GUNDEMDE Bu Hafta
8 — 12 Eylal 2025

D DestekYatirim

Bir Bakista

Geride biraktigimiz hafta, kiiresel piyasalarda ABD istihdam
piyasasindan gelen veriler 6n plandaydi. ABD’de zayif gelen tarim disi
istihdam verisi, isglici piyasasinda soguma sinyalleri verirken,
yatirimcilarin uzun stredir fiyatladigi Eylll ayinda faiz indirimi beklentisini
teyit etti. Fed’in 16-17 Eylul toplantisinda 25 baz puan indirim kesin
fiyatlanirken, Ekim ve Aralik toplantilarinda da indirim yiksek bir olasilik
olarak fiyatlaniyor.

Euro Bolgesi cephesinde ise bliyiime gérinimuindeki kirilganlik ve tlimli
seyreden enflasyon, Avrupa Merkez Bankasi'nin bu haftaki toplantisinda
politika faizini sabit tutmasina kesin goziyle bakilmasina neden oluyor.
ECB’nin
projeksiyonlarinda sakli olacak. Ozellikle yilin geri kalani igin faiz indirimi

Asil yonlendirme, guncellenmis makroekonomik

ihtimaline dair verilecek sinyaller 6nem tasiyor.

Bu hafta gozler ABD’de agiklanacak agustos ayl TUFE ve UFE verilerine
cevrilmis durumda. Manset enflasyonun %2,9’a yikselmesi beklenirken,
cekirdek enflasyonun %3’lUn (zerinde kalacagi 6ngoriliyor. ABD’de
ayrica Michigan Universitesi tiiketici gliven endeksi, NY Fed'in enflasyon
beklentileri ve NFIB is dinyasi gliven endeksi izlenecek. Cin’de agustos
ayl dis ticaret ve enflasyon verileri takip edilecek; ihracat ve ithalatta
yavaslama, TUFE ve UFE’de ise deflasyon bekleniyor.

Yurtici piyasalarda ise i¢ politik gelismeler ve tahminlerin {izerinde
actklanan tuketici enflasyonun para politikasi beklentilerine etkiler 6ne
cikti. CHP istanbul il Kongresine yénelik ara mahkeme karari sonrasinda
hisse senedi piyasasinda dususler gorilirken, tahvil faizi artti; Ttrk Lirasi
ile TCMB’nin etkin rezerv yonetimi ile istikrarli seyrini korudu.
Beklentilerin Uzerinde gelen Agustos manset enflasyon ve 2.ceyrek
buyume rakamlari piyasada faiz indirim miktarina iliskin tahminleri bir
miktar torpulerken, enflasyonun ana egiliminde iyilesmenin devam
etmesi ile bu hafta TCMB’nin politika faizini 200 baz puan indirimle %41
seviyesine cekmesi bekleniyor. TCMB Baskani Fatih Karahan, gecen hafta
verdigi réportajda ihtiyath durusu koruyarak, éngdrillen dezenflasyon
slrecinin gerektigi sikiligi saglamaya devam edeceklerini vurguladi.

2026-2028 Orta Vadeli Programi (OVP) diin gece Resmi Gazete’de
yayinlandi. Bu sabah Cumhurbaskani yardimcisi Cevdet Yilmaz'in OVP’ye
iliskin basin agiklamasini izleyecegiz. GSYH bliyiime hedeflerinin gecen
yila kiyasla daha ilimli olmasi, enflasyonla micadele agisindan
destekleyici olarak degerlendirilirken, enflasyon hedefleri piyasa
beklentilerinden iyimser kalmaya devam ediyor.

Bu hafta yurtiginde yogun bir veri takvimi var: Pazartesi ve sali glinleri
Hazine ihalelerini, ¢carsamba temmuz ayl sanayi Uretimi, persembe
perakende satislar ve TCMB faiz karari, ve cuma ginil cari islemler
dengesi ve piyasa katilimcilari anketini takip ediyoruz.
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Haftalik Piyasa Ozeti

Endeks Kapanig Haf. Deg.%
BIST 100 10,729 -4.95
BIST Banka 15,013 -12.03
BIST Sinai 14,189 -5.07
VIOP Kapanig Haf. Deg.%
XU0320 Ekim 12,282 -1.09
XU0320 Aralik 12,936 -6.25
Dolar/TL Eylul 42.13 -0.19
Dolar/TL 41.24 0.32
Euro/TL 48.32 0.61
TLREF 42.83% 0.11

