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OZET:

Petrol fiyatlarindaki gerilemenin enflasyon baskilarini hafifletmesi, Fed'in faiz artinmi sonrasinda
kiiresel risk istahini desteklemeyi sirdiiriyor. Hafta basinda 109,8 dolar/varil seviyesini test
eden Brent petrol, arz endiselerinin gérece hafiflemesi ve ABD-Iran savasina iliskin diplomatik temas
beklentilerinin 6ne gikmasiyla bu sabah 103,5 dolar civarina geriledi. Nasdaq endeksi dinu %1,7
artigla tamamlarken, vadeli islemlerde bugiin yaklasik %0,4 yikselis kaydediyor. Nvidia'nin giigli
gorinimanin Samsung Electronics ve SK Hynix basta olmak lizere Asyal gip ureticilerinde alimlari
tetiklemesi, teknoloji hisseleri 6ncultigtinde risk istahini destekliyor. Hafta iginde %5 seviyesini agan
ABD 10 yillik tahvil faizi ise petrolin geri gekilmesi ve Fed'in enflasyonla miicadelede kararliligina
iliskin alginin gérece gliglenmesiyle %4,92 seviyelerine kadar indi.

Japonya Merkez Bankasi (BOJ), politika faizini 25 baz puan artirarak %1,25’e yiikseltti.
Faiz artigl, enflasyon riskleri karsisinda sikilasmanin sirdiigiine isaret etse de, kararin 7-2 oyla
alinmasi ve ileriye doniik gligli bir ek sikilasma sinyali verilmemesi piyasa tarafindan gérece giivercin
karsilandi. Bu gergevede, BOJ'nin Fed ile faiz patikasi arasindaki farki ne 6lgiide sinirlayabilecedine
dair beklentiler, yenin seyri agisindan belirleyici olmaya devam edecek.

ABD Merkez Bankasi (Fed), eyliil ayi1 toplantisinda federal fonlama faiz araligini
beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan artirarak %3,75-%4,00 bandina yiikseltti.
Bdylece, Fed Temmuz 2023'ten bu yana ilk kez faiz artisina gitmis oldu. Eyliil ayinda faiz artis
kararinin 12 iiyenin tamaminin oybirligiyle alindigi gozlendi. Fed federal fon faiz oranina
iliskin medyan tahminler, bu yil ve gelecek iki yil igin yukar yonlii revize edildi ve daha
sahin bir durusa isaret etti. Boylece Fed, 2026 yilinin kalaninda 1 adet 25 baz puanlik faiz
artinmi daha beklerken, 2027 yilinda faizlerin yatay seyredecegini 6ngordii, 2028
yilinda gevsemeye gecgerek 1 adet 25 baz puanlik faiz indirimi ve 2029 yilinda ise en az 1
adet 25 baz puanlik faiz indirimi 6ngériisiinde bulundu.

Fed Baskani Warsh, faiz kararinin ardindan yaptigi konusmada, enflasyon riskleri yukar
yonliyken, is glicli piyasasina iliskin risklerin kabaca dengeli oldugunu, son aldiklar kararin fiyat
istikrarini saglama taahhtidiine ve fiyat istikrari hedefini gergeklestireceklerine yonelik ciddiyetlerine
isaret ettigini belirtti.

ABD'de manset perakende satislar aylik bazda agustosta %1,2 artis sergileyerek beklentilerin
lizerinde kaydedildi. Agustostaki s6z konusu aylik artis son bes ayin en giigli artisi oldu. Cekirdek
perakende satislar ise ajustosta %1,4 artis kaydetti ve beklentilerin belirgin sekilde (zerinde
gergeklesti.

Euro Bolgesi'nde yillik bazda manset TUFE, ajustosta %2,9'dan %3,2 seviyesine yiikselerek
son (g ayin en yliksek seviyesinde gerceklesti. Cekirdek TUFE ise, yillik bazda ajustosta %2,5'ten
%2,4’e hafif geriledi.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE), eyliil ayi toplantisinda beklentilerle uyumlu olarak
politika faizini %3,75 seviyesinde sabit tuttu. Ayrica BoE, Orta Dogu'daki gatismalarin bir
sonucu olarak enflasyonist baskilarin yogunlasmasi durumunda bir faiz artisina ihtiyag olabilecegi
uyanisinda bulundu. BoE, uzun vadeli tahvil satisi planlarindan vazgegtigini ve 488 milyar sterlinlik
borg portfoylini Eyliil 2034'e kadar eritecegdini agiklad.

Asya tarafinda, Cin‘de agustos ayi ekonomik aktivite verileri, tiketimin zayifladidina,
yatinmlardaki dislsin derinlestigine, buna karsin sanayi Uretiminin gugli kaldigina isaret ederek
gliclt arz ve zayif talep arasindaki dengesizligin belirginlestigini teyit etti.

