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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Jeopolitik Risk ve Yiiksek Enerji Maliyeti Ekseninde Kiiresel PiyasalardaYeni Denge...

Geride biraktigimiz ayda kiiresel piyasalar ABD-iran savasi, petrol arzindaki sorunlar ve biiyiik merkez bankalarinin faiz artirimlarina odaklandi. Hirmiiz Bogazi’'ndaki aksakliklar Brent petrolii ayin son haftasinda 100
dolarin lzerine tasirken, diplomasi ve alternatif ihracat giizergahlarina iliskin haberlerle fiyatlar sik sik yon degistirdi. Ekonomik verilerin giiglii gelmesi ve yapay zeka yatirimlarinin siirmesi hisse senetlerini destekledi.
Ancak enerji maliyetleri ve tahvil faizlerindeki yiikselis, bu iyimserligin piyasalarin geneline yayilmasini zorlastirdi.

ABD’de agiklanan veriler, ekonominin yiiksek faize ragmen canlii§ini korudugunu gosterdi. Austosta tarim disi istihdam 162 bin kisiartarken issizlik orani %4,1’de kaldi.Eylul onci bilesik PMI't da 56,0’dan 58,4’e
gikarak Temmuz 2021’den buyana en giiclii biiyiimeye isaret etti. Enflasyonda ise eneriji fiyatlarinin etkisi hissedilmeye devam etti. Agustos TUFE'si aylik %0,4 artarken yillik oran %3,4’te kaldi.Cekirdek TUFE'de aylik
artis %0,3 oldu. Eyliil tiiketici gliveninin 81,9’a gerilemesi ise harcamalarin onlimiizdeki aylarda ayni giicte devam edip etmeyecegi konusunda temkinli olmamizi gerektiriyor.

Fed, 16 Eyliil'de politika faizini oybirligiyle 25 baz puan artirarak %3,75-%4,00 araligina yiikseltti. Uyelerin medyan faiz tahmini, yil sonuna kadar bir artirim daha yapilacag) ve faizlerin 2027’de de yiiksekkalacag
yonundeydi. Tahvil piyasasinda satislar derinlesirken ABD [0 yilliktahvil getirisi ayin son haftasinda %5,2’nin tizerine gikti ve 2007°den buyana en yliksek seviyelerini gordii. Dolar yiikselen getirilerden destek bulurken,
altin ayin son bollimiinde satislarla karsilasti. Ancak ayin sonuna dogru New York Fed Baskani Williams’in yeni bir artirim igin acele edilmesi gerekmedigini soylemesi, ekim toplantisina yonelik artirim beklentilerini bir
miktar azaltti.

Euro Bolgesi’nde yliksekeneriji fiyatlarina ragmen faaliyetlerde toparlanma devam etti. Eylil oncii bilesik PMI't 52,0’dan 53,1’e ylikselirken, agustos enflasyonu nihai veride yillik %3,2 olarak agiklandi. ECB, 10 Eylil'de
faizleri 25 baz puan artirarak mevduat faizini %2,50’ye ¢ikardi. Bankanin 2027 ve 2028 enflasyon tahminlerini de yukari ¢ekmesi, fiyat baskilarinin bir siire daha devam etmesinin beklendigini gosterdi. ingiltere Merkez
Bankasi faizi %3,75’te sabittutsa da Ug lye artirim istedi. Avrupa borsalarinda yiikselen tahvil faizleri hisseleri baskilarken, eneriji sirketleri gorece daha iyi performans gosterdi. Biiylimedeki toparlanmaya eslik eden
enflasyon baskisi, faiz indirimi beklentilerini geri planda tuttu.

Cin’de agustos sanayi liretimi yillik %5,2 artarken perakende satislar yalnizca %0,4 biiyiidi. Eyliil resmi imalat PMI't ise 49,8'den 50,1’e cikarak yeniden biiyiime bolgesine gecti. Uretim toparlansa da tiiketimin zayif
kalmasi iizerine ekonomi yonetimi, konut alicilarina ve kredi kullanimina yonelik yeni destekler agikladi. Cin’de daha kalici bir toparlanmadan so6z edebilmek igin tiiketim ve ozel yatirimlarda da gliglenme gérmemiz
gerektigi kanaatindeyiz. Japonya’'da ise merkez bankasi, 18 Eylil'de politika faizini %1,25’e yiikselterek sikilasmayi siirdiirdu.

ABD-Cin zirvesinden ticaret ateskesinin iki ay uzatilmasi ve belirli triinlerde giimriik vergilerinin disiiriilmesine yonelik uzlasi ¢ikti. Bu gelismeler ticari tansiyonun azalmasina yardimci olsa da teknoloji ve kritik
minerallerdeki anlasmazliklar ¢oziilemedi. Sirketler tarafinda Nvidia’nin 150 milyar dolarlik ek hisse geri alim yetkisi agiklamasi dikkat gekti. Sirketin giiglii nakit iretimi, yapay zeka yatirimlarina iliskin iyimserligi
destekledi. Bununla birlikte faizler bu seviyelerdeyken, teknoloji sirketlerinin yatirim blitgeleri kadar bu harcamalari nasil finanse ettigi ve yatirimlarin ne zaman nakdedonusecegi de 6nem tasiyor.

Oniimiizdeki dsnemde ABD piyasalarinda yonii birkag bashk birlikte belirleyecek. Orta Dogu’dan gelecek haber akisi ve petrol arzindaki olasi rahatlama enerji fiyatlari agisindan énemini korurken, petroliin
yliksek seyri enflasyon lizerindeki baskinin siirmesine neden oluyor. Buna karsilik eyliil istihdam verilerindeki yavaslama Fed’in ek faiz artisi konusunda elini zayiflatti. Bu nedenle ekimde agiklanacak enflasyon verileri,
istihdamdaki soguma ile enflasyondaki katilik arasindaki dengenin yilin geri kalanindaki faiz beklentilerini nasil sekillendirecegini gormek agisindan kritik olacak. Hisse senetleri tarafinda ise 3C26 bilango sezonuna
yliksek tahvil faizleri ve giiclii endeks seviyeleriyle giriliyor. Buradan sonra yiikselisin yalnizca faiz beklentileriyle tasinmasinin zorlasacagini, kar ve nakit akisi biiylimesinin daha belirleyici hale gelecegini diisiiniiyoruz.
Bilangolarda enerji, licret ve finansman maliyetlerinin marjlara etkisini, sirketlerin bu maliyetleri fiyatlarina ne olgiide yansitabildigini ve 6zellikle teknoloji tarafinda yliksek yatirim harcamalarinin gelir ve karliliga doniisiip
doniismedigini izleyecegiz. Fiyatlama giicii yiiksek, bilangosu saglam ve giiglii nakit lireten sirketlerin daha dayanikli kalmasini; enerjiye ve dis finansmana bagimlilig yiiksek sektorlerde ise oynakligin siirmesini bekliyoruz.
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Tablo |: Eylul Ayr S&P500 Sirket Performanslari

Eyliil Ay: En iyi Performans Gosterenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Scktor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
| Intel (INTC) Bilgi Teknolojileri 627 3845
2 Moderna (MRNA) Saglk 75.859 37.30
3 Bloom Energy (BE) Sanayi 85.163 36.11
4 Advanced Micro Devices (AMD) Bilgi Teknolojileri 1.034.8 33.02
5 Facebook (META) jletisim Hizmederi 1.854.8 29.98

Eyliil Ayr En Kotii

Performans Gosterenler

Siralama

Sirket (sembol)

Ana Scktor

Piyasa Degeri (Milyon USD)

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
500 Fair Isaac (FICO) Bilgi Teknolojileri 14.281 -48.36
499 Genesis Healthcare (GEN) Bilgi Teknolojileri 13.163 -28.97
498 Equifax (EFX) Sanayi 16.448 -27.45
497 Charter Communicatons (CHTR) jletisim Hizmeteri 17.875 -27.30
496 Axon Enterprise (AXON) Sanayi 33.579 -24.40

Aylik Fiyat Degisimi (%)

Nvidia (NVDA) Yari [letkenler 5.649.2 34
Alphabet (GOOGL) jletisim Hizmetleri 4.183.6 1.4
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 3.842.9 .1
Apple (AAPL) Teknoloji 4.869.9 5.1
Amazon (AMZN) Tiiketici Hizmetleri 2713 =
Meta (META) jletisim Hizmeteri 1.854.8 267
Tesla (TSLA) Otomotiv 1.463.7 -3.6
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Fed Uc Yil Aradan Sonra Yeniden Sikalagsmaya Déndii...

Fed, 16 Eylil tarihli FOMC toplantisinda politika faizini 25 baz puan artirarak %3,75-%4,00 araligina yikseltti. Kararin 12-0 oybirligiyle alinmasi ise toplantinin en dikkat gekici taraflarindan biriydi. Boylece Fed, 2023’ten bu yana ilk
kez faiz artirmis oldu. Temmuz toplantisinda Hammack, Kashkari ve Logan artirim yoniinde muhalif kalmisti. Eylii’de komitenin tamaminin ayni yonde oy kullanmasi, Agustos enflasyon verilerinin ardindan Fed icinde daha sahin bir
ortak zeminin olustugunu gosteriyor.Karar metnindeki degisiklikler de bu ton degisimini destekledi. Temmuz ayinda enflasyonun bir boliimiiniin enerji kaynakli arz soklarindan geldigi vurgulanirken, Eylil metninde bu ifade
kaldirildi. Bunun yerine enflasyonun yiiksek seyrini korudugu, alinan kararin enflasyonun %2 hedefine daha zamaninda dénmesine yardimci olacagi ve komitenin fiyat istikrarini saglama konusunda kararli oldugu mesaji one gikti. ig
talebin direngli, sermaye yatirnmlarinin ise giicli seyrettigine iliskin ifadelerin metne eklenmesi de 6nemliydi. Bizce Fed burada enflasyonu yalnizca enerji tarafindaki gegici bir sok olarak okumaktan uzaklasiyor ve giiglii talebin fiyat
baskilarini daha kalici hale getirebilecegini daha agik bigcimde kabul ediyor.Giincellenen projeksiyonlar da sikilasmanin tek adimla sinirli kalmayabilecegini diisiindiiriiyor. Medyan politika faizi beklentisi 2026 sonu igin %3,8’den
%4,1’e, 2027 igin ise %3,6’dan %4, 1’e ylikseldi.

Nokta dagiiminda 18 katiimcinin 16’s1 2026 sonu igin en az %4,12 seviyesini ongoriirken, dort liye %4,37 seviyesine isaret ediyor. Bu dagilim, komite iginde yil sonuna kadar en az bir faiz artirrmina daha alan birakildigini
gosteriyor. Basin toplantisinda Warsh, enflasyonun uzun siiredir yiiksek seyrettigini ve Fed’in su asamada fiyat istikrari tarafina daha fazla agirlik verdigini vurguladi. Faiz artirimini ekonomideki bir miktar gevsekligin geri alinmasi
olarak tanimlamasi da piyasada, bu adimin tek seferlik bir hamleden ¢ok daha uzun bir siirecin baslangici olabilecegi seklinde okundu.Piyasa tepkisi en belirgin sekilde tahvil tarafinda goriildi. ABD 10 yillik tahvil faizi %5,01 ile
2007'den bu yana en yiiksek kapanisini yaparken, 2 yillik faiz yaklagik %4,72’ye yiikseldi. Oniimiizdeki donem agisindan ise tablonun iki yonlii oldugu kanaatindeyiz. Yedinci ayina giren ABD-iran savasinin enerii fiyatlarini yiiksek
tutmas ve ig talebin direngli kalmasi, Fed’in sikilasmayi stirdiirmesi igin alan olusturuyor. Buna karsilik ay sonunda agiklanan PCE verisinin beklentilerin altinda kalmasi, Ekim toplantisinda yeni bir faiz artirimi ihtimalini bir miktar
geri cekti. Ekim ayinin basinda agiklanan ve beklentilerin oldukga altinda kalan tarim disi istihdam verisi ise bu beklentiyi daha da zayiflatti. istihdam artisindaki belirgin yavaslama ve issizlik oranindaki yiikselis, Fed’in kisa vadede yeni
bir sikilasma adimi atmasi igin alani daraltiyor. Bu nedenle mevcut goriiniim, Fed’in enflasyon tarafindaki risklere karsi sahin durusunu korudugu ancak bir sonraki faiz artirrminin zamanlamasinda istihdam ve enflasyon verilerinin
belirleyici olacagi bir doneme isaret ediyor.