2 Yillik Tahvil 40.78% 1.85

10 Yillhk Tahvil 32.65% 1.42
Yurt Disi Endeksler Kapanis Haf. Deg.%
DOW JONES 45,401 -0.322
S&P 500 6,480 0.34
NASDAQ 23,652 1.01
DAX 23,597 -1.28
EUR/USD 1.1713 0.28
uUsD/IPY 147.40 0.24
GBP/USD 1.3509 0.02
DXY 9777 0.00
Altin {Ons) 3,587 4.02
Gums (Ons) 41.01 3.19
Brent 65.45 -2.85

Gegen Hafta: One Cikan Makroekonomik Veriler

1 Eyliil, Pazartesi Gergc. Bek.  Onc.
TR GSYHBiylime,yillk 2¢ 4.8% 4.1% 2.0%
TR imalat PMI Agu 47.3 - 45.9

2 Eyliil, Sah Ger¢.  Bek. Onc.

Agu 21%  2.0%  2.0%

AB  TUFE, yillik

ABD ISM imalat PMI Agu 48.7 49.0 48.0
3 Eyliil, Carsamba Ger¢c. Bek.  Onc.

TR TUFE, aylik Agu  2.0% 1.8% 2.1%

TR TUFE, yillik Agu  33.0% 32.6% 33.5%

4 Eyliil, Persembe Gerg. Bek. Onc.
54K

ABD ADPistihdam Deg.  Agu 73K 106K
ABD issizlik Basvurulan 237K 230K 229K
ABD Tarnm-digi istihdam Agu 22K 75K 79K
ABD Issizlik Orani Agu  43% 43% 4.2%

XfHo s
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9 Eyliil Pazartesi, 09:00
Cumhurbaskani yardimcisi Cevdet Yilmaz'in OVP’ye iliskin basin agiklamasini

2026 -2028 Orta Vadeli Program Resmi Gazete’de yayinlandi. Bu programa gore,

2025 yilinda %3,3 biyliyecegi tahmin edilen Tirkiye ekonomisinin, 2026 yilinda %3,8, 2027 yilinda %4,3 ve 2028 yilinda %5,0
blyimesi hedefleniyor. Gegen yil agiklanan OVP ile karsilastirildiginda, biiyiime hedeflerinin daha ilimli oldugu gozleniyor. Gegen
yil OVP’de hiikiimet 2025, 2026 ve 2026 icin blylime hedeflerini sirasiyla %4,0, %4,5 ve %5,0 olarak agiklamisti.

Yillik enflasyonun 2025 yilsonunda %28,5’e gerileyecegi tahmin edilirken, 2026 ve 2027 yilsonlari icin enflasyon hedefleri -
TCMB'nin son Enflasyon Raporu ile uyumlu olarak- sirasiyla %16 ve %9 olarak teyit edildi. 2028 yilsonu hedefi ise %8 olarak
aciklandi.

2025 yilinda Merkezi Yonetim bitce agiginin GSYH’ya oraninin %3,6 olacagi tahmin edilirken, biitce agiginin 2026 yilinda %3,5,
2027 yilinda %3,1 ve 2028 yilinda %2,8’e inmesi hedeflendi. Gegen yil agiklanan OVP’de, 2025 yilinda biitce agiginin GSYH’ya
orani %3,6 olarak hedeflenmisti.

Cari islemler agiginin GSYH’ya orani, 2025 sonunda %1,4 tahmin edilirken, 2026 yilinda %1,3 olarak 6ngorilda.

Ozetle, GSYH biiyiime hedeflerinin gegen yila kiyasla daha ilimli olmasi, enflasyonla miicadele agisindan destekleyici olarak
degerlendirilirken, enflasyon hedefleri piyasa beklentilerinden iyimser kalmaya devam ediyor. 2026 yilinda merkezi yonetim
biitce agiginin milli gelire orani, 2025 yilina benzer sekilde, %3,5 olarak hedeflenmekle birlikte, 2026 yilinda hem faiz-disi
harcamalar hem vergi gelirlerinin artirilmasi ile bu hedefe ulasilmasinin planlanmasi dikkat ¢ekiyor. Bir not olarak, 2026 yilinda
ortalama Dolar/TL kuru %18 artisla 46,6 seviyesinde 6ngoruliyor.