Bugiin kiiresel piyasalarda ECB Bagkani Christine Lagarde’in TSI 13:30'daki konusmasi, ABD'de TSI
16:15'te agiklanacak adustos sanayi Uretimi verisi, Fed Denetimden Sorumlu Bagkan Yardimcisi
Michelle Bowmanin TSI 16:30'daki ve Kansas City Fed Bagkani Jeff Schmid’in TSI 18:45'teki
agiklamalari takip edilecek.

Yurt iginde ise, Finansal Istikrar Komitesi, sermaye piyasalarindaki son hareketliligin sinirli
sayidaki portfoy yonetim sirketine bagh bazi fonlarda yasanan kredi ve likidite
sorunlarindan kaynaklandigini, Borsa Istanbul ve sermaye piyasalarinin genel isleyisinde temel
veya yapisal bir risk bulunmadigini agikladi. Komite, likidite sikisikhgini gidermek, bulagma riskini
onlemek ve piyasa bozucu islemlere karsi gerekli tedbirlerin hizla uygulanacagini belirtti. Fon
piyasasinda yasanan sorunlarin ardindan SPK, BDDK ve TCMB es zamanl tedbirler agikladi. TCMB
finansal piyasalardaki likidite sikisikhginin bankacilik sistemine ve diger piyasalara yayllmasini
onlemek amaciyla bankalarin Bankalararasi Para Piyasasi'ndaki borglanma limitlerini 10 kat artirarak
510 milyar TL'ye ylkseltti. TCMB ayrica ihtiyag halinde bir hafta vadeli repo ihaleleri yoluyla saglanan
fonlamay! artiracagini ve teminatlara uygulanan dederleme kesintilerini azaltacagini agiklad.
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun tasfiyesine karar verdigi 131 yatinm fonunun tasfiye siireci s Bankasi
ve Ziraat Bankasi tarafindan yiiritiilecek ve g ay icinde tamamlanacak.

Bugiin Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simgek saat 10:00'da bir televizyon yayinina katilacak.
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NASDAQ 1,69%
Dow Jones 0,61%
S&P 500 1,14%
Euro Stoxx 600 0,86%
Nikkei 0,33%
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ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) eyliil ayi faiz karar ve Fed Baskani Warsh'in konusmasi takip edildi. Fed, bu yil ocak, mart, nisan, haziran ve temmuz
aylari toplantilarinda federal fonlama faiz araligini %3,50-%3,75 bandinda sabit tutarak bu yil tst lste besinci kez faizlerde degisiklige gitmemis ve "bekle-gor"
stratejisini stirdirmusti. Fed, eyliil ay1 toplantisinda ise federal fonlama faiz araligini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan artirarak %3,50-
%3,75 bandindan %3,75-%4,00 bandina yiikseltti. Boylece, Fed Temmuz 2023'ten bu yana ilk kez faiz artisina gitmis oldu. Eyliil ayinda faiz
artis kararinin 12 iiyenin tamaminin oybirligiyle alindigi g6zlendi.

«  Karar metninde, ekonomik aktivitenin saglam bir hizda genisledigi, yurt ici harcamalarin direngli oldugu, verimlilik artiginin gliglti, sermaye yatirimlarinin ise
saglam oldugu belirtildi.

»  Istihdam piyasasina iligkin olarak is kazanimlarinin is giiciiyle uyumlu oldudu ve issizlik oraninin cok az degistigi ifade edildi.
«  Enflasyonun ise yiiksek kalmaya devam ettigi ve son politika adiminin enflasyonun Fed'in %2 hedefine zamaninda ulagilmasini destekleyecegi ifade edildi.

«  Belirsizligin ise kismen jeopolitik gelismeler nedeniyle yiiksek kalmaya devam ettigi vurgulandi.