Grafik |: Fed Tahminleri Grafik 2: Fed Faiz Beklentileri
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ABD’de Ener;ji Fiyatlari Enflasyonu Yukan Tasirken, Veriler Kismi Rahatlama Saglad:.

I'l Eylilde agiklanan Agustos ayr TUFE verileri, ABD’de enflasyon cephesinde enerji kaynakli baskinin yeniden giic kazandigini gosterdi. Manset TUFE, Temmuz'daki %0, !’lik artisin ardindan Agustos’ta aylk %0,4
ylikselirken, yillik enflasyon %3,4 ile dnceki ayin seviyesini korudu ve %3,3'lik piyasa beklentisinin iizerinde kaldi. Cekirdek TUFE ise aylik %0,3 artarak beklentiyi asarken, yillik bazda %2,5'ten %2,4’e geriledi. Burada yillik
orandaki dusuisten ¢ok aylik fiyat hareketinin daha onemli oldugunu dustinliyoruz. Zira baz etkisi yillik veriyi asagi cekerken, aylik gekirdek enflasyondaki hizlanma fiyat baskilarinin heniiz tamamen ortadan kalkmadigini
gosteriyor. Agustos verisinde en dikkat gekici tarafin enerji kaleminin oldugunu gordiik. Enerji endeksi Temmuz'da %1,5 geriledikten sonra Agustos’ta %2,1 ylikseldi ve yillik artis %16,3’e ulasti. Benzin fiyatlari tek basina
aylik manset enflasyondaki ylikselisin licte birinden fazlasini agiklarken, aylik %3,9, yillik %27,4 artti. Buna karsilik gida fiyatlarinda yillik artis %2,7 ile gorece sinirli kaldi. Barinma maliyetleri de Temmuz'daki %0, I’lik artisin

ardindan Agustos’ta %0,3 yiikseldi. Hava yolu iicretleri, konaklama, iletisim, egitim ve ikinci el arag fiyatlarindaki artis da tabloya eslik etti. Ozellikle hava yolu ve konaklamadaki hareket, yiikselen enerji maliyetlerinin hizmet
tarafina ne olgiide tasinacagi sorusunu yeniden glindeme getiriyor.

Uretici fiyatlarinda da benzer bir maliyet baskisinin devam ettigini gordiik. UFE Agustos’ta aylik %0,4, yillik %5,4 artarak %5,3’liik beklentinin iizerine gikti. Mal fiyatlarindaki aylik %1, 1’lik yiikselisin 5nemli kismi enerjiden
gelirken, eneriji fiyatlari %4,2, dizel fiyatlari ise %24, 1 artti. Bu tablo, onlimiizdeki donemde sirketlerin artan maliyetleri tiiketici fiyatlarina ne olglide yansitabileceginin yakindan izlenmesini gerektiriyor. Fed’in daha yakindan
takip ettigi PCE tarafinda ise goriintii bir miktar daha ihimliydi. Manset PCE aylik %0,3 ve yillik %3,4, cekirdek PCE ise sirasiyla %0,2 ve %3 artti. Ancak burada olumlu siirprizin bir bolimiiniin Temmuz verilerindeki asag)
yonlii revizyondan geldigini gézden kagirmamak gerekiyor. Ote yandan harcamalarin %0,9 artarak gelirlerdeki %0,2’lik yiikselisin oldukga iizerinde kalmasi, tiiketicinin hala giiglii oldugunu ve talep kaynakli fiyat baskisinin

i
tamamen ortadan kalkmadigini gosteriyor. Verilerin ardindan Ekim toplantisina yonelik faiz artirim beklentileri geriledi. Yine de enerji fiyatlarindaki yiikselis, liretici maliyetlerindeki hizlanma ve tiiketimin giiclii seyri birlikte
degerlendirildiginde, PCE tarafindaki rahatlamayi simdilik nihai bir dezenflasyon isareti olarak yorumlamanin erken oldugunu diisiiniiyoruz

Grafik 3: ABD Enflasyon (TUFE) Rakamlari

Grafik 4: ABD Cekirdek TUFE
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Revizyonlar istihdamdaki Yaz Giiciinii Silerken, Ucret Artisi 2021°den Bu Yana En Diisiik Seviyede...

2 Ekim’de agiklanan Eyliil istihdam raporu, ABD is giicii piyasasindaki sogumanin hiz kazandigini gosterdi. Tarim disi istihdam yalnizca 29 bin kisi artarak beklentilerin oldukga altinda kalirken, issizlik orani %4,2’ye
ylikseldi. Onceki aylara yapilan asagi yonlii revizyonlar da tabloyu bir miktar daha zayiflatti. Eyliil ayindaki istihdam artisinin son 12 aylik ortalamanin altinda kalmasi ve yeni ise alimlarin saglik, insaat ve imalat gibi birkag
sektdrde yogunlasmasi, istihdam artisinin ekonomi geneline yayilmadigini gosteriyor.Ucretlerde de ivme kaybi belirginlesiyor. Ortalama saatlik kazanglarin yillik artisi %3’e gerileyerek Mayis 2021’den bu yana en diisiik
seviyesine indi. Agustos ayinda agik is pozisyonlarinin (JOLTS) beklentilerin altinda kalarak Mart’tan bu yana en diisiik seviyeye gerilemesi ve istifa oraninin tarihi diisiik seviyelere yaklasmasi da galisanlarin is degistirme
konusunda daha isteksiz hale geldigini dustndiiriyor. is glicii piyasasinda pazarlik giiciiniin zayiflamasi, licret artiglari izerinden gelen enflasyon baskisinin éniimiizdeki dénemde daha sinirl kalabilecegine isaret ediyor.

Eylil verisiyle birlikte istihdam cephesinde son aylarda goriilen giiglii tablonun asindigini diisiiniiyoruz. Ozellikle issizlik oraninin Fed'’in yil sonu igin ngordiigii seviyeyi simdiden asmis olmasi, is giicii piyasasindaki
sogumanin beklenenden daha hizli ilerleyebilecegini gosteriyor. istihdam ve licret artisindaki yavaslama, Warsh liderligindeki Fed agisindan ilave sikilasmayi destekleyen giicli is glici piyasasi argimanini da zayiflatiyor.

Bu gergevede Eyliil istihdam raporunun, PCE verileriyle birlikte, 28 Ekim toplantisinda faizlerin sabit tutulmasi senaryosunu gliglendirdigini distinliyoruz. Ancak enerji kaynakli maliyet baskilari heniiz ortadan kalkmis
degil. Bu nedenle Ekim toplantisinda bekle-gor yaklasimi one gikarken, enflasyonun seyrine bagli olarak Aralik ayinda faiz artirimi segeneginin masada kalmaya devam edecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 5: Tarim Digi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik

Grafik 6: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat /USD)
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Grafik 7: JOLTS Acik Is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 8: ISM imalat PMI
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Grafik 9: ABD issizlik Orani (Mevsimsel Etkiler

Grafik 10: Eylul ayinda S&P 500°de Yer Alan Sektorlerin Yiizdesel Degisimleri
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AAKUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimii

ABD'de Biiyiime Revizyonla Giiclenirken, Tiiketim Tasarruflardan Besleniyor...

ABD Ekonomik Analiz Biirosu’nun 30 Eylil'de yayimladigi yillik revizyon, ABD ekonomisinin yilin ilk yarisinda dnceki tahminlerden daha giiclii biytidugini gosterdi. ikinci geyrek biytimesi yilliklandirilmis %2,2’ye, ilk ceyrek
blyiimesi ise %2,5’e revize edilirken, gelir bazl biiylimenin %2,6 olmasi ekonominin Fed’in yil sonu igin ongoérdiigii %2,3’lik biiylime patikasina yakin seyrettigine isaret etti. Bu goriiniim, ekonominin mevcut siki finansal kosullari
tasiyabildigine yonelik Fed degerlendirmesini destekliyor. Tiiketim tarafinda Agustos verileri de gliglii bir tablo ortaya koydu. Perakende satislar beklentilerin lizerinde artarken, kontrol grubu satislarindaki giigli yiikselis ve
kategorilerin biiyiik boliimiinde goriilen artis, harcamalarin genis tabanl oldugunu gosterdi. Ancak bu giiglii tiiketimin finansman yapisi dikkat gekiyor. Kisisel harcamalar belirgin sekilde artarken gelir artisinin sinirli kalmasi, reel
gelirin gerilemesi ve tasarruf oraninin diismesi, hanehalkinin harcamalarini gelirden ziyade tasarruflarini azaltarak destekledigine isaret ediyor. Bu nedenle mevcut tiiketim ivmesinin siirduriilebilirligi soru isareti yaratiyor.

Sanayi tarafinda ise imalat PMI (st iiste dokuzuncu ay biiylime bolgesinde kalirken, yeni siparisler ve istihdam alt endekslerindeki yiikselis olumlu goriinimi destekledi. Buna karsin tretim ivmesi bir miktar zayifladi. Daha dikkat
cekici gelisme ise fiyatlar endeksindeki sert yiikselis oldu. Higbir emtia kategorisinde fiyat duslisi raporlanmamasi, maliyet baskisinin genis tabana yayildigini ve enerji kaynakl fiyat baskisinin oniimiizdeki donemde tiiketici
enflasyonuna gegis riskini canli tuttugunu gosteriyor. Genel olarak ABD ekonomisinde biiylime, tiiketim ve siparisler giiclii kalirken istihdam tarafindaki zayiflama dikkat ¢ekiyor. Fed’in verimlilik artisini ozellikle vurgulamasi, yapay

zeka yatirmlarinin destekledigi verimlilik kazanimlarinin bu ayrismada rol oynadigini diisiindiiriiyor. Ancak reel gelirdeki gerileme ve tasarruflarin azalmasi, tiiketimin mevcut hizini korumasini zorlastirabilir. Bu nedenle son
ceyrekte tiiketimde goriilebilecek olasi yavaslamanin, Fed’in ilave sikilasma alanini sinirlayan unsurlardan biri olabilecegini degerlendiriyoruz

Grafik |1: ABD Dis Ticaret Dengesi Grafik 12: ABD Cari Denge
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Kiiresel Piyasalar Goriiniimii

Euro Bolgesi’nde Enflasyon Yiikselirken ECB’nin Eli Giicleniyor...

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 10 Eylii'de Berlin’de gerceklestirdigi toplantida li¢ politika faizini de 25 baz puan artirdi. Mevduat faizi %2,50’ye, ana refinansman faizi %2,65’e, marjinal bor¢ verme faizi ise %2,90’a
yiikseldi. Boylece ECB, Haziran’daki artirim ve Temmuz'daki bekleme kararinin ardindan yilin ikinci sikilasma adimini atti.