Orta Vadeli Program 2026-2028 2025GT 2026P 2027P 2028P
GSYH Biiyiime Orani 3.3% 3.8% 4.3% 5.0%
GSYH, milyar TL 62,179 77,257 89,406 101,397
GSYH, milyar dolar 1,569 1,658 1,763 1,886
Ortalama Dolar/TL 39.63 46.60 50.71 53.76
Degisim 18% 9% 6%
Enflasyon, Yilsonu 28.5% 16.0% 9.0% 8.0%
MY Biitge Dengesi, GSYH'ya oran -3.6% -3.5% -3.1% -2.8%
MY Faiz Digi Butge Dengesi, GSYH'ya oran -0.3% 0.0% 0.3% 0.5%
MY Vergi Gelirleri, GSYH'ya oran 17.3% 17.8% 17.9% 18.0%
MY Faiz Digi Harcamalar, GSYH'ya oran 20.3% 21.0% 20.6% 20.5%
AB Taniml Genel Devlet Borg Stoku, GSYH'ya oran 24.6% 24.7% 24.7% 24.2%
Cari islemler Dengesi, GSYH'ya oran -1.4% -1.3% -1.2% -1.0%
Cari Islemler Dengesi, milyar dolar -22.6 -22.3 -20.5 -18.5
ihracat, milyar dolar 273.8 282 294 308.5
Degisim 3.0% 4.3% 4.9%

ithalat, milyar dolar 367 378 393 410.5
Degisim 3.0% 4.0% 4.5%

Turizm Gelirleri 64.0 68.0 71.0 75.0
Degisim 6.3% 4.4% 5.6%

10 Eylil Carsamba, 10:00
Temmuz ayi Sanayi Uretimi agiklamyor.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi tiretimi Haziran’da aylik %0,7 artis kaydederken, yillik bazda tretim %8,3 artmisti.

Haziran’da sermaye mali liretiminde aylk %4,8 (yillik %20) artis ve yiksek teknoloji Griinlerin imalatinda %38,1 (yillik %88) artis

dikkat cekmisti. Diger taraftan, 6ncli gostergeler, temmuz icin imalat sanayinde genel goriiniime iliskin zayif sinyaller vermisti. Satin

Alma Yoneticileri (PMI) endeksi, Temmuz'da 45,9 ile Ekim 2024’ten beri en dislk seviyeye inerken, agustos ayinda da bir dnceki aya

gore bir miktar toparlanma gostermekle birlikte, 47,3 ile zayif bir resim gizdi.
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Sanayi Uretimi Endeksi

‘ — L PMI (Satinalma Yoneticileri Endeksi)
Takvim etkisinden arindirilmis, yillik % degisim
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Kaynak: TUIK Kaynak: S&P Global, iSO

11 Eyliil Persembe, 10:00

Temmuz ayi Perakende Satislari agiklaniyor.

Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis perakende satislar, 6nceki aya gore hafif hiz kaybetmekle birlikte aylik bazda %1,3 ve yilhk
bazda %14,7 ile biiyiime egilimini korumustu. Saat ve miicevher hari¢ perakende satislarda ise, haziran ayinda daha belirgin bir ivme
kaybi (aylik %0,4 artis) kaydedilmisti. Gegen hafta agiklanan GSYH verisi yillik bazda beklentilerin Gzerinde kalmakla beraber,
ceyreksel bazda 6zel tiiketimde ilimh yavaslamaya isaret etmisti; tiglincii ceyregin ilk verisi olan temmuz ayi perakende satiglarda bu
egilimde devamina yonelik olasi sinyaller gelecek aylarda para politikasinin sekillenmesi agisindan énem tasiyor.

12 Eyliil Cuma, 10:00

Temmuz ayi Odemeler Dengesi agiklaniyor.

Cari islemler dengesi, haziran ayinda 2 milyar dolar agik vermis; 12-aylik birikimli cari agik 18,9 milyar dolar ile GSYH’nin yaklasik
%1,4'ine ylikselmisti. Gegen yiIl temmuz ayinda 1,48 milyar dolar fazla veren cari islemler dengesinin, bu yil temmuz ayinda da benzer
bir seviyede gerceklesmesi bekleniyor. TUIK dis ticaret verilerine gére, temmuz ayinda ihracat yillik %11 artisla 24,9 milyar dolar ve
ithalat yillik %5 artigsla 31,4 milyar dolar olurken, dis ticaret agigi gecen yilin ayni ayina gére %12 daralarak 6,4 milyar dolara
gerilemisti. TCMB Piyasa Katilimcilari anketine gore, 2024 yilini 10,2 milyar dolar ile tamamlayan cari islemler agiginin, 2025 yih
sonunda 20 milyar dolar ile ihmh bir seviyede kalmasi bekleniyor.

Cari islemler Dengesi
12-aylik birikimli, milyon dolar
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Kaynak: TCMB
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12 Eylil Cuma, 10:00

Eyliil ay1 Piyasa Katihmcilari Anketi agiklaniyor.