Fed’in yeni makroekonomik projeksiyonlari da yayimlandi. Buna gore, Fed federal fon faiz oranina iliskin medyan tahminler, bu yil ve gelecek iki
yil igin yukari yonlii revize edildi ve daha sahin bir durusa isaret etti. 2026 yil sonu igin faiz seviyesi %3,8'den %4,1 seviyesine yikseltilirken, 2027 yil
igin %3,6'dan %4,1 seviyesine ve 2028 yili icin %3,4ten %3,9 seviyesine yiikseltildi. Boylece Fed, 2026 yiinin kalaninda 1 adet 25 baz puanlik faiz
artinmi daha beklerken, 2027 yilinda faizlerin yatay seyredecegini 6ngordii, 2028 yilinda gevsemeye gecerek 1 adet 25 baz puanlik faiz
indirimi ve 2029 yilinda ise en az 1 adet 25 baz puanlik faiz indirimi 6ngériisiinde bulundu. (Fed, haziran ayinda yayimladigi 6nceki makroekonomik
projeksiyonlarinda, 2026 yilinda 25 baz puanlik faiz artinmi beklerken, 2027 ve 2028 yillarinda 25er baz puanlik faiz indirimi ngorisinde bulunmustu.) Bu
kapsamda, 2026 yilinda 1 adet daha faiz artirimi beklenirken, 2027 yilina iliskin faiz indirimi beklentilerinin yerini, faizlerin sabit tutulmasi beklentilerinin aldigi ve
olasi faiz indiriminin 2028 yilina &telendigi gézlendi. Haziran ayi projeksiyonlarinda 2026 yil igin toplamda en az 2 adet 25 baz puanlk faiz artisi
bekleyen iiye sayisi 6 iken, eyliil ay1 projeksiyonlarinda 16 iiye bu yil eyliil ay1 toplantisindaki faiz artisinin yaninda en az bir adet ek faiz artisi
ongordii. 2027 yilina iliskin projeksiyonlar ise, ilave bir faiz artisina isaret etmedi, ancak 8 iiyenin 2027 yilinin sonuna kadar 1 adet 25 baz
puanlik faiz artisi yapilmasini destekledikleri gozlendi. 1 iiye (Fed Bagkani Warsh) ise faiz tahmini bildirmedi. Uyeler arasindaki séz konusu dagilim,
para politikasi konusunda daha sahin bir egilimin giiclendigine isaret etti.

e ABD ekonomisinin biiyiime tahmini ise bu yil ve gelecek yil igin yukar yonlu revize edilirken, 2028 yili igin ayni seviyede korundu. Bu kapsamda, bu yila
iliskin bllyime tahmini %2,2'den %2,3'e ve 2027 yili igin %2,3ten %2,4'e yukari yonli revize edilirken, 2028 yili igin %2,2'de korundu, 2029 yili igin ise
%2,1 olarak belirlendi.

o 1Igsizlik oranina iliskin tahminler bu yil ve gelecek iki yil igin asagi yonlii revize edildi. Buna gére, issizlik orani bu yil igin %4,3'ten %4,1’e, 2027 yili igin
%4,3'ten %4,1'e ve 2028 yili igin ise %4,2'den %4,1'e asadi yonlu revize edilirken, 2029 yili igin %4,1 oldu.

e Ayrica Fed'in enflasyon gostergeleri olarak takip ettigi kisisel tiiketim harcamalari (PCE) enflasyonu beklentilerine bakildiginda, manset PCE enflasyon
tahminleri, bu yil ve 2028 yili igin yukari yonli revize edilirken, 2027 yili igin sabit tutuldu. Buna gére manset PCE enflasyon tahminleri, bu yil igin %3,6'dan
%3,7'ye ylkseltilirken, 2027 yili igin %2,3 seviyesinde korundu, 2028 yili icin %2'den %2,1’e yukari yonlu revize edildi, 2029 igin ise %2 seviyesinde
belirlendi. Boylece Fed'in faiz artigina karsin enflasyonun %2'ye donecegine iliskin beklentilerini bir yil ileriye Gteleyerek hedefe 2029 yilinda ulasacagi
goriliyor.

e Cekirdek PCE enflasyonu tahminleri de bu yil ve 2028 yili igin yukar yonlii revize edilirken, gelecek yil igin ayni seviyede korundu. Bu kapsamda,
cekirdek PCE enflasyon tahminleri, bu yil igin %3,3'ten %3,4'e yukari yonli revize edilirken, 2027 yili igin %2,5'te korundu, 2028 yili igin %2,1’den %2,2'ye
yikseltildi, 2029 yili igin %2 seviyesinde belirlendi.

Fed Baskani Warsh, faiz kararinin ardindan yaptigi konusmada, Fed'in kararinin ABD ekonomisinin giglendiginin goriildigu bir donemde alindigini belirterek,
yeni ise alimlar, 6zel sektor kazanglar, isletmelerin sermaye yatirimlari gibi gostergelerin son aylarda iyilestigini ve olumlu bir yone isaret ettigini séyledi.

o Ayrica Warsh, ozellikle sirketler agisindan kredi akisinin giiglii olduguna isaret ederek, Jackson Hole'deki politika sempozyumunda soéyledigi gibi genel finansal
kosullari kisitlayici olarak tanimlamakta zorlandigini, bu goérisiin, Komite tarafindan da genis 6lglide paylagildigini ve dolayisiyla destekleyici durusu bir miktar
azalttiklarini,

e Fed’in Kongre tarafindan belirlenen goérev alanlarindan istihdam alaninda iyi durumda oldugunu, buna karsin enflasyonun 5 yildan uzun siredir hedefin
lizerinde seyrettigini, dolayisiyla temel odaklarinin gérev alanlarinin fiyat istikrar tarafinda oldugunu, enflasyonun gok yiiksek oldugunu ve gok uzun siredir
boyle seyrettigini,