Giincellenen projeksiyonlar ozellikle orta vadeli enflasyon goriiniimiindeki bozulmaya dikkat gekti. Manset enflasyon tahmini 2026 icin %3,0 ile korunurken, 2027 ve 2028 beklentileri sirasiyla %2,5 ve %2,1’e ylikseltildi.
Cekirdek enflasyonun ise 2026’da %2,5, 2027’de %2,6 ve 2028’de %2,3 seviyesinde kalmasi bekleniyor. Boylece gekirdek enflasyonun tahmin ufkunun tamaminda %2 hedefinin lzerinde seyredecegi ongoriiliyor. Bu

goriiniim, enerji fiyatlarindaki yiikselisin ekonominin diger alanlarina yayilma riskinin ECB agisindan daha 6nemli hale geldigini gosteriyor. Buna karsilik biiyime tahminlerinin ozel tiiketim ve kamu harcamalarindaki
direngle 2026 igin %0,9’a, 2027 icin %1,4’e ylikseltiimesi bankanin sikilasma igin hareket alanini koruyor.

Son enflasyon verileri de bu temkinli durusu destekledi. Agustos ayinda yillik enflasyon %2,9’dan %3,2’ye yiikselirken, 2 Ekim’de agiklanan Eyliil oncii verisi %3,8 ile Eyliil 2023’ten bu yana en yiiksek seviyeye ¢ikti. Enerji
enflasyonu %14,3’ten %18,8’e yiikseldi ve eneriji fiyatlari aylik %3,9 artti. Hizmet enflasyonunun %3,0’ten %3,2’ye, gekirdek enflasyonun da %2,4’'ten %2,5’e yiikselmesi ise fiyat baskisinin enerjiyle sinirli kalmadigini
gosterdi. Oniimiizdeki donemde eneriji fiyatlarinin seyri ve hizmet enflasyonundaki yiikselisin kaliciligi ECB’nin bir sonraki adiminin zamanlamasinda belirleyici olacak. Biiyiime tarafinda goriiniimiin daha Giiglii oldugunu
goriiyoruz. Eyliil oncii PMI verilerinde bilesik endeks 52,0’dan 53,1’e ylikselerek Nisan 2023’ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Hizmet PMI'l 53,0 ile son on ayin zirvesine gikarken, imalat PMI't 52,7’de yatay kald.
imalat iretim endeksinin 53,4 ile son 55 ayin en yiiksek seviyesine ulagmasi ve yeni siparislerde Mayis 2022’den bu yana en hizli artisin goriilmesi, toparlanmanin daha genis bir tabana yayildigini gosteriyor. Almanya

bliytime ivmesini korurken, Fransa da on ay sonra yeniden bliyime bolgesine gegti.Makro taraftaki iyilesmeye ragmen STOXX 600 Eylil ayini yaklasik %2 kayipla tamamladi ve alti ay sonra ilk kez aylik bazda geriledi.
Kiiresel tahvil faizlerindeki ylkselis ve faizlerin daha uzun siire yiiksek kalacagi beklentisi Avrupa hisseleri lizerinde baski olusturdu.

Grafik 13: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillk)

Grafik 14: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Asya’da Sikilasma ve Toparlanma Ayni Anda Fiyatlaniyor...

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 18 Eyliil'de politika faizini 25 baz puan artirarak %1,25'e ylikseltti. Bu seviye 1995'ten bu yana en yliksek politika faizi. Karar 7'ye karsi 2 oyla alindi ve yeni oran 24 Eyliil'den itibaren gegerli
oldu. Haziran'daki artirimdan ii¢ ay sonra gelen bu adimla Bo), yilin ikinci yarisinda enflasyonun %2 hedefinin iizerine gikmasini bekledigini teyit etmis oldu. Ancak Guvernor Ueda, ilave artirimlarin temel enflasyon,
tcretler ve ekonomik goriinime bagl olacagini belirterek ileriye yonelik bir taahhutte bulunmadi. Ueda ayrica faiz artislarinin finansal kosullari sikilastirdigini, bu nedenle asiri hizli sikilasmadan ve varlik fiyatlarini

sarsmaktan kaginmak istediklerini vurguladi. Bu temkinli mesaj ve kararin oybirligiyle alinmamasi nedeniyle yen, faiz artirimina ragmen deger kaybetti. Dolar/yen paritesi Eyliil ortasinda 153,5 civarindayken karar
sonrasinda 157'nin tzerine cikti. iki giin dnce faiz artiran Fed'in daha sahin bir patika cizmesi de ABD ile Japonya arasindaki faiz farkinin yen iizerindeki baskiyi siirdiirmesine neden oluyor.

Giiney Kore tarafinda makro veriler ile borsa performansi arasindaki ayrisma Eyliil'iin en dikkat ¢ekici gelismesi oldu. Giiney Kore'nin Eyliil ihracati yillik %83,5 artisla 120,9 milyar dolara, yari iletken ihracati ise %263
artisla 60,3 milyar dolara ulasti. Her iki rakam da tiim zamanlarin rekoru oldu ve yilin ilk dokuz ayindaki toplam ihracat ilk kez 800 milyar dolari asti. Buna ragmen KOSPI son bir ayda yalnizca %0,26 yiikselebildi. Bu
performansla endeks, yilbagindan bu yana getiri siralamasinda Tayvan'in gerisine diistii. Endeks son li¢ ayda %18,8 deger kaybetti. Bunun nedenleri arasinda Temmuz'da bellek ¢ipi hisselerindeki kaldiragh pozisyonlarin
¢oziilmesi, ylikselen faizler ve ¢ip arzina iliskin endiseler var.

Cin'de ise Eyliil PMI verileri sinirli bir toparlanmaya isaret etti. Resmi imalat PMI'i 49,8'den 50, I'e yiikselerek Haziran'dan bu yana ilk kez biiyiime bdlgesine gegti. Uretim alt endeksi 51,7 ile son dokuz ayin zirvesine gikt!.

Buna kargin yeni ihracat siparislerinin 49,2 ile daralma bdlgesinde kalmasi, toparlanmanin dis talepten degil ic kaynaklardan beslendigini gosteriyor. imalat sanayinde istihdam endeksinin 48,4'e gerilemesi ise is giicu
piyasasindaki zayifigin siirdiigline isaret ediyor. Fiyat tarafinda girdi maliyetleri 60,8'e, cikt: fiyatlari ise 54,0'a ylikselerek son bes ayin zirvesine ulasti. Bu durum, enerji sokunun Cin'in iretici fiyatlarina da yansidigini
gosteriyor. imalat disi PMI ise 49,0'dan 50,2'ye gikarak %49,3'lik beklentiyi asti. insaat endeksi 46,9'dan 50,3'e, hizmet endeksi 49,3'ten 50,2'ye yiikselerek biiyiime bdlgesine gegti.

Grafik 15: Cin imalat PMI

Grafik 16: Giney Kore imalat PMI

— Ayl PMI

Aylik Degisim
51

m— Aylik PM| = Aylik Degisim
3.00% 56 6.00%
53.9
50.5 2.00% 54 4.00%
o 1.00% 52 2.00%
0.00% 50
495 0.00%
-1.00% 48
49 -2.00%
-2.00% 46
-4.00%
48.5 -3.00% 44 N
42 -6.00%
48 '4'00% uy w wy Ly wy wy Ly wy Ly wy ~0 O Yol 0 ~0 0 O O ~0
SRR R B R R IR R BB R BN R I L B B B S SO B AR B S S B e
piy v v D v b v h D h ' P ] “w = c v =
E§ L E2 8z e EE5L8882 s rEEfE2EEc58E55E2¢83
TZEfFEgod w3 Lo0oZ3EZEF E gD z=z 8 eg" S <c0a>2zx FE Z™
T 3 < T 3 £ T 2 < T 2 <



A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Beklentilerin Altinda Kalan Enflasyon Sonrasi TCMB’nin Faiz indirimlerine Baglamasini Bekliyoruz...

TUIK verilerine gore, Eyliil 2026'da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %1,84 artarken, yillik enflasyon %29,73 seviyesinde gergeklesti. Agiklanan veri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak %1,94 olan tahminimizin ve %2,21
seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda kaldi. Uretici fiyat endeksi (UFE) ise aylik %2,07 artis gosterirken, yillik UFE %27,38 seviyesine geriledi.

Eylil ayr enflasyon verisinde ulagtirma, konut, egitim ile giyim ve ayakkabi gruplarindaki fiyat gelismeleri belirleyici oldu. Harcama gruplari bazinda ulagtirma grubu aylik enflasyona 0,49 puan ile en yliksek katkiyr sagladi. Sonbahar-
kis sezonunun baslamasi, yakacak fiyatlarindaki artis ve enerji maliyetlerindeki yiikselisin etkisiyle konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar grubu enflasyona 0,33 puan katkida bulundu. Yeni egitim doneminin baslamasiyla egitim

grubu 0,30 puan, uzun siiredir aylik enflasyonu sinirlayan giyim ve ayakkabi grubu ise 0,26 puan katki yapti. Ote yandan, gida fiyatlari Eyliil ayinda manset enflasyonu asagi yonlii destekleyen temel kalemlerden biri oldu. Taze meyve
fiyatlarindaki %8,93 ve islenmemis gida fiyatlarindaki %2,33'liik diisiisiin etkisiyle gida ve alkolsiiz icecekler grubu aylik enflasyonu 0,05 puan asagi gekti.

Eyliil enflasyonunun beklentilerin altinda gergeklesmesini olumlu degerlendirirken, gekirdek gostergelerdeki aylik artislarin manset enflasyonun iizerinde gergeklesmesini fiyatlama davranislari agisindan dikkat edilmesi gereken bir
gelisme olarak degerlendiriyoruz. Ozellikle TUFE-C'deki %2,14'lik aylik artis, enflasyondaki katiligin tamamen ortadan kalkmadigina isaret ediyor.

Oniimiizdeki ddnemde Orta Dogu kaynakli gelismeler ve eneriji fiyatlarindaki oynaklik, enflasyon gdriiniimii agisindan temel risk unsurlari olmaya devam ediyor. Bununla birlikte, tek seferlik ve mevsimsel fiyat artislarinin geride
kalmasi ve enerji fiyatlarindaki daha ilmli seyrin maliyet baskilarini azaltmasiyla birlikte, yilin son aylarinda enflasyonun daha ilimh bir patikaya yonelmesini bekliyoruz. Beklentilerin altinda gerceklesen Eyliil enflasyonunun,
TCMPB'nin faiz indirim dongisiine yeniden baslamasi agisindan destekleyici oldugunu dusiiniiyoruz. Bu cercevede, 22 Ekim’de gerceklestirilecek TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizinin 100 baz

puan indirilerek %36 seviyesine ¢ekilmesini bekliyoruz. Yil sonuna kadar toplam 200 baz puanlik bir faiz indirim alani bulundugunu degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, 2026 yil sonu TUFE beklentimizi %28,8, yil sonu
politika faizi beklentimizi ise %35 seviyesinde koruyoruz.

Grafik 17: TUFE ve UFE Grafik 18: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 19: Enflasyon Kalemleri
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2026 Biiyiime Tahminimizi %3,4 Olarak Koruyoruz...

TUIK, 2026 yilinin ikinci ceyregine iliskin Gayrisafi Yurt igi Hasila (GSYH) verilerini yayimladi. Buna gore Tiirkiye ekonomisi, yilin ikinci ¢eyreginde yillik bazda %2,3 biiyliyerek %2,9 olan piyasa beklentisinin altinda
kalirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir onceki ceyrege gore %1,| biiyliyerek %0,9 seviyesindeki beklentiyi asti.

GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde, tarim, ormancilik ve balikgilik %13,3 ile en giiglii artisi kaydederken, bilgi ve iletisim faaliyetleri %8,6, kamu yonetimi, egitim, insan saglhg ve sosyal hizmet faaliyetleri %4,0,
Uriin uzerindeki vergiler eksi stibvansiyonlar %3,3, diger hizmet faaliyetleri %3,2 ve sanayi sektori %2,4 biiyidi. Finans ve sigorta ile gayrimenkul faaliyetleri %2,1, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %2,0,
ticaret, ulastirma, konaklama ve yiyecek hizmetleri ise %0,5 artarken, insaat sektori %1,9 darald. ilk ceyrekte %0,8 daralan sanayinin yeniden biliylimeye donmesi ve tarimdaki glili artig biiyimeyi desteklerken, insaat
ve ticaret-hizmet grubundaki zayiflama daha dengeli olmayan sektorel bir goriiniime isaret etti. Harcamalar tarafinda ise hanehalki tiiketimi 2C26’da yillik bazda %3,5 artarak biliylimenin temel destekleyicisi olmayi
siirdiirse de ilk geyrekteki %4,8'lik artisa kiyasla ivme kaybetti. Gayrisafi sabit sermaye olusumundaki artis %3,0’dan %0,6’ya gerilerken, devletin nihai tiiketim harcamalari %1,8 daralarak i¢ talepteki ivme kaybini
dogruladi. Dis talep tarafinda mal ve hizmet ihracati %3,4 azalirken, ithalatin %6,4 ile daha glicli gerilemesi net ihracatin biiylime iizerindeki olumsuz etkisinin ilk ceyrege kiyasla daha net sekilde azalmasina isaret etti.

Ozetle, 2026 yilinin ikinci ceyreginde hanehalk tiiketimi biiyiimeyi desteklemeye devam etse de artis hizinin yavaslamasi, yatirimlardaki zayiflama ve kamu tiiketimindeki daralma i¢ talebin ilk ¢eyrege gore bir miktar
ivme kaybettigini gosteriyor. Buna karsilik ithalatin ihracattan daha hizli gerilemesi, net dis talebin biiyiime lizerindeki olumsuz etkisinin azalmasini sagladi. Gelecek periyotta Orta Dogu kaynakli jeopolitik riskler ve
petrol fiyatlarinda 6zellikle Brent petroliin yeniden 90 dolarin lizerine ¢ikmasi, maliyetler ve dis denge lzerinden ekonomik aktivite lizerinde baski oluturmaya devam edebilir. iceride ise TCMB'nin faiz indirim
slirecinin finansal kosullar, tliketim ve yatirim istahi Uzerindeki etkileri biiylimenin seyri agisindan belirleyici olacak. 2C26 verileri hanehalki tiiketiminde yavaslama, yatirimlarda zayif seyir ve sanayi tarafinda
toparlanmaya isaret ederken, iretim kapasitesini ve verimliligi artiracak yatirimlarin giiclenmesini onemli goriiyoruz. Bu cercevede, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma olarak 2026 yihna iliskin %3,4
seviyesindeki biiyiime tahminimizi korumay siirdiiriiyoruz.

Grafik 20: GSYH —Yillik (%) Grafik 21: GSYH — Ceyreksel (%) Grafik 22: GSYH ve Hanehalki Tuketimi
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TCMB Politika Faizini %37’de Sabit Tutarken Temkinli Durusunu Korudu...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Eyliil ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda hem bizim hem de piyasa beklentilerine paralel olarak politika faizini %37 seviyesinde sabit birakti. Gecelik borg verme faizi %40, gecelik bor¢lanma faizi ise %35,5 diizeyinde
korundu. Béylece faiz koridorunda herhangi bir degisiklige gidilmedi. Ote yandan, TCMB'nin 23 Agustos’ta bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslamasiyla para piyasasi fonlamasinda normallesme yniinde ilk adim daha dnce atilmisti.

Karar metninin 6nceki toplantiya kiyasla enflasyon goriiniimii acisindan daha olumlu, ancak i¢ talep tarafinda daha temkinli bir dile gectigini degerlendiriyoruz. Temmuz kararinda enflasyonun ana egiliminin Temmuz ayinda gegici olarak
yiikselecegine yonelik agik bir yonlendirme bulunurken, 10 Eyliil tarihli metinde “son donem enflasyon gerceklesmeleri ve oncii gostergelerin enflasyonun ana egiliminin geriledigine isaret ettigi” vurgulandi. Bu degisiklik, TCMB’nin enflasyon dinamiklerindeki son
goriinimi onceki toplantiya gore daha olumlu degerlendirdigini gosteriyor. Buna karsilik, Temmuz ayinda ic talepteki zayif seyrin “belirginlestigi” ifade edilirken yeni metinde zayif seyrin “teyit edildigi” belirtilmesi, talep kosullarinda ilave bir bozulmanin aksine mevcut
goriinimiin korunduguna isaret ediyor. Ayrica arz soklarinin yurt ici fiyatlara yansimasinin sinirl kaldigina yapilan vurguyu da enflasyon goriiniimii agisindan destekleyici buluyoruz. Agustos ayinda tiiketici enflasyonunun aylik %1,84 ile gerceklesmesi ve yillik enflasyonun
%31,51’e gerilemesi bu cerceveyi desteklerken, enerji fiyatlari ve jeopolitik gelismelere iliskin risklerin korunmasi TCMB’nin dezenflasyondaki ilerlemeye ragmen temkinli durusunu siirdiirdiigiini gosteriyor.

iktisadi faaliyet tarafinda ic talepteki zayif seyrin siirdiigii ve talep kosullarinin dezenflasyon siirecine destek vermeye devam ettigi goriiliyor. Bu gercevenin korunmasini, enflasyon iizerindeki talep kaynakli baskilarin sinirli kalmasi agisindan para politikasi icin destekleyici
buluyoruz. ileriye déniik yonlendirmede degisiklik olmamasi ise temkinli durusun korunduguna isaret ediyor. Politika faizine iliskin adimlarinenflasyon gergeklesmeleri, ana egilim ve beklentiler dikkate alinarak ara hedeflerle uyumlu bicimde belirlenecegi vurgulanmaya
devam ediyor. Enflasyon goriiniimiinde kalici bir bozulma olmasi halinde para politikasi durusunun sikilastirilacag ifadesinin korunmasi ve yukari yonlii risklere karsi ihtiyath yaklagimin siirdiiriilmesi, TCMB’nin faiz indirimi konusunda toplanti bazli ve veri odakli hareket
edecegine isaret ediyor.

Ozetle, karar metninde enflasyonun ana egilimine iliskin degerlendirmedeki iyilesmeyi giivercin tona daha yakin olarak degerlendiriyoruz. Buna karsilik enerj fiyatlari ve jeopolitik risklerin devam etmesi ile ileriye doniik ydnlendirmenin biiyiik dlgiide korunmasi, TCMB’nin
gevseme siirecinde acele etmeyecegini gosteriyor. Bu nedenle kararin piyasa agisindan dengeli ancak onceki toplantiya kiyasla sinirl dlclide daha giivercin bir mesaj icerdigini degerlendiriyoruz. Agustos enflasyonunun beklentilerin altinda kalmasi ve i¢ talepteki zayifligin
slirmesi faiz indirimlerine alan agarken, enerji kaynakli riskler bu alanin kademeli kullanilmasini gerektiriyor.

Bu cercevede, gectigimiz haftalarda bir hafta vadeli repo ihalelerinin yeniden baslamasinin ardindan para politikasinda normallesmenin bir sonraki asgamasinin politika faizinde “dlciilii indirimler” olmasini bekliyoruz. Mevcut enflasyon
goriniminiin korunmasi halinde TCMB’nin Ekim ve Aralik toplantilarinda 100’er baz puanhk indirimlerle politika faizini yil sonunda %35 seviyesine cekebilecegini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, eneriji fiyatlarinin seyri ve enflasyonun ana
egilimindeki gelismeler faiz indirimlerinin zamanlamasi ve biiyiikliigi agisindan belirleyici olmaya devam edecektir.

Grafik 23: TCMB Faiz Koridoru Grafik 24: Piyasa Oranlari Grafik 25: Faiz Oranlari
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2027-2029 OVP: Dezenflasyonda Daha Uzun, Bliyiimede Kademeli Toparlanma...

Ekonominin 2027-2029 donemindeki yol haritasini ortaya koyan Orta Vadeli Program (OVP), hafta sonu Resmi Gazete'de yayimlandi. Yeni programda, kiiresel ticaretteki yavaslama, jeopolitik gelismeler ve enerji fiyatlarindaki ylikselisin etkisiyle 2026 yilina iliskin
enflasyon ve bliyiime tahminlerinde 6nemli giincellemeler yapildigini gézlemliyoruz. Bu gergevede OVP, dezenflasyon siirecinin devam ettirilmesi, mali disiplinin korunmasi ve biiyiimenin kademeli olarak gii¢lendirilmesi tizerine kurulu bir yol haritasi niteliginde oldugunu
distiniyoruz.

Biiylime tarafinda, 2026 yili icin daha once %3,8 olarak ongoriilen biiylime tahmini %3,3’e gekilirken, ekonominin 2027°de %4,2, 2028'de %4,6 ve 2029°da %5 oraninda biiyiimesi hedefleniyor. Boylece biiylimenin 2026’daki yavaglamanin ardindan kademeli olarak
toparlanmasi ve program dénemi sonunda %5 seviyesine ulasmasi ongériiliiyor. Enflasyon tarafinda ise yeni OVP'nin 6nceki programa kiyasla daha gergeksi bir patika ortaya koydugunu degerlendiriyoruz. 2026 yil sonu enflasyon tahmini %16’dan %28,4’e yiikseltilirken,
2027 yil igin %21, 2028 igin %13,5 ve 2029 icin %9 seviyesinde bir enflasyon patikasi ongoriiliiyor. Béylece dnceki programda 2027 yilinda ulasilmasi hedeflenen tek haneli enflasyonun 2029’a 6telenmis oldugu gézlemliyoruz. Bu revizyon, dezenflasyon siirecinin daha uzun
bir zamana yayildigini gosterirken, program sonunda yeniden tek haneli enflasyona ulagilmasi hedefinin korunduguna isaret ediyor.

isgiicii piyasasinda ise kademeli bir iyilesme Sngdriiliiyor. issizlik oraninin 2026’da %8, | seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, 2027’de %8,0, 2028'de %7,8 ve 2029'da %7,6 seviyesine gerilemesi hedefleniyor. Milli gelir tarafinda ise 2026 yili sonunda ekonominin 1,8
trilyon dolar biiyiikliigiine ulasmasi, program dénemi sonunda ise milli gelirin 2,2 trilyon dolarin iizerine gikarilmasi hedefleniyor. Kisi basina milli gelirin 2026’da 20 bin dolari asmasi ve 2029’da 25 bin dolar seviyesine ulasmasi ongoriiliiyor. Maliye politikasi tarafinda
ise mali disiplinin korunmasi yeni OVP'nin 6nemli oncelikleri arasinda yer aliyor. 2026 yilinda biitce agiginin GSYH’ye oraninin %3,| seviyesinde gergeklesmesi beklenirken, bu oranin 2027°de %3,5 olmasi ve program donemi sonunda %2,8’e gerilemesi hedefleniyor.
Deprem harcamalarinin da zaman igerisinde azalmasiyla birlikte kamu maliyesindeki baskinin kademeli olarak hafiflemesi bekleniyor. Bu gercevede, para ve maliye politikalarinin esgiidiimiiniin dezenflasyon siirecinin basarisi agisindan kritik olmaya devam edecegini
distiniiyoruz.

Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma olarak beklentilerimiz, 6zellikle 2026 yili acisindan yeni OVP ile biiyiik 6lciide paralellik gosteriyor. 2026 yili sonunda enflasyonun %28,8 seviyesinde, biiyiimenin %3,4 ve TCMB politika faizinin %35
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. OVP’nin 2026 yil icin %28,4 enflasyon ve %3,3 biiyiime 6ngérmesi, makro tahminlerimiz acisindan 6nemli Siciide uyumlu bir gériiniim ortaya koyuyor. Bununla birlikte, 2027 yili icin OVP’nin enflasyonda
%21 tahmini piyasa beklentisi olan %22-%23 bandina yakinlastirildigini gézlemliyoruz. Genel olarak degerlendirdigimizde, yeni OVP'nin 6nceki programa kiyasla daha uzun zamana yayilan ancak daha gergekgi bir dezenflasyon patikasi sundugunu diisiiniiyoruz. 2026 yil
enflasyon tahminindeki belirgin yukari yonlii revizyon ve biiylime beklentisindeki asagi yonli giincelleme ve konsensiise yakin 2027 tahminleri kisa vadede makroekonomik dengelenmenin beklenenden daha zorlu olduguna isaret ederken; 2027-2029 doneminde
bliyimenin kademeli olarak gliglenmesi, enflasyonun %9 seviyesine gerilemesi ve biitce agiginin %2,8’e gekilmesi orta vadede daha dengeli bir ekonomik goriinim hedeflendigini gosteriyor. Bu nedenle yeni OVP'yi, kisa vadeli hedeflerdeki revizyonlara karsin dezenflasyon,
mali disiplin ve siirdiriilebilir biiylime ekseninde politika gergevesinin korundugu bir program olarak degerlendiriyoruz.

Grafik 26: Enflasyon Tahminleri (%) Grafik 27: Ortalama Kur Tahminleri (USD/TRY) Tablo 2: OVP Tahminleri
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Cari Denge Temmuz’da Beklentilerin Altinda Fazla Verdi...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore cari islemler dengesi, Temmuz ayinda piyasa beklentisi olan 640 milyon dolarin altinda, 36 milyon dolar fazla verdi. Boylece yaz sezonunun etkisiyle hizmet gelirlerindeki giilii seyir ve dis
ticaret agigindaki aylik iyilesme cari dengeyi destekledi. Bununla birlikte, altin ve eneriji harig cari islemler hesabinin (cekirdek cari denge) bir onceki ayki |,4 milyar dolar fazladan 5 milyar dolar fazlaya yiikselmesi ekonominin temel egilimindeki goriinim
agisindan olumlu bir sinyal olarak &ne ¢ikiyor. Cari islemler dengesinin alt kalemleri incelendiginde, hizmetler dengesinin cari dengeye sagladigi pozitif katkinin Temmuz ayinda da giiclenerek devam ettigini goriiyoruz. Ozellikle turizm sezonunun etkisiyle
seyahat gelirlerindeki artisin yani sira tasimacilik gelirlerindeki toparlanma hizmetler dengesini destekledi. Buna ek olarak, dis ticaret agigindaki aylik daralma da cari dengenin fazla vermesinde belirleyici oldu.

Ote yandan, 12 aylik kiimiilatif cari agik Aralik 2024’teki 13,6 milyar dolar seviyesinden Temmuz 2026 itibariyla 40,7 milyar dolara yiikseldi. Finansman tarafinda ise net hata ve noksan kalemi 620 milyon dolar fazla verirken, resmi rezervlerde 14,3 milyar
dolarlik artis gerceklesti. Ote yandan, Haziran ayinda portfoy yatirimlarinda 5,8 milyar dolarlik net giris kaydedilmesi dikkat cekti. Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve DIBS piyasasina ydnelik alimlarinin yani sira finansman kosullarindaki iyilesme, cari
acigin finansmaninda portfoy girislerinin Gnemini artiriyor.

Ozetle, Temmuz ayinda hizmet gelirlerindeki giiclii seyir ve dis ticaret agigindaki aylik iyilesmenin destegiyle cari islemler dengesinin beklentilerin altinda da olsa fazla verdigini gozlemliyoruz. Ozellikle altin ve eneriji harig cari islemler hesabindaki 5 milyar
dolarlik fazla, dis dengede temel egilimin manset cari dengeden daha olumlu olduguna isaret ediyor. Bununla birlikte, enerji fiyatlari ve jeopolitik gelismeler cari denge goriinimiindeki en 6nemli risk unsurlari olmaya devam ediyor. Nitekim Agustos ayinda
ithalatin yillik bazda %10,5 artmasinda enerji fiyatlarindaki yiikselisin etkisi one gikarken, Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin petrol ve dogal gaz fiyatlari lizerinde yukari yonli baski olusturmasi, yilin geri kalaninda dis ticaret agigi ve cari agik agisindan
yukari yonlii riskleri artiriyor. Ticaret Bakanligi da Agustos ayindaki ithalat artisinda petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki ylikselisin etkisine dikkat gekti.

Y1l sonu beklentilerimize iliskin olarak, piyasa tarafinda 2026 yil sonu cari agik beklentisi yaklagik 51 milyar dolar seviyesinde bulunuyor. Son TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi’nde ise 2026 yil sonu cari acik beklentisi yaklasik 50,1 milyar
dolar seviyesinde yer aliyor. Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma olarak, 84 ABD dolari/varil Brent petrol varsayimimiz dogrultusunda 2026 yil sonu cari acik beklentimizi 52,9 milyar dolar seviyesinde koruyoruz. Yaz aylarinda
turizm sezonunun etkisiyle hizmet gelirlerinin cari dengeye giilii katki vermesini beklerken, eneriji fiyatlarinin yiiksek seyretmesi ve jeopolitik risklerin devam etmesi nedeniyle yilin geri kalaninda cari agik lizerindeki baskinin siirmesini bekliyoruz. Agustos
ayina iliskin oncii dis ticaret verileri, dis ticaret agiginin aylik bazda daraldigina isaret ediyor. Bu goriiniim ve giliclii turizm sezonunun destegiyle, Agustos ayinda cari islemler dengesinin fazla vermesini bekliyoruz.

Grafik 28: Cari Denge — Aylik ve Kuimdulatif Grafik 29: Cekirdek Cari Denge Grafik 30: Dis Ticaret Dengesi
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Agustos’ta Biitce 12,9 Milyar TL Fazla Verdi...

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, Agustos ayinda merkezi yonetim blitce dengesi 12,9 milyar TL, faiz disi denge ise 209,9 milyar TL fazla verdi. Agustos ayinda biitge gelirleri %28,5 artisla 1.654 milyar TL, biitge giderleri ise %37,8 artisla
1.642 milyar TL oldu. Boylece, geride biraktigimiz 8 aylik siiregte biitge acigi yillik bazda %44,1 artisla 1.308 milyar TL olurken, bir 6nceki yilin ayni doneminde 518 milyar TL fazla veren faiz disi denge 680 milyar TL fazla verdi. Boylelikle 8 aylik
donemdeki veriler, Orta Vadeli Program’da (OVP) 2026 yilina iliskin olarak belirtilen 2.632 milyar TL acik hedefine uyumlu olarak gergeklesti. Boylelikle oniimiizdeki 4 aylik donemde OVP hedefinin gergeklesmesi igin 1.324 milyar TL biitge agigi
verilmesi gerekiyor.

Agustos’ta biitge gelirlerinin %89’unu olusturan vergi gelirleri, yillik %28 artisla 1,473 milyar TLye yiikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yilhk bazda %42,8 oraninda artisla 351 milyar TL’ye yiikselirken, kurumlar vergisi
gelirlerindeki %37,7’lik artis gelir tarafinda destekleyici oldu. Ayrica, i¢ talebi yansitan 6nemli kalemlerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri Agustos’ta %26,6 artarak 182,4 milyar TL’'ye ulasti. Bununla birlikte ithalde alinan KDV gelirleri ise
%32,4 artis gosterdi. OTV tarafinda ise petrol ve dogalgaz iiriinlerinden alinan vergiler %64,8 ve motorlu tasitlardan alinan vergiler %8,5 daralirken, dayanikli tiiketim mallarindan alinan vergiler ise %25,3 yiikseldi.

Biitce giderleri, Agustos’ta yillik bazda %37,8 artisla 1.642 milyar TL’ye yiikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler yillik bazda %39,0 artisla 624,7 milyar TL'ye yiikselerek destekleyici bir goriiniim sundu. Bir diger yiiksek agirliga
sahip gider olan personel giderleri ise %42,0 artisla 430,2 milyar TL olurken, faiz giderleri ise %9,7 artisla 197,1 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Boylelikle faiz giderlerindeki sinirli gériiniim biitge fazlasinda 6nemli rol oynadi. Faiz harig giderler ise
%42,8 artmis oldu.

Agustos ayinda vergi gelirlerindeki artis ve faiz giderlerindeki sinirli goriiniim belirleyici oldu. 2027-2029 Orta Vadeli Program’da yapilan giincellemeye gore 2026 sonunda 2.632 milyar TL biitce acigi ve 193 milyar
TL faiz digi fazla 6ngdriiliiyor. Bu kapsamda biitce acig/GSYH oraninin yil sonunda %3, seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, Orta Dogu’daki jeopolitik riskler ve sene basindan bu yana yiiksek faiz giderleri biitce
dengesi iizerindeki baslica risk unsurlari olarak éne cikiyor. 2027 yilinda ise 3.865 milyar TL biitce acigi ve 110 milyar TL faiz disi fazla 6ngdoriiliirken, biitce acigi/GSYH orani %3,5 olarak tahmin ediliyor.

Grafik 31: Blitge Dengesi (milyar TL) Grafik 32: Faiz Hari¢ Blitce Dengesi Grafik 33: Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Eylii’de Yabancilar Hisse’de 121 Milyon Dolarlik Satis Gerceklestirirken, Swap Hari¢c Net Rezervler 40 Milyar Dolar Oldu...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesik yatirnmeilar Eylil ayinda hisse senedi piyasasinda 121 milyon dolar, devlet i¢ borglanma senetleri (DiBS) piyasasinda ise 219
milyon dolarlik net satim gergeklestirdi.

Orta Dogu’da artan jeopolitik risklerin etkisi ve yurt icindeli fon kaynakli riskler sonrasi yabanci yatirimei aktivitesinde zayiflamanin sirdiigiini takip ediyoruz. Yilbasindan bu yana kiimiilatif verilere
bakildiginda ise yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda net 2,8 milyar dolar alimda kalmaya devam ettigi, DIBS piyasasinda ise 4,1 milyar dolar ile alim bolgesinde kaldigini gozlemliyoruz.

TCMB verilerine gore, Mart 2025 sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 25 Eyliil 2026 itibariyla 171,2 milyar dolar ve 53,3 milyar dolar seviyesinde
gergeklesti.

TCMB’nin swap harig net rezervleri ise 25 Eyliil itibariyla 40 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Orta Dogu kaynakli jeopolitik gelismelerin yani sira yurt ici giindeme iliskin haber
akiglari, rezerv goriiniimiine yonelik belirsizliklerin siirmesine neden olurken, éniimiizdeki donemde rezerv dinamikleri piyasalarin yakindan takip edecegi bashklar arasinda yer
almaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 34: Hisse ve DIBS islemleri

Grafik 35: Rezervler Grafik 36: Swap Hari¢ Net Rezervler
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A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Piyasa Katilimcilarinin Yil Sonu Enflasyon Beklentisi Eylii’de %29,61 Seviyesine Yiikseldi...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Eylil ayinda 12 ay sonrasi icin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katiimcilarinda 0,01 puan artisla %23,70, hanehalkinda ise 0,02 puan artisla %45,60
seviyesine yiikseldi Diger yandan reel sektorde 0,30 puan diisiisle %32,50 seviyesinde kaydedildi. Boylelikle hanehalki enflasyon beklentisi Temmuz ayindaki yil ici en disiik seviyesine gerilemesinin ardindan st iste
ikinci ayda yukselmeye devam etti.