Agustos ayinda yayinlanan anketin sonuglarina goére, piyasa katilimcilarinin Agustos ayi medyan enflasyon tahmini %1,7 seviyesinde
ve 2025 yilsonu enflasyon tahmini %29,7 seviyesindeydi. Aylik %2,04 gelen enflasyon sonrasinda 2025 yilsonu tahminlerinde olasi
degisimleri izleyecegiz. Ancak para politikasi durusu agisindan, 12-ay sonrasi enflasyon tahminlerindeki degisim 6ne ¢ikiyor. Diger
taraftan, agustos ayi anketinde, piyasa katilimcilari politika faizinin Eylil'de %40 ve yilsonunda %35,6 seviyesine inecegini tahmin
ederken, son gelismeler 1s18inda bu tahminlerin bir miktar yukari revize edildigini izledik.

Piyasa Katihmcilari Anketi Agustos 2025
TUFE Beklentisi: 2025 yilsonu 29.7%
TUFE Beklentisi: 2026 yilsonu 20.4%
TUFE Beklentisi: 12 ay sonrasi 22.8%
Politika Faizi: ilk toplanti 40.0%
Politika Faizi: ikinci toplanti 37.7%
Politika Faizi: Uglincii toplanti 35.6%
Politika Faizi: 2025 yilsonu 35.6%
Politika Faizi: 2026 yilsonu 24.2%
Dolar/TL: 2025 yilsonu 43.96
Dolar/TL: 12 ay sonrasi 48.36
Cari islemler Dengesi: 2025 yilsonu (milyar dolar) -20.3
Cari Islemler Dengesi: 2025 yilsonu (milyar dolar) -25.2
GSYH Blyume: 2025 2.9%
GSYH Blyume: 2026 3.7%

Kaynak: TCMB
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Gelecek Hafta: Ekonomik Giindem

8 Eyliil, Pazartesi Dénem Saat Beklenti Onceki
Tiurkiye  Hazine Bor¢lanma Hazine bonosu, 17 Haz 26 (9 ay)
Tirkiye  Hazine Bor¢lanma TLREFK'ye endeksli kira sertifikasi, 8 Eyl 27 (2 yil)
Cin ihracat Agu - 5.0% 7.2%
Gin Dis Ticaret Dengesi Agu - 750.0 mir 705.1 mlr
Almanya  Sanayi Uretimi Tem 09:00 1.1% -1.9%
Almanya  Dis Ticaret Dengesi (EUR) Tem 09:00 15.7 mlr 14.9 mlr
AB Sentix Yatirimci Glveni Agu 11:30 -2.2 -3.7
ABD Enflasyon Beklentisi: 1 yil sonrasi Agu 18:00 3.1% 3.1%
9 Eyliil, Sal Dénem Saat Beklenti Onceki
Turkiye  Hazine Borglanma Sabit kuponlu tahvil, 14 Tem 27 (2 yil)
Turkiye  Hazine Bor¢glanma Sabit kuponlu tahvil, 10 Tem 30 (5 yil)
ABD NFIB Kiigiik isletme iyimserlik Endeksi ~ Agu 13:00 100.4 100.3
10 Eyliil, Carsamba Saat Beklenti Onceki
Turkiye  Sanayi Uretimi, yillik Tem 10:00 - 8.3%
Cin TUFE, yillik Agu 04:30 -0.2% 0.0%
Gin UFE, yillik Agu 04:30 -2.9% -3.6%
ABD UFE, ayhk Agu 15:30 0.3% 0.9%
ABD Atlanta Fed GSYH On Tahmini 3¢ 20:00 3.0% 3.0%
11 Eyliil, Persembe Beklenti Onceki
Turkiye  Perakenda Satislar, yillik Tem 10:00 - 14.7%
Tirkiye  PPK Faiz Karari Eyl 14:00 41.0% 43.0%
Turkiye ~ TCMB Rezerv istatistikleri 5 Eyl 14:30 - -
Tirkiye  Para ve Menkul Kiymet istatistikleri 5 Eyl 14:30 - -
AB ECB Faiz Karari, Mevduat Faizi Eyl 15:15 2.0% 2.0%
AB ECB Basin Toplantisi - 15:45 - -
AB ECB Baskani Lagarde Konusmasi - 17:15 - -
ABD TUFE, aylhk Eyl 15:30 2.9% 2.7%
ABD Haftalik issizlik Basvurulari - 15:30 234K 237K
ABD Federal Biitge Dengesi (USD) Agu 21:00 -305.7 mlr -291.0 mir
12 Eyliil, Cuma Beklenti
Turkiye  Cari islemler Dengesi (USD) Tem 10:00 1.5mlr 1.48 mlr
Turkiye  Piyasa Katihmcilari Anketi Eyl 10:00 - -
Almanya  TUFE, yillik Agu 09:00 2.2% 2.2%
ABD Michigan U. Tiiketici Giiveni Eyl 11:00 58.0 58.2
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
yatinnm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi cergevesinde ve yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tgtinct kisilerin
ugrayabilecegi her tirlu zararlardan dolayi Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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