda aylik bazda mevsimsellikten arindirilmis reel kesim giiven endeksi 1,2 puan artigla 101,2 seviyesinden 102,4 seviyesine
yukselerek son alti ayin en yiiksek seviyesinde kaydedilirken, 100 iyimserlik esik seviyesinin lzerindeki seyrini sirdurmisti. Mevsimsellikten arindirilmis
kapasite kullanim orani ise agustos ayinda 0,3 puanlik distsle %73,8'den %73,5 seviyesine gerilemisti ve boylece Agustos 2020'den bu yana en distik
seviyesinde kaydedilmisti. Bunun yaninda, kapasite kullanim orani haziran ayi itibariyla uzun vadeli ortalamasinin (%?76) altindaki seyrini stirdirmustd.
Tiiketici giiven endeksi verisi, temmuzda ayllk bazda %2,2 oraninda artisin ardindan, agustosta %1 artisla 89,8'den 90,8 seviyesine yiikselerek
toparlanmayi besinci ayda siirdirmiistii. Boylece endeks agustosta Mayis 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti.

Mevsimsellikten arindirilmis insaat sektorii giiven endeksi, ajustosta aylik %0,4 azalarak 83,1 seviyesine gerilemisti. Endeksin ilk sekiz aylik
ortalamasi 83,2 olurken, lginci geyrede iliskin temmuz-agustos ortalamasi ikinci geyrek ortalamasina kiyasla sinirli bir artis gostermisti. Mevsimsellikten
anndirimis hizmet sektorii giiven endeksi, ajustosta %0,1 diisiisle 111,9 seviyesinde gerceklesmisti. ilk sekiz aylik ortalamasi 111,7 olan endeksin
temmuz-agustos ortalamasi, ikinci geyrede kiyasla insaat sektoriindekinden daha belirgin bir artisa isaret etmisgti. Mevsimsellikten arindirnimis perakende
ticaret sektorii giiven endeksi ise ajustosta %0,8 azalarak 110,1’e gerilemisti. Endeks, tglincli geyrekte ikinci geyrege gore ingaat ve hizmet sektorlerinin
aksine daha zayif bir gériinim sergilemisti.

Gelen yabanci ziyaretgi sayisi temmuz ayinda mevsimselligin etkisiyle toparlanma gdstererek bir énceki aya gére %28,1 oraninda artigla 5,5 milyon kisi
seviyesinden 7,1 milyon kisi seviyesine yiikselis kaydetmisti. Bununla birlikte gelen yabanci ziyaretgi sayisinda temmuzda yillik bazda %0,3 oraninda sinirl
azalig gozlenmisti. 12 aylik kiimiilatif bazda gelen yabanci ziyaretgi sayisi temmuz ayinda bir onceki aya gore degisim sergilemeyerek 52,1 milyon kisi
seviyesinde yatay seyretmisti.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

21 Eylil Tarki Reel Sektor Glven Endeksi (Mevsimsel Etkilerden Arindiriimig, Eyll) 1024
. urkiye
Pazartesi Kapasite Kullanim Orani (Mevsim Etkilerinden Arindiriimis, Eyll) 735%

22 Eylil Turkiye Tlketici GUven Endeksi (Eylul) 90,8

Sah Euro Bélgesi Tuketici Glven Endeksi (Onct Veri, Eylil) 155

Turkiye Sektorel ve Hanehalki Enflasyon Beklentileri (Eylul)
imalat Sektéra PMI (Oncl Veri, Eylil) 543
Hizmet Sektért PMI (Oncu Veri, EylUl) 49,7
imalat Sektérd PMI (Oncl Veri, Eylul) 511

Hizmet Sektért PMI (Oncl Veri, EylUl) 480
imalat Sektéra PMI (Oncd Veri, Eylal) 52,7
Hizmet Sektéra PMI (Oncl Veri, Eylil) 51,6
imalat Sektéra PMI (Oncl Veri, Eylul) 51,7
Hizmet Sektért PMI (Oncl Veri, EylUl) 525
imalat Sektoéra PMI (Oncd Veri, Eylal) 539
Hizmet Sektért PMI (Oncl Veri, Eylul) 56,5

Turkiye Sektérel Guven Endeksleri (Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Sektérleri) (Eylil)

Almanya

Fransa

23 Eylil
Carsamba Euro

ingiltere

ABD

24 Eylil

Persembe Almanya IFO is DunyasI Endeksi (Eylul) 8838

ABD Yeni igsizlik Maas! Bagvurulari (Bin Kisi, 19 Eylul) 196

Turkiye Gelen Yabanci Ziyaretgi Sayisi (Agustos, Yillik Degisim, %) -0,3%

25 Eylal Almanya GfK Tuketici GUveni (Ekim) -26,6

Cuma ABD Dayanikli Mal Siparisleri (Oncu Veri, Aylik Degisim, Agustos) 11%

Michigan Universitesi Tuketici Given Endeksi (Nihai Veri, Eylul) 51,7
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