Bu dogrultuda, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %23,70 seviyesinde gergeklesti. Ote yandan, piyasa katilimcilari ile hanehalki arasindaki makas 21,90 puan oldu.

Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir dnceki aya gore 0,60 puan disiisle %16,25’e geriledi.

TCMPB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore ise, yil sonu enflasyon beklentisi 0,18 puan artisla %29,61’e yiikselirken, 24 ay sonrasi igin ise 0,29 puan artisla %18,32’ye yiikseldi.

Eyliil ayinda, yeniden yiikselen enerji maliyetleri esliginde enflasyon beklentilerindeki artis ivmesinin devam ettigini gézlemliyoruz. Jeopolitik taraftan destekleyici haberler gelmedigi
siirece, enerji fiyatlarindaki yiikselisin enflasyon beklentilerine yansimalarini gormeye devam edebileceginin altini ciziyoruz.

Grafik 37: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 38: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 39: Enflasyonun Dusmesini Bekleyenler (%)
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A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii
Hanehalkinin Enflasyon Beklentisi Eyliil’de %45,60’a Yiikseldi...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan Hanehalki Beklenti Anketi’ne gore, Eyliil ayinda hanehalkinin 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi 0,02 puan artisla %45,60 seviyesine yiikseldi.
Boylelikle hanehalkinin enflasyon beklentisi st lste 2. ayda da yiikselmis oldu. Hanehalkinin son | yil iginde fiyatlarinin en ¢ok arttigini belirttigi ve gelecek 12 ayda da fiyatlarinin en ¢ok artmasini bekledigi iiriin/hizmet
gruplari gida ile yakit ve enerji olarak gerceklesmeye devam ederken, 6zellikle yakit ve enerji kalemindeki artis dikkat gekti. Diger yandan fiyatinin en fazla arttigi degerlendirilen gruplarin i¢inde, egitim kaleminin pay
yeni baslayan egitim doneminin etkisiyle %4,9’dan %5,5’e ylikseldi.

Hanehalkinin 12 ay sonunda konut fiyatlarindaki artis beklentisi ise 1,44 puan diisiisle %30,69 seviyesine geriledi. Boylelikle konut enflasyonundaki hanehalki beklentileri yil basindan bu yana en diisiik seviyesinde
kaydedildi. Diger yandan 12 ay sonrasi dolar kuru beklentisi ise 1,43 TL artarak 55,90 TL seviyesinde gerceklesti.

Hanehalkinin yatirim tercihleri incelendiginde ise, altin yatirimini tercih edecegini belirten katilimci orani 1,7 puan artisla %43,0’e ylikseldi. Ev/diikkan/arsa alirim diyen hanehalki orani 3,5 puan disiisle %33,6 olurken;
yatirimini vadeli mevduatta degerlendirmeyi tercih eden hanehalki orani 0,2 puan artisla %7,3’e yiikseldi. Araba ve dayanikli tiiketim mali alirim diyen hanehalki orani ise sirasiyla 0,6 puan disisle %3,5 ve 0,2 puan
disisle %0,7 seviyelerine geriledi.

Hanehallinin beklentileri Eyliil ayinda Agustos ayina kiyasla biiyiik 6lciide yatay bir goriiniim ortaya koyarken, yakit/enerji ve egitim kalemlerindeki gelismeler dikkat cekti. Yatirim
tercihleri tarafinda ise altinin payindaki artisa karsin ev/diikkan/arsa, araba ve dayanikh tiiketim mal tercihindeki gerileme, hanehalkinin yatirim tercihlerinde daha temkinli ve alternatif
varliklara yénelen bir goriiniim sergiledigine isaret ediyor.

Grafik 40: 12 Ay Sonrasi Konut Fiyati Degisim Beklentileri (%) Grafik 41: Fiyatinin En Fazla Arttigi Degerlendirilen Gruplarin Pay: (%) Grafik 42: Yatirim Tercihleri (%)
45 Yaturim Tercihleri (%)
0.5
Diger | 02 Diger & : ‘
’ Dévize Dayal I
40 39.23 Egitien 43 Yatrim Fonu = 16
5 47 Tl'ye Dayall pu '’
) o 47 Yatirim Fonu ™=- g
35.41 35.05 35.23 Beyaz Esya, Otomobil, Dayanikh Tuketim . Ev/Diikkan/Arsa 3r
35 3395 3382 Mallar: 48 vb. 36
3249 37213 ) 15.3 Altn —————————————————————
3069 Kiralhr  —— | ¢ T —
30 36 Déviz __1.341
Otel, Lokanta vb. Sl -
33 Borsa s 2':_2
Vakt ve Enerii - ™ Dayanikii Tukedim o3
25 ! 311 Mal 07
393 Araba = 4.
G i 10 7 35
20 0 10 20 30 40 50 Vadeli Mevduar | :EI
Ocak  Subat  Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos  Eyliil o s o 15 o o = o "5 o

25
2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026 # Haziran - @ Temmuz mAgustos  m Eyliil




A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Oncii Gostergelerde Soru isaretleri Siiriiyor...

istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tiirkiye imalat PMI, Eyliil'de 48,1'den 47,9’a geriledi. Bdylelikle PMI, iist iiste 30. ayda da 50 esiginin altinda gercekleserek faaliyet kosullarinda aylik bazda iliml bir bozulmaya isaret etti. Veriler, yeni siparislerdeki daralmanin

devam ettigini gosterirken, olumsuz piyasa kosullari imalatgilarin Gst lste dordiincii ayda da iiretim azaltmasina yol acti. Ayrica Orta Dogu’daki savas sebebiyle artan yakit ve navlun maliyetlerinin yani sira ham madde fiyatlarindaki yiikselis de Eylil ayinda
maliyetleri sert sekilde artird.

Uretim tarafinda takip edilen 10 sektdriin 9’unda daralma gozlenirken, gida sektdrii son 7 ayda ilk kez iiretimini artirarak pozitif ayristi. Buna karsin, iiretimde en sert daralma kimyasal, plastik ve kauguk iiriinler sektoriinde gergeklesti. Yeni siparislerde
ise gida sektorii artis gosteren tek sektor olurken, en belirgin diisiis agac ve kagit iriinlerinde goriildii. Yeni ihracat siparislerinde ise gidaya ek olarak kara ve deniz tasitlari genisleme gosterirken, istihdam tarafinda ise artis kara ve deniz tasitlari ile

elektrikli ve elektronik riinler sektorleriyle sinirl kaldi. Girdi maliyetleri tarafinda petrol ve hammadde fiyatlarindaki artislar maliyet baskisini artirarak son 4 ayin en yiiksek seviyesine cikardi. Nihai iiriin fiyatlari enflasyonu da ayni sekilde 4 aylk zirvesine
ulagirken, deniz tasimaciligindaki gecikmeler ve malzeme eksiklikleri sebebiyle teslimat siirelerindeki artis devam etti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Eylil ayinda mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 0,1 puan artisla 102,5 seviyesine yiikseldi. Ayni donemde mevsimsellikten arindiriimis Kapasite Kullanim Orani
(KKO) 0,6 puan artisla %74,1 seviyesinde gerceklesti. Boylelikle RKGE (st Uiste besinci ayda da 100 esiginin iizerinde kalirken, genel gidisat, mevcut toplam siparis miktari, son l¢ aydaki toplam siparis miktari ve gelecek ii¢ aya iliskin toplam istihdam
degerlendirmeleri endeksi yukari yonlu destekledi. Buna karsin, gelecek lic aydaki ihracat siparis miktari, mevcut mamul mal stoku, sabit sermaye yatirim harcamasi ve gelecek u¢ aydaki iiretim hacmine iliskin degerlendirmeler endeksi asagi yonli etkiledi.
TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri verilerine gore, Eyliil ayinda giiven endeksi perakende ticaret sektoriinde %1,1 artarken, insaat sektdriinde %0,2 geriledi. Hizmet sektdriinde ise degisim gostermedi. Perakende ticaret sektdriinde
gelecek 3 aylik dénemdeki is hacmi beklentisi %3,5 artisla dikkat ekerken, gelecek 3 aylik ddnemde hizmetlere olan talep beklentisi %1,3 azaldi. Diger yandan Sanayi Uretim Endeksi Temmuz ayinda yillik bazda %0,3 diisiis gosterdi. Alt kirilimlar

incelendiginde yliksek teknolojideki %8,5’lik dislis negatif olarak one gikti. Perakende ticaret tarafinda ise Temmuz ayinda toplam satis hacmi yillik bazda %10,4 artarken, %22,5 ile bilgisayar, kitap ve iletisim aygitlari en giiglii katkiyi veren alt kalem oldu.
Elektrikli esya ve mobilya ise %0, diisiisle negatif degisim gosteren tek alt kalem olarak gergeklesti.

Oncii gostergelerde karmasik bir goriinim siirmekte olup, yiiksek seyreden jeopolitik riskler ve artan yakit maliyetlerinin makro ekonomik konjonktiir iizerindeki baskilarinin siirdiigiinii gozlemliyoruz. Makro goriinimde kalici bir toparlanma igin Orta
Dogu’dan gelebilecek pozitif haberlere ihtiyag duyuldugunun altini gizerken, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak 2026 yilina iliskin biiyiime tahminimizi %3,4 olarak siirdiiriiyoruz.

Grafik 43: SUE ve PMI Grafik 44: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 45: Sektorel Gliven Endeksleri
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii
Eyliil Ayinda Fon Kaynakh Satis Dalgasi Piyasaya Yon Verdi.

BIST 100 endeksi, Agustos ayini 14.334 puandan tamamlamasinin ardindan Eyliil ayina gérece dengeli bir baslangic yapti ve 9 Eyliil'de 14.505 puan ile ayin en yiiksek kapanisini gerceklestirdi. Ancak ayin ikinci yarisinda,
islem hacmi disiik hisselerde yogun pozisyon tasiyan yatirim fonlarina yonelik endiseler piyasada belirgin bir satis dalgasini tetikledi. Bazi fonlarin itfa taleplerini karsilayabilmek igin likit varliklarini satmak zorunda
kalmasi, satis baskisinin kiiglik olgekli hisselerden endeks geneline yayilmasina neden oldu. 16 Eyliil'de BIST 100 endeksinde giin ici kayiplar %6'ya kadar yiikselirken, piyasadaki kirilganligin artmasinin ardindan SPK 17
Eyliil'de 131 fonun tasfiyesine karar verdi. Zayiflayan yatirima istahiyla birlikte endeks, 17 Eyliil haftasini %8'in lizerinde deger kaybederek Mart 2025'ten bu yana en zayif haftalik performansini sergiledi. Ayin geri
kalaninda satis baskisinin devam etmesiyle BIST 100 endeksi Eyliil ayini %15,06 deger kaybiyla |11.947 puandan tamamladi ve |1 Mayis'taki rekor kapanis seviyesinin %20'den fazla altina geriledi. Boylece Eyliil ayi, yurt
ici kaynakli likidite ve giiven sorunlarinin kiiresel belirsizliklerle birlestigi, son yillarin en zorlu donemlerinden biri olarak tamamland.