e Enflasyon riskleri yukar yonliiyken, is glicti piyasasina iliskin risklerin kabaca dengeli oldugunu,

e  Bu yaz agiklanan enflasyon verilerinin temel egilimlerin anlamli 6lgtide iyilestigini gostermedigini, Jackson Hole'de genel emtia fiyatlarinin da takip edilmesi
gerektigine dikkati gektigini, toplantilar arasindaki dénemde bu temel girdilerin birgogunun fiyatlarinin yiikseldigini,

e Birkag hafta onceki degerlendirmesinin, yaz aylarindaki enflasyon edilimlerinin istenilen kriterleri kargilamadigi yoniinde iken, o zamandan bu yana bu
goriisiin degistirmesini gerektirecek cok az veri gérdiiguini, dolayisiyla ayni kanaati korudugunu,

e Enflasyonun temel ediliminin hedefe dogru agik ve yeterli hizda ilerlediginden emin olunmasi gerektigini, Komitenin son toplantisinda bu standardin
karsilanmadigina karar verdigini ve oybirligiyle alinan kararin fiyat istikrarina daha hizli ulasma konusundaki kararliigini gosterdigini, son aldiklar kararin
gorev alanlari dogrultusunda yaptiklari en iyi degerlendirmeyi yansittigini,

e Son faiz kararini, istihdamin seyrine ve ekonominin giicline dair dederlendirmelerinin dogrultusunda aldiklarini,

e Herhangi bir veriyi nefesini tutarak beklemedigini, Gnemli olanin “guriltu” igeren tekil veriler dedil, trendler oldugunu, tekil verilerin yaniltici dalgalanmalar
barindirdigini ve bunlara asir odaklanmanin tehlikeli bir saplanti oldugunu,

e  Petrol fiyatlari dahil herhangi bir fiyati etkileyemeyeceklerini, ancak bunlarin genel fiyat diizeyine yayllmamasini saglayacaklarini,

e Son birkag haftada, gelismis ekonomilerin birgogunun fiyat baskilariyla karsi karsiya oldugunun agikca goriildigini ve merkez bankalarinin kendi gorev
alanlariyla uyumlu sekilde degerlendirmelerini yaptigini,

e Fed'in ekonomik projeksiyonlarina iliskin olarak, bunlarin Komite Gyelerinin gorislerini yansittigini, ancak haziran ayinda oldugu gibi kendisinin bir projeksiyon
sunmadigini,

o Illeriye déniik ydnlendirmede (forward guidance) bulunmayacagini ve gelecekte alacaklari kararlar hakkinda simdiden bir yargiya varmayacagini,
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e Tahvil faizlerindeki yiikselislerin; ekonomik glig, sermaye harcamalarindaki artis ve jeopolitik gelismeler kaynakli oldugunu,

e ABD Bagskani Trump'in Fed'e faizleri diisiirme gagrisina yonelik soruya iliskin olarak, Fed'in bagimsiz olmaya devam edecegini, son aldiklari kararin, Kongre'nin
fiyat istikrarini saglama y6niinde kendilerine verdigi gorevi yerine getirmek adina atilmis dogru bir adim oldugunu belirtti.

ABD tarafinda, New York Fed Empire State imalat endeksi, eyliil ayinda yeni siparislerdeki artis sinirli kalmasiyla 20,6 seviyesinden 7,6 seviyesine
gerileyerek beklentilerin (15) altinda kaydedildi ve son (g ayin en diisik seviyesinde gergeklesti. Boylece veri, imalat sanayi sektoriinde bliyimenin yavasladigina
isaret etti. Ayrica firmalar, enflasyonist baskilarin giiglendigini belirtirken; girdi fiyatlari endeksi 5 puan artarak son dort yilin en yiiksek seviyesinde kaydedildi.

ABD’de agustos ayi perakende satislar verisi takip edildi. Manset perakende satislar aylik bazda temmuzda %0,5 diistisiin ardindan agustosta %1,2 artis
sergileyerek beklentilerin (%0,8 artis) lizerinde kaydedildi. Agustostaki s6z konusu aylik artis son bes ayin en gugli artisi oldu. Detaylara bakildiginda, aylik bazda
en gugli artig benzin istasyonlar satislarinda, yani akaryakit satislarinda gézlendi. GSYH bliylimesinin hesaplanmasinda dikkate alinan otomobil, benzin, gida ve
insaat malzemeleri harig gekirdek perakende satislar ise temmuzda %0,4 disustn ardindan agustosta %1,4 artis kaydetti ve beklentilerin (%0,5 artis) belirgin
sekilde Uzerinde gergeklesti. Cekirdek perakende satislardaki s6z konusu aylik artis, Eyliil 2024'ten bu yanaki en gigli artisa isaret etti. Agustosta aylik bazda
manset ve gekirdek perakende satiglarin beklentilerin Gizerinde artis kaydetmesi ig talepte giiglii seyre isaret etti.