Yurt iginde hisse bazinda fiyatlamalarda fon kaynakli satislar belirleyici olurken, sirketler arasindaki ayrisma oldukga sert gergeklesti. Eyliil ayinda en gliclii performansi ENERY sergilerken, hisse %28,52 yiikselisle ayin
one ¢ikan performanslarindan biri oldu. HRKET %25 deger kazanciyla ikinci sirada yer alirken, GMTAS %14 ve AHGAZ %13 yiikselisle takip etti. Diger taraftan PASEU %86 diisiisle ayin en zayif performansini
gosterirken, KTLEV ve TMPOL sirasiyla %82 ve %79 deger kayiplariyla takip etti. En ¢ok diisenler listesinde yer alan hisselerin tamaminda kayiplarin %60't asmasi, fon yapilariyla iliskilendirilen sig hisselerdeki
¢oziilmenin boyutunu ortaya koydu. Genel goriiniim itibariyla Eylul ayi, endeks seviyesinde sert bir diizeltmenin yasandig), kiigiik olgekli hisselerde ise cok daha derin kayiplarin goriildigi bir donem oldu. Ekim ayinda
piyasanin odaginda fon tasfiye siireglerinin seyri, Eylil enflasyon verisi, 22 Ekim tarihli PPK toplantisi ve 3C26 bilanco donemi yer alacak. Kisa vadede volatilitenin yiiksek kalabilecegini degerlendirirken, likiditesi
yliksek, giiclii finansal yapiya sahip ve operasyonel karliligi desteklenen sirketlerde pozitif ayrisma firsatlarinin devam edebilecegini diisliniiyoruz.

Eylil ayinda yurt ici kaynakh likidite baskisi ve kiiresel faiz goriinimiindeki sertlesme, varlik fiyatlamalarinda belirleyici oldu. BIST 100 endeksi, Eylil ayini %15,06 deger kaybiyla 11.947 puandan tamamladi. Bu
performans, Ekim 2008'deki %22,80'lik diisiisiin ardindan endeksin en sert aylik kaybi olurken, Mart 2020'de pandemi etkisiyle yasanan %15,43'lik gerilemenin de geride kalmasina neden oldu. Ugiincii ceyregin
tamaminda endeksteki kayip %15,4'e ulasirken, BIST 100 yilbasindan bu yana getirisini %6, seviyesine kadar geriletti. Endeksteki zayif goriiniimde, yatirim fonlarina yonelik sorusturmalarin genislemesi, fonlardan
asanan yliksek tutarl

o v

ikislar ve buna bagli zorunlu satislarin etkili oldugunu soyleyebiliriz.

Grafik 46: Eylul Ayinda En Cok Yukselenler Grafik 47: Eylul Ayinda En Cok Diisenler
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Sektorel bazda ise satis baskisinin yogunlugu belirgin sekilde ayristi. Araci Kurumlar, Bilisim ve Finansal Kiralama Faktoring endeksleri %50'ye yaklasan kayiplarla ayin en zayif performans gosteren gruplari arasinda yer
alirken, Orman Kagit ve Elektrik endekslerinde de sert geri cekilmeler goriildi. Ozellikle fon portféylerinde agirligi bulunan ve likiditesi gorece diisiik hisselerde satis baskisinin daha yogun hissedilmesi, ilgili
sektorlerdeki kayiplarin derinlesmesine neden oldu. Buna karsilik Bankacilik endeksi, ayin biiylik bolimiinde genel satis baskisindan pozitif ayrisarak sinirli bir kayipla ay1 tamamladi ve en direngli sektorler arasinda one
¢ikti. Kimya Petrol, Madencilik ve Metal Ana gibi sektorlerde de kayiplarin endeks geneline kiyasla gorece sinirli kaldigi goriildi. Bu ayrismada, buyiik olgekli ve likiditesi ylksek sirketlerin fon kaynakli zorunlu
satislardan daha sinirli etkilenmesinin etkili oldugunu disiintyoruz.

Kiiresel tarafta ise Fed'in faiz artirm siirecine geri donmesi ve ABD tahvil faizlerindeki yiikselis piyasalarin ana giindem maddeleri arasinda yer aldi. Fed'in faiz artinm karariyla kiiresel likidite kosullarina iliskin
beklentilerin yeniden sikilasmasi, gelismekte olan iilke varliklari lizerindeki baskiyi artirirken, ABD tahvil faizlerindeki yiikselis de risk istahini sinirladi. ABD reel faizlerinin 2008'den bu yana en yiiksek seviyelere
ulasmasi, gelismekte olan iilke varliklarinin yani sira degerli metaller (izerinde de baski olusturdu. Bu gergevede altin Eyliil ayinda %2,49 deger kaybederken, yillik bazda %26,80 getiriyle en ¢ok kazandiran yatirim araci
olmayi strdirdi.

Genel degerlendirmede Eyliil ayi, BIST 100'de son yillarin en sert diizeltmelerinden birinin yasandigi, buna karsilik likiditesi yliksek hisselerin ve biiyiik olgekli sirketlerin gorece direngli kaldigi bir donem oldu. Yurt
icindeki fon kaynakl satis baskisinin kiiresel faiz goriinlimiindeki sertlesmeyle ayni doneme denk gelmesi, piyasalardaki oynakligin belirgin sekilde artmasina neden oldu. Ekim ayinda piyasa yonii agisindan fon tasfiye
slireglerinin tamamlanmasi, diizenleyici adimlarin piyasa giivenine etkisi, Eyliil enflasyon verisi, TCMB'nin faiz patikasina iliskin sinyaller, Fed'in Ekim toplantisi ve 3C26 bilango sonuglari takip edilecek ana basliklar
arasinda yer aliyor. Ozellikle fon kaynakli satislarin azalmasi ve piyasa giiveninin yeniden tesis edilmesi halinde, sert sekilde geri gekilen hisselerde tepki alimlarinin giindeme gelebilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 48: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 49: Eylul Ay1 Sektorel Getiriler
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Piyasa Dalgali Seyrederken Yatirimci ilgisi Korunuyor.

2026 yilina giigli momentum ve iyimser beklentilerle baslayan piyasalar, yil icinde artan jeopolitik riskler ve para politikalarina iliskin belirsizliklerle dalgali bir goriinim sergiledi. Mayis ayinda tarihi zirvesini goren BIST
100 endeksi, yaz aylarinda sinirl bir diizeltme surecine girdi. Eylil ayinda ise yatirim fonlarina yonelik sorusturmalar ve fon tasfiye siiregleriyle birlikte satis baskisinin belirgin sekilde derinlesmesi, yatirime istahini
olumsuz etkiledi. Yatirimci gliveni tizerinde ciddi baski olusmasina ragmen, piyasa katiimindaki genislemenin biiyiik ol¢lide korundugunu soyleyebiliriz. Bu durum, yasanan sert diizeltmenin yatirimci tabaninda kalici bir
daralmaya heniiz yol agmadigini gosteriyor. Oniimiizdeki donemde fon tasfiye siirecine iliskin yapilacak agiklamalar ve siirecin seyri, yatirimei istahini belirleyebilecek onemli unsurlar olarak takip edilebilir.

Bakiyeli yatirimci sayisi Temmuz ayinda | 1,10 milyon seviyesindeyken, Agustos ayinda belirgin bir artisla 12,94 milyona yiikseldi. Eyliil ayinda ise 13,01 milyona gikarak tarihi zirvesini yeniledi. Endekste yasanan tarihi
diizeltmeye ragmen yatirimci sayisinin artmaya devam etmesi, piyasaya yonelik orta vadeli ilginin korunduguna isaret ediyor. Bununla birlikte, Eylul ayindaki artisin yaklasik 70 bin kisiyle sinirli kalmasi, Agustos ayindaki
glicli ivmenin ardindan yeni yatinmer katiiminin belirgin sekilde yavasladigini gosteriyor. islem hacmi tarafinda ise BIST 100 hacmi, Agustos ayindaki yiiksek seviyelere yakin seyrini Eyliil ayinda da siirdiirdi. Bu tablo,
disisiin ylksek islem aktivitesi esliginde gerceklestigini ve fon kaynakli zorunlu satislarin piyasa derinligi lizerinde etkili oldugunu ortaya koyuyor. Genel degerlendirmede, yatirimci tabaninin Eylil ayindaki sert
satislara ragmen korunmasi dikkat gekiyor. Bununla birlikte, fon sorusturmasinin seyri ve diizenleyici adimlarin piyasa glivenine etkisi, oniimiizdeki donemde yatirimci davranislarinin sekillenmesinde belirleyici olmasini
bekliyoruz.

Grafik 50: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 51: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yabanci ilgi Segici Kalirken Bankacilik Yakindan Takip Ediliyor.

Yabanai yatirimci tarafinda, Agustos ayindaki net alimlarin ardindan Eyliil ayinda daha dalgali ve temkinli bir goriiniim one ¢ikti. Haftalik bazda alim ve satimlarin donisiimli olarak izlendigi ayda, yabancilar ilk haftada
belirgin satis gerceklestirirken, takip eden haftada yeniden alim tarafina gegti. Ancak fon krizinin derinlestigi 18 Eyliil haftasinda yeniden net satis gerceklestirdiler. Ayin son boliimiinde ise sert diisiisle birlikte cazip
hale gelen fiyat seviyelerinden kayda deger alimlar dikkat gekti. Fed'in faiz artirimi, ABD tahvil faizlerindeki yiikselis ve yurt igindeki belirsizlikler yabanci girislerin hizini sinirlarken, yabanci yatirimcilarin piyasadan
belirgin bir ¢ikis egilimine girmedigi goriildi. Yabancilarin yilbasindan bu yana Borsa istanbul'daki toplam net hisse aliminin yaklasik 1,9 milyar dolar seviyesinde korunmasi da bu goriiniimii destekliyor.

Yabanci takas orani ise Eyliil ayinda dikkat cekici bir yiikselis sergiledi. Ayin biiyiik boliimiinde %33 seviyesinde yatay seyreden oran, ayin ikinci yarisinda hizla yiikselerek ayi1 %36,91 seviyesinden tamamladi. Bu
yiikseliste yabanci alimlarindan cok fiyat etkisi belirleyici oldu. Satis baskisinin agirlikli olarak yerli yatirimci ve fon portfoylerinde yogunlasan kiigiik olgekli hisselerde derinlesmesi, yabancilarin agirlikli olarak tuttugu
biiylik olgekli ve likit hisselerin ise gorece direngli kalmasi, takas oranini mekanik olarak yukari tasidi. Yurt igi makro gériinimde TCMB'nin siki para politikasi durusu ve kur tarafindaki kontrollii seyir yabanci yatirimei
algisini destekleyen unsurlar olmaya devam ediyor. Buna karsin fon sorusturmasi kaynakli belirsizlik ve kiiresel faizlerdeki yiikselis, risk primi {izerinde baski olusturan baslica faktorler arasinda yer aliyor.

Oniimiizdeki donemde yabanci yatirimci davranisinda fon tasfiye siireglerinin tamamlanmasi, diizenleyici adimlarla piyasa giiveninin yeniden tesisi, enflasyon gdriiniimii, TCMB'nin faiz patikasi ve Fed'in Ekim toplantisi
belirleyici olacak. Sert diizeltmeyle birlikte degerlemelerin daha cazip seviyelere gerilemesinin, belirsizliklerin azalmasi halinde yabanci ilgisinin kademeli olarak yeniden ivme kazanmasini destekleyebilecegini
degerlendiriyoruz.