ABD'de yiiksek frekansh istihdam piyasasi verilerinden 12 Eyliil haftasina iliskin yeni igsizlik maasi basvurulan, hafif artis beklentilerine karsin 206
bin kisi seviyesinden 196 bin kisi seviyesine gerilemekle birlikte disiik seviyelerdeki seyrini stirdiirdii. Bu seviye, temmuz ayinda kaydedilen ve son 60 yilin en
diistigu olan 189 binlik rakamdan bu yana gériilen en dusuk veri oldu. S6z konusu veri, diisiik isten gikarma ve diistik ise alim egiliminin stirdigline, yani istikrarl
ve dayanikl is glicl piyasasina isaret etti.

Avrupa tarafinda, Almanya’da ekonominin seyrine ve gelecek doneme isik tutacak olan eyliil ayi ZEW cari kosullar ve beklentiler endeksleri
takip edildi. Eyliil ayinda cari kosullar endeksi ve beklentiler endeksi toparlanma kaydetti. Eyliil ayinda ZEW cari kosullar endeksi, -61,1'den -47,1 seviyesine
yikseligle birlikte beklentilerin (-52,1) lizerinde gergekleserek Haziran 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedilirken, ZEW beklentiler endeksi 34,2'den
34,7 seviyesine yiikselmekle birlikte beklentilerin (40) altinda gergeklesti ve subat ayindan bu yana en yiiksek seviyeye ulasarak, mali tesvikler ve ihracati
artirmaya yonelik 6nlemlerle desteklenmeye devam etmesi beklenen Avrupa'nin en biiyiik ekonomisindeki toparlanmaya yonelik temkinli bir iyimserlige isaret etti.

Euro Bélgesi’'nde agustos ayi nihai TUFE verileri takip edildi. Euro Bélgesi'nde aylik bazda manget TUFE, temmuzda %0,2 artisin ardindan adustosta %0,4
artis kaydederek son dort ayin en yiiksek seviyesinde gerceklesti. Yillhk bazda manset TUFE, adustosta %2,9'dan %3,2 seviyesine yiikselerek son ii¢ ayin en
yliksek seviyesinde gergeklesti. Orta Dogu'da siiregelen catismalarin etkisiyle enerji fiyatlarinda yasanan sert artisin etkilerinin gorildigi manget enflasyon,
ECB'nin %?2'lik hedefinin oldukga {zerinde seyretmeye devam etti. Enerji enflasyonu agustosta %14,3 ile Ocak 2023'ten bu yana en yiiksek seviyeye gikti.
Cekirdek TUFE ise, yillk bazda ajustosta %2,5'ten %2,4’e hafif geriledi.

Euro Bolgesi'nde sanayi iiretimi aylik bazda haziranda %0,1 dislsin ardindan temmuzda da %0,1 gerileyerek distisiini ikinci aya tasidi. Yilllk bazda sanayi
Uretimi ise haziranda %0,3 dislisiin ardindan temmuzda yatay (%0) seyretti.

ingiltere’de agustos ay1 TUFE verileri takip edildi. ingiltere’de manget TUFE aylik bazda temmuz ayinda %0,3 artisin ardindan agustos ayinda beklentilerle
uyumlu olarak %0,5 oraninda artis kaydetti ve son dért ayin en giiclii artisina isaret etti. Yillk bazda manset TUFE ise, ajustosta beklentilerle uyumlu olarak
%2,9'dan %3,1 seviyesine yiikseldi ve son bes ayin en yiiksek seviyesinde kaydedildi. Detaylara bakildijinda, aylik bazda agustosta enflasyondaki artigta 6zellikle
akaryakit fiyatlarindaki yikselisin etkisiyle ulastirma hizmetleri fiyatlari (%1,5) basta olmak lzere, giyim ve ayakkabi fiyatlar (%0,6), konut ile ilgili hizmetler
(%0,5) ve mobilya ve ev egyalari (%0,5) kalemlerindeki artislar etkili oldu.

+  Gekirdek TUFE ise aylik bazda temmuzda %0,2 oraninda artisin ardindan agustosta beklentilerle uyumlu olarak %0,3 artis kaydetti. Yillik bazda gekirdek
TUFE ise agustosta bir dnceki aya benzer sekilde %2,6 seviyesinde gergeklesti ve son beg ayin en yiiksek seviyelerindeki seyrini korudu. Boylece, Ingiltere'de
yillik bazda manset ve gekirdek TUFE verileri, BoE'nin %2 seviyesindeki hedefinin lizerinde kalmaya devam etti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE), gegen yilin aralik ayinda politika faizini 25 baz puanlik indirimle %4ten %3,75 seviyesine cekmisti, bu yilin ilk bes
toplantisinda sabit tutmustu. BoE, eyliil ay toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak politika faizini %3,75 seviyesinde sabit tuttu ve son Ug yilin en disik
seviyesinde stirdlrdi. Ayrica BoE, Orta Dogu'daki catismalarin bir sonucu olarak enflasyonist baskilarin yogunlasmasi durumunda bir faiz artigina ihtiyag olabilecegi
uyarisinda bulundu. Detaylara bakildidinda, 9 tyeden 6 Uyenin faiz oranini sabit tutma yoniinde oy kullandigi; 3 Gyenin ise faiz oraninin 25 baz puanlik artisla %4
seviyesine gikariimasi yoniinde oy kullandigi gortldi. Ayrica BoE, uzun vadeli tahvil satisi planlarindan vazgegtigini ve 488 milyar sterlinlik borg portfoyiini Eylil
2034'e kadar eritecegini agikladi.

e BoE'nin eylil ayl toplanti tutanaklarinda, "harekete gegmeye hazir oldugunu”na iliskin temel yonlendirmesini korumakla birlikte, risklerin temmuz ayina gére
daha fazla "yukar ydnli" oldugunu vurguladi. Tutanaklarda, &niimiizdeki aylarda fiyat baskilarinin artmasinin beklendigi ve ingiltere ekonomisinde heniiz
gorilmeyen dolayli etkilerin azalmaktan ziyade muhtemelen gecikmeli olarak yansiyacadi ifade edildi. BoE Baskani Bailey, kiiresel enerji sokunun fiyatlar ve
lcretler Gzerindeki etkisinin su ana kadar sinirh kaldigini belirtti. Ayrica Bailey, bu oynaklik ne kadar uzun siire devam ederse, enflasyon Uzerindeki etkisinin o
kadar btk olacagini ve gosterge faiz oranini artirmalarinin o kadar muhtemel hale gelecegini s6yledi.

Asya tarafinda, Cin'de agustos ayina iliskin ekonomik aktivite verileri takip edildi. Ajustos ayi verileri Ulkede tiketimin zayifladidina, yatirimlardaki
diststin derinlestigine, buna karsin sanayi Uretiminin giiglii kaldigina isaret ederek guiglii arz ve zayif talep arasindaki dengesizligin belirginlestigini teyit etti. Buna
gore, yillik bazda sanayi iretiminin artis hizi agustosta %4,5ten %b5,2'ye yiikselerek beklentilerin (%4,8) lizerinde gergeklesti. Sanayi Uretimindeki guglu
artista, 6zellikle bilgisayar ve iletisim ekipmanlari (%17,2) ve demiryolu ve gemi yapimi (%13,4) imalatindaki giiclii artiglar belirleyici oldu. Ic talebin gdstergesi
olan perakende satislarin yillk bazda adustosta artis hizi %0,6'dan %0,4’e yavaslayarak beklentilerin (%0,8) altinda kaydedildi ve son ii¢ ayin en disik
seviyesinde gergeklesti. Perakende satislardaki yavaslamanin siirmesi ig talepte ivme kaybini dogrularken, agustosta 6zelikle yiiksek tutarli harcama kalemlerinden
otomobil satislari %18,5 distsle gerilemeye devam etti; mobilya (-%7,9), yapi malzemeleri (-%11,8) ve altin-giimiis miicevher (-%17,5) satislarinda da belirgin
dususler yagsandi. Sabit sermaye yatirimlar ise yillik bazda temmuzda %6,7 distsiin ardindan agustosta %7,2 gerileyerek beklentilerin (%7,1 distis) tizerinde
zayiflama kaydetti ve son bes ayin en sert diisiisiinii sergiledi. Ozellikle, iilkede borg sorununun ve daralmanin devam ettidi gayrimenkul sektérii yatirimlari
%19,9'liik sert distsle yatirmlardaki zayiflamanin temel unsuru olmaya devam etti. Cin’de issizlik orani ise ajustosta yatay seyretme beklentilerine karsin
%5,2'den %5,3 seviyesine yiikselerek son bes ayin en yiiksek seviyesinde kaydedildi.
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Yurt icinde ise, Hazine ve Maliye Bakanhg: tarafindan agustos ay1 Merkezi Yonetim biitce dengesi verisi yayimlandi. Biitce dengesi, agustos
ayinda 12,9 milyar TL seviyesinde sinirh seviyede fazla verdi, temmuz ayinda 378,1 milyar TL seviyesinde belirgin acik verirken, bir 6nceki yilin
ayni ayinda ise 96,7 milyar TL seviyesinde fazla vermisti. Bu kapsamda, biitce dengesi bir 6nceki aya gore belirgin iyilesmeye isaret ederken,
gegen yilin ayni donemine gore ise kismen bozulmaya isaret etti. 12 aylik kiimiilatif biitce acigi ise 2026 yili Temmuz ayindaki 2,12 trilyon TL'den
2026 yili Agustos ayi itibariyla 2,20 trilyon TL seviyesine kismen yiikseldi. Faiz disi denge ise temmuz ayinda 51,3 milyar TL agik vermenin ardindan
adustos ayinda faiz giderlerindeki belirgin azalmanin etkisiyle 209,9 milyar TL seviyesinde fazla verdi, 2025 yili Agustos ayinda ise 276,4 milyar TL seviyesinde
fazla vermisti.