Grafik 52:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri Grafik 53:Yabanci Takas Orani (%)
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Makroekonomik Gériiniim ve Yurt icinde Yasanan Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

TUIK’in agikladigi Eyliil 2026 verilerine gore TUFE aylik bazda %1,84 artarken, yillik enflasyon %31,51’den %29,73 seviyesine geriledi. Boylece yillik enflasyon %30 seviyesinin altina inerken, agiklanan veri %1,94
seviyesindeki beklentimizin ve %2,21 olan piyasa beklentisinin belirgin sekilde altinda gergeklesti. Beklentilerin altinda gerceklesen Eyliil enflasyonunu olumlu degerlendirirken, gekirdek gostergelerdeki aylik artislarin
manset enflasyonun lzerinde seyretmesini fiyatlama davranislari agisindan dikkat edilmesi gereken bir gelisme olarak degerlendiriyoruz. Bu goriinim, enflasyondaki katiligin tamamen ortadan kalkmadigina isaret
ederken, oniimiizdeki donemde gekirdek gostergelerin seyri dezenflasyon siirecinin strdirdlebilirligi agisindan 6nemini koruyor. Bununla birlikte, tek seferlik ve mevsimsel fiyat artislarinin geride kalmasiyla birlikte
yilin son aylarinda enflasyonun daha ilimli bir patikaya yonelmesini bekliyoruz. Eneriji fiyatlarindaki oynaklik ve Orta Dogu kaynakli gelismeler ise enflasyon goriinimi agisindan temel risk unsurlari olmaya devam
ediyor.

Beklentilerin altinda gergeklesen Eylil enflasyonunun, TCMB’nin faiz indirim dongiisiine yeniden baslamasi agisindan destekleyici oldugunu dusiiniyoruz. Bu gercevede, 22 Ekim’de gergeklestirilecek PPK toplantisinda
politika faizinin 100 baz puan indirilerek %36 seviyesine ¢ekilmesini bekliyoruz. Yil sonuna kadar toplam 200 baz puanlik faiz indirim alani bulundugunu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, ¢cekirdek enflasyondaki katilik,
eneriji fiyatlarindaki oynaklik ve finansal piyasalardaki gelismelerin TCMB'nin faiz indirim siirecinde ihtiyatl ve kademeli bir yaklasimi gerekli kildigini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki dénemde kiiresel finansal kosullar, eneriji
fiyatlarinin seyri ve sermaye akimlari TL varliklarin fiyatlamasinda belirleyici olmaya devam ederken, dezenflasyon siirecindeki ilerlemenin para politikasi agisindan hareket alanini artirmasini bekliyoruz. 2026 yil sonu
TUFE beklentimizi %28,8, yil sonu politika faizi beklentimizi ise %35 seviyesinde koruyoruz.

. . . . . . ) &
Grafik 54: TUFE/UFE Makasi Grafik 55:TCMB Faiz Orani (%)
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Degerlendirme ve Beklentiler.

Eyliil ayinda yurt iginde yatirim fonlarina yonelik sorusturmalar ve fon tasfiye siiregleri fiyatlamalar lizerinde belirleyici olurken, kiiresel tarafta Fed'in faiz artirimi ve eneriji fiyatlarindaki yiikselis risk istahini baskiladi.
Ekim ayinda yatirimci odaginin, fon kaynakli belirsizliklerin yani sira makro veriler ve sirket performanslarina yonelmesini bekliyoruz. Kisa vadede piyasa yonii agisindan en kritik baslik, fon tasfiye siireglerinin ne olgiide
diizenli tamamlanacagi ve diizenleyici adimlarin piyasa giivenini yeniden tesis edip edemeyecegi olacaktir. Tasfiye kaynakli zorunlu satislarin azalmasi, 6zellikle si§ hisselerdeki satis baskisinin hafiflemesi agisindan onemli
bir esik olarak one ¢ikiyor.

ABD-iran hattinda baris gdriismelerinin tikanmasi ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki belirsizligin siirmesi, enerji fiyatlarinda oynaklik potansiyelini canli tutuyor. Ote yandan Ekim ayinin ikinci yarisiyla birlikte baslayacak 3G26
bilango donemi, sirket karliliklar ve beklenti revizyonlari agisindan fiyatlamalarda daha fazla 6nem kazanacaktir. Eyliil ayindaki sert diizeltmeyle birlikte hisse senedi piyasasinda goriilen ucuzlama, gligli operasyonel
sonuglara sahip sirketler agisindan orta vadede firsatlar sunabilir. Kiiresel tarafta Fed'in yaklasik ii¢ yil sonra yeniden faiz artirim siirecine dénmesi ve yil sonu faiz projeksiyonunu yiikseltmesi, ek sikilasma ihtimalini
glindemde tutuyor. Bu gercevede kiiresel faiz goriiniimii ve enerji fiyatlarinin seyri, risk istahi lizerinde belirleyici olmay: siirdiirecektir.

Yurt iginde ise 22 Ekim tarihli PPK toplantisi, para politikasi beklentilerinin sekillenmesinde 6nemli rol oynayacaktir. TCMB'nin Agustos sonunda haftalik repo ihalelerine yeniden baslamasiyla efektif fonlama
maliyetinin gerilemesi, para politikasinda kademeli normallesmeye yonelik bir adim olarak degerlendirildi. Faiz indirim siirecine iliskin beklentilerde enflasyonun ana egilimindeki iyilesme belirleyici olacaktir. Ancak
yiikselen eneriji fiyatlari ve kiiresel faiz ortamindaki sertlesme, TCMB'nin ihtiyath durusunu korumasini gerektirebilir. Petrol fiyatlarindaki yiikselisin enflasyon ve cari denge iizerindeki olasi etkileri de takip edilmeye
devam edecek. Genel degerlendirmede, Ekim ayinda kiiresel tarafta Fed'in iletisimi, eneriji fiyatlarinin seyri ve risk istahindaki degisimler piyasalarin ana belirleyicileri olacaktir. Yurt iginde ise fon tasfiye siiregleri,
enflasyon patikasi, TCMB'nin politika durusu ve 3C26 bilango sonuglari 6ne gikacaktir. Kisa vadede haber akisina duyarli ve dalgali bir fiyatlama ortaminin devam edebilecegini 6ngoriiyoruz. Bu nedenle yatirimcilarin
sig ve ylksek oynakliga sahip hisselerden ziyade, likiditesi yliksek, gl¢li finansal yapiya ve siirdirilebilir bliylime potansiyeline sahip sirketlere odaklanan secici bir yaklasimi korumasini bekliyoruz.

Grafik 56: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar) Grafik 57: BIST 100 F/K
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Grafik 58: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mir) Grafik 59:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 60:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 61: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL) Grafik 62: Tirkiye’nin 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 63: Model Portfoy
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BIST 100 Teknik Goriiniim: BIST 100 endeksi, Eyliil ayina Agustos kapanisi olan 14.334 puan civarinda yatay bir baslangi¢ yapti ve 9 Eyliil'de 14.505 puan ile ayin en yiiksek kapanisini gerceklestirdi. Ancak ayin
ikinci yarisinda yatirim fonlarina yonelik gelismelerle birlikte endekste sert bir satis dalgasi basladi. 16 Eyliil'de giinliik %6’lik deger kaybina ulasan endekste devre kesici sistemi devreye girdi. Haftay1 %8, 18'lik kayipla
13.284 puandan tamamlayan BIST 100'de, kritik 13.500 destek seviyesinin asagi yonlii kirilmasi teknik goriiniimde belirgin bir bozulmaya isaret etti. Ay ortasinda 13.000-13.400 puan araliginda gelen tepki alimlarinin
zayif kalmasiyla asagi yonlii hareket ivme kazandi. Ayin son li¢ islem giiniinde yasanan yaklasik %7,4'lik diisiisle endeks 12.000 puanin altina geriledi ve Eyliil ayini |1.947 puandan %15,06 deger kaybiyla tamamladi. Bu
seviye, || Mayis'taki rekor kapanisin %20'den fazla altinda bulunuyor. Momentum gostergeleri tarafinda 14 giinlik RSI''n 20 seviyesinin altina inerek asiri satim bdlgesinde bulunmasi dikkat gekiyor. Oniimiizdeki
dénemde endeksin yoni agisindan fon tasfiye slireglerinin seyri, TCMB'nin 22 Ekim tarihli PPK karari, Fed'in faiz patikasi ve 3C26 finansal sonuglarinin belirleyici olmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, kisa vadede
volatilitenin yliksek kalmasini ongoriiyoruz. Bu siirecte piyasa genelinden ziyade likiditesi yiiksek, gliclii bilango yapisina sahip sirketlerde segici pozisyonlanmanin daha saglikl bir strateji olacagini degerlendiriyoruz.
Teknik goriinlimde, yukari yonli hareketlerde 12.800 ve 13.000 puan seviyeleri direng bolgeleri olarak izlenebilir. 13.000 seviyesinin asilmasi ve lizerinde kalicilk saglanmasi halinde 13.500 puan seviyesine dogru bir
tepki hareketi giindeme gelebilir. Asagi yonlii hareketlerde ise 12.300 ve 12.000 puan seviyeleri kisa vadeli destek noktalari olarak takip edilebilir. Bu bolgelerin altinda kalinmasi durumunda satis baskisinin derinlesme
riski artabilir. Bununla birlikte, alti ayda bir gerceklesen endeks degisiklikleri de | Ekim itibariyla devreye girdi. S6z konusu degisikliklerin endeks kompozisyonu ve hisse agirliklari (izerinden oniimiizdeki donemde
piyasa dinamiklerine yansiyabilecegini diisiinliyoruz.

Katilim 100 Teknik Goriiniim: Katiim 100 Endeksi, Agustos ayindaki dengeli seyrin ardindan Eyliil ayina sakin bir baslangi¢ yapti. Ancak ayin ikinci yarisinda fon kaynakli satislarla birlikte BIST 100'e kiyasla daha
sert bir diizeltme siireci yasadi. Endeks, fon tasfiye kararlarinin agiklandigi 18 Eyliil ile biten haftada %1 1,7 I'lik kayipla 16.131 puana geriledi. Bu donemde birgok hissede art arda taban fiyatlamalarin goriilmesi kayiplari
derinlestirdi. Endeksin sig ve kiigiik olcekli hisselere gorece daha fazla agirlik vermesi, fon kaynakli satis baskisindan BIST 100'e kiyasla daha fazla etkilenmesine neden oldu. Teknik goriiniimde, 16.000 puan seviyesinin
asagl yonlii kirilmasiyla birlikte satis baskisi ayin son bolimiinde de devam etti. Endeks, Eyliil ayini 13.890 puan seviyesinden %27 deger kaybiyla tamamladi. Oniimiizdeki ddnemde 14.000 puan seviyesi kisa vadeli
goriiniim agisindan kritik destek bolgesi olarak one ¢ikiyor. Bu seviyenin korunmasi halinde endekste dengelenme egiliminin baslayabilecegini degerlendiriyoruz. Asagi yonlii kirllma durumunda ise 13.830—13.500 puan
seviyeleri takip edilecek destek bolgeleri olarak karsimiza gikiyor. Yukari yonlii hareketlerde 14.600—14.850 puan seviyeleri ilk direng noktalari olarak izlenecek. Bu bolgelerin asilmasi halinde, daha once destek
konumunda bulunan 15.000 puan seviyesi ana direng konumuna gececektir. Bununla birlikte, alti ayda bir gerceklesen endeks degisiklikleri de | Ekim itibariyla devreye girdi. S6z konusu degisikliklerin, endeks
kompozisyonu ve hisse agirliklari (izerinden onlimiizdeki donemde fiyatlamalara ve piyasa dinamiklerine etkisi goriilebilir.

Grafik 64: BIST 100 Teknik Goriunim Grafik 65: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Turk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi,
yorum ve tavsiyeler yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya da satimi icin dneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan
herhangi bir yatirimin sonucu Misteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Kuveyt Turk Yatirim ve ¢alisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve g¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul
etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tglinci kisiler ile paylagilamaz.
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