o Detaylara bakildiginda, bu yil agustos ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére biitge gelirlerinde %28,5 oraninda artis (vergi gelirleri tarafinda 6zel
tiiketim vergisindeki dusiise karsin 6zellikle damga vergisi, harglar, gelir vergisi, kurumlar vergisi ve ithalde alinan KDV'deki artiglarin 6nciliigiinde %28,1
oraninda artis gorilirken, vergi disi gelirlerde %31,9 oraninda daha giiclii artis) gorildu. Biitge giderlerinde ise bu yil agustos ayinda bir 6nceki
yilin ayni ayina gore, faiz giderlerindeki ihmli artisa karsin faiz disi giderlerdeki gligli artisin etkisiyle %37,8 oraninda artis (faiz giderlerinde yillik %?9,7
oraninda iiml artis ve faiz harig giderlerde %42,8 oraninda guglu artis) gdzlendi.

e 12 ayhlik kiimiilatif biitce acigi/GSYH* orani, 2026 yill Temmuz ayindaki %2,9 seviyesinde kaydedilmesinin ardindan 2026 yili Agustos ayinda %3
seviyesine hafif yiikselirken, 2024 yili Aralik ayindaki %4,7 seviyesine gore belirgin iyilesmeye isaret etti, 2025 yili Aralik ayindaki %2,8
seviyesine gore ise hafif yiikselise isaret etti (*GSYH verisi olarak 2026 yili 2. geyrek kiimilatif veri baz alindi)

o 12 ayhk kiimiilatif deprem harcamalari harig biitce agigi/GSYH orami 2026 yili Temmuz ayindakine benzer seviyede 2026 yili Agustos ayinda da
%2 seviyesinde yatay seyrederken, 2024 yili Aralik ayindaki %2,9 seviyesine gore iyilesmeye isaret etti, 2025 yili Aralik ayindaki %?2,1
seviyesine gore de hafif iyilesme gosterdi, bununla birlikte AB'nin %3 seviyesindeki Maastricht kriterinin altinda kalmay siirdiirerek mali disiplinin devam
ettigine isaret etti.

TUIK tarafindan agustos ay1 konut satiglari verileri yayimlandi. Toplam konut satislari aylik bazda temmuz ayinda %#4,9 oraninda diisiisiin ardindan
adustos ayinda %3,1 oraninda artisla kismen toparlanma kaydederken, bir 6nceki yilin ayni ayina gore ise %14,7 oraninda dislis sergileyerek yaklagik 127.410
adet seviyesinde gergeklesti. Bununla birlikte agustosta konut satiglar, tarihsel ortalamanin da (izerinde kaydedildi. Nitekim 2025 yili genelinde konut satiglari aylik
ortalama yaklasik 147 bin, tarihsel ortalama olarak ise 122 bin adet seviyesinde gergeklesmisti.

o  Konut satislarina satis sekline gore bakildidinda, ipotekli satislar agustos ayinda aylik bazda %7,4 oraninda dusls sergilerken; bir 6nceki yilin ayni ayina
gbre ise %7,2 oraninda yiikselis kaydetti. Ipotekli satiglarin, toplam konut satislanindaki payi ise temmuz ayindaki %19,3 seviyesinden, agustos
ayinda %17,4 seviyesine geriledi. Diger satislarda (nakit, senetli vb.) ise agustos ayinda aylik bazda %5,6 oraninda artis sergilerken, bir 6nceki yilin
ayni ayina gore ise %18,3 oraninda dislis kaydetti.

TCMB tarafindan agustos ayi konut fiyat endeksi verisi yayimlandi. Konut fiyat endeksinin aylik artis hizi agustos ayinda %1,39'dan %0,94'e yavaglarken,
yillik artis hizi ise %24,9'dan %23 seviyesine yavaglayarak Mayis 2020’den bu yanaki en diisiik seviyede kaydetti. Konut fiyatlari reel olarak ise agustos ayinda
yillik %6,5 oraninda geriledi ve bdylece konut fiyatlarinda Kasim 2025 harig tutuldugunda son 31 aylik dénemde nominal yillik degisim yillik enflasyonun altinda
kalmaya devam etti.

TCMB tarafindan temmuz ayina iliskin kisa vadeli dis borg istatistikleri yayimlandi. Buna gore, kisa vadeli dis borg stoku aylik bazda temmuzda 6,6
milyar USD artig gostererek 177,1 milyar USD seviyesinde kaydedildi ve rekor seviyede gergeklesti, bir énceki yilin ayni ayina gore ise 5,4 milyar USD sinirl artis
sergiledigi gorulda.

«  Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dis borg verileri kullanilarak hesaplanan kalan vadeye gore kisa vadeli dis borg stoku
ise, aylik bazda haziranda 9,2 milyar USD artisla 248,1 milyar USD seviyesinde kaydedildi ve bdylece tarihi veri setinin uzandigi Temmuz 2011’den bu
yanaki en yiiksek seviyede kaydedildi, bir 6nceki yilin ayni ayina gore ise 24,8 milyar USD artis gosterdi.

« 1 yil vadede 6dememiz gereken dis borg stokuna (orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine bir yil veya daha az kalmis dis borg verisi kullanilarak hesaplanan
Kalan Vadeye Gore Kisa Vadeli Dis Borg Stoku), cari aglk beklentisini ekledigimizde, toplam doviz finansman ihtiyacimiz yaklasik olarak
hesaplanmaktadir. Buna goére toplam déviz finansman ihtiyacimiz, 2026 yili sonu TCMB piyasa katilimcilari anketi cari agik beklentisi (50,1 milyar USD) dahil
298,2 milyar USD seviyesinde gdziikmektedir.

TCMB tarafindan haftalik DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayimlandi.

*  Yurtigi yerlesiklerin DTH"1I arindirilmamis verilere gore, 11 Eylil haftasinda 0,27 milyar USD’lik diislis (gergek kisilerde 1,84 milyar USD diigis ve tiizel
kisilerde 1,57 milyar USD artis) sergiledi. Gergek kisilerde ilgili haftada kiymetli maden hesaplarinda 1,73 milyar USD disis goriilirken, tiizel kisilerin kiymetli
maden hesaplarinda ise 0,41 milyar USD artig gozlendi. Bdylece yurt igi yerlesiklerin toplam DTH'I 228,1 milyar USD seviyesinde (gergek kisiler 144,4 milyar
USD ve tiizel kisiler 83,7 milyar USD) kaydedildi.

*  Yurtigi yerlesiklerin DTH1 arindirilmis verilere gére ise, 11 Eylil haftasinda 1,80 milyar USD'lik artis (gergek kisilerde 0,01 milyar USD artis ve tiizel
kisilerde 1,80 milyar USD artig) sergiledi.

« Dolarizasyon oram (YP mevduatin payi) 11 Eyliil haftasinda %38,9'dan %38,6 seviyesine geriledi. Ayrica standart TL mevduatin toplam mevduattaki
payl %61,1'den %61,4 seviyesine yiikseldi.

« Yabana yatinmcilar, hisse senedi piyasasinda 11 Eyliil haftasinda 278 milyon USD net alim gergeklestirdi. Boylece 4 Eyliil haftasindaki 648
milyon USD’lik belirgin satisin ardindan yeniden alim tarafina gegildi. Yilbasindan bu yana net hisse senedi alimi yaklasik 1,7 milyar USD seviyesine yiikseldi.

+ Yabancilarin hisse senedi piyasasindaki payr 11 Eyliil itibariyla %32,9 civarinda bulunurken, s6z konusu oran 2025 yili sonunda %35,8
seviyesindeydi.
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Tahvil piyasasinda yabancilar 11 Eyliil haftasinda yaklasik 151 milyon USD net alim gergeklestirdi. Bdylece (i¢ haftalik toplam 394 milyon
USD'lik satigin ardindan yabanci yatinmcilar son iki haftada yaklasik 308 milyon USD tutarinda tahvil alimi yapti. Yabancilarin yilbasindan bu yana tahvil
piyasasindaki net alimlari yaklasik 2,3 milyar USD seviyesine yikseldi.

Yabancilarin repo harig DIBS stoku igindeki payi 11 Eyliil itibariyla %7,43’e gikti. Bu oran, 4 Eyliil'deki %7,36 seviyesinin {izerinde, ancak 2025 yil
sonundaki %7,55 seviyesinin altinda bulunuyor.

TCMB'nin toplam rezervleri, 11 Eylll haftasinda 5,5 milyar USD'lik diistigle 184,2 milyar USD'den 178,7 milyar USD seviyesine geriledi. (Rekor seviye ise
31 Ocak haftasinda 218,2 milyar USD idi).

Net rezervi, 11 Eylil haftasinda 3,4 milyar USD'lik distsle 65,7 milyar USD'den 62,3 milyar USD seviyesine geriledi.

Swap harig net rezerv, ilgili haftada yaklagik 3,5 milyar USD diisisle 53,4 milyar USD'den 50 milyar USD seviyesine geriledi.

Toplam swap hacmi ise ilgili haftada 12,2 milyar USD’den 12,3 milyar USD seviyesine yiikseldi.
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