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Bu Ay’a Baslarken

Bilmeniz Gereken 5 Baslik

Ekonomik aktivite karisik sinyaller veriyor. Beklentilerden gucli gelen 2.ceyrek
bilyimesinin ardindan, 3. ceyrege iliskin dncii gdstergeler karisik sinyaller veriyor. imalat
sanayinde Uretim zayif seyrediyor. i¢c talep vyavaslamakla birlikte, heniiz para
politikasinda sert bir indirim slirecine firsat vermiyor. Faiz indirim beklentisi ile konut
satislarinda kademeli ivmelenme gozleniyor.

Eylil ay1 enflasyon verisine dair yukari yonlu riskler mevcut olsa da,

dezenflasyon egilimi korunuyor. Agustos’ta tiketici fiyatlari %2,0 ile beklentilerin
hafif Uzerinde gerceklesirken, yillik enflasyon %33,0’e geriledi; ancak enflasyonun ana
egiliminde iyilesme devam etti. Eylul'de gida ve egitim kaynakli enflasyonist baskilarin
bir miktar artabilecegi goruliyor. Buna ragmen, yillik enflasyonda dusisin sirmesini;
enflasyonun yilsonunda %30’a gerilemesini bekliyoruz.

Bu ay politika faizinde 200 baz puan indirim ongoriiliiyor. TCMB, Eylil'de politika
faizini 250 baz puan indirim ile %40,5 seviyesine indirdi. Herhangi bir sok yasanmadigi
bir senaryoda, TCMB’nin faiz indirimleri icin 23 Ekim ve 11 Aralik toplantilarinda yeri
oldugunu; verilere bagh olarak vyilsonunda politika faizinin %36-37 seviyelerine
gerileyebilecegini degerlendiriyoruz.

Rezerv birikimi yeniden giicleniyor. Eylil'de i¢c politik haber akisina paralel olarak
Turk Liras’nin oynakligi yénetme amaciyla TCMB rezervlerini aktif olarak kullandi. ic
politik belirsizliklerin bir miktar azalmasi ile, Eylil sonunda rezerv birikimi yeniden
basladi. 19 Eylul itibari ile brit rezervler 179 milyar dolar ile zirve seviyelerine yakin
seyrediyor.

Tiirk Lirasi, Eyliil'de reel olarak degerlendi. TRY, Eylil ayinda USD karsisinda %1,1
ve EUR karsisinda %1,3 deger kaybetti. Eylul enflasyonun %2,5 olacagi varsayimi altinda,
Tuark Lirasi Eylul'de reel degerlenme kaydetti. Yilbasindan beri, TRY'nin doviz sepeti
karsisinda nominal deger kaybi1 %25 (USD karsisinda %17,5; EUR karsisinda %32) oldu.

Izlemeniz Gereken 5 Onemli Gosterge

Ekim i¢ Politik Gelismeler Eyliil ayi boyunca, gecmis CHP Kurultaylarinin iptali ve
24 Eylil'deki istanbul Olaganiistii il kongresinin gecerliligine yénelik mahkeme ve
YSK kararlari finans piyasalarinin gindeminde yer aldi. Son YSK karari sonrasinda i¢
politik belirsizlikler azalmakla birlikte halen haber akisi 6nemini koruyor. CHP'nin
38. Olagan Kurultay! ve 21. Olaganustu Kurultayi'nin iptaline iliskin ertelenen dava
24 Ekim tarihinde gerceklesecek.

3 Ekim Tiiketici ve Uretici Enflasyonu Eylul ayinda tiketici fiyatlarinin aylik
%2,5 artmasi bekleniyor. Tahminler %2,20 ile %2,65 araliginda yogunlasirken,
ortalama beklenti olan aylik %2,5 artis gerceklesmesi durumunda, yillik enflasyon
%33’ten %32,3’e gerileyecek. Gecen vyil Eylul ayinda tuketici fiyatlari aylik %2,97 ve
uretici fiyatlari aylik %1,37 artmisti.

17 Ekim/30 Ekim Enflasyon Beklentileri ve Reel Faiz Eylil'de enflasyon
beklentilerinde iyilesme devam etti. Son olarak, 1-yil sonrasi icin enflasyon
beklentileri piyasa, reel sektor ve hane halki icin sirasiyla %22,3, %36,8 ve %53,0
seviyelerinde bulunuyor. TCMB verilerine gore, sektorde 1-3 ay arasi ortalama
mevduat faizi ise brit %49,5 (net ~ %40) seviyesinde.

23 Ekim TCMB Faiz Karari Politika faizinin %38,5 seviyesine inmesi bekliyoruz.

29 Ekim Fed Faiz Kararn Zayiflayan isglici piyasasina dayanarak, Fed Eylil'de
Federal Fonlama faizini 25 baz puan dususle %4,00-4,25 araligina indirdi; ve nokta
tahminler yilsonuna kadar 50 baz puan daha indirime isaret etti. Son gelen makro
verilerin gorece glicli kalmasinin ardindan, Ekim toplantisinda faizlerin 25 baz puan
distrilmesine %88, sabit birakilmasina ise %12 olasilik veriliyor.
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Ekonomik Bluyume

Ekonomik aktiviteye iliskin gostergeler karisik bir seyir izliyor.

Turkiye ekonomisi, 2.ceyrekte yillik %4,8 ve bir dnceki ¢eyrege gore %1,6 blyime ile 2026 -2028 Orta Vadeli Program’a gore, hikimet Tirkiye ekonomisinin2025 yilinda %3,3
beklentilerin Gizerinde bir performans kaydetti. blyuyecegi tahmin etti. 2026-2027 yillari igin ise sirasiyla %3,8 ve %4,3 ile bir 6nceki

OVP’ye gore daha ilimli biyime hedefleri aciklandi.
Yilhk bazda ozel tuketim %5,1 ve yatirimlar %8,8 artarken, devletin nihai tiketim VSt y s

harcamalari %5,2 disus gosterdi. Mal ve hizmet ihracatindaki yilik %1,7 artisa karsilik, Beklentilerden glicli 2.ceyrek verileri ve yilin ikinci yarisina iliskin mevcut gorinim

mal ve hizmet ithalatindaki %8,8 artis ile beraber, net ihracatin biyime katkisi negatif altinda, Tiirkiye ekonomisinin 2025 yilinda %3,5 civarinda biyiiyecegini tahmin ediyoruz.
oldu. Uretim tarafinda, insaat sektdri yillik %10,9 biiyiime ile basi cekerken, bilgi ve

iletisim faaliyetleri %7,1, sanayi %6,1, hizmetler %5,6 buylume sagladi.

GSYH: BL]VI:I me Oranh % Orta Vadeli Program 2026-2028 2025GT 2026P 2027P 2028P
GSYH Biiyiime Orani 3.3% 3.8% 4.3% 5.0%

8.0 GSYH, milyar TL 62,179 77,257 89,406 101,397
- 53 GSYH, milyar dolar 1,569 1,658 1,763 1,886
' 4.8 Ortalama Dolar/TL 39.63 46.60 50.71  53.76
40 4.0 r \ - 3.2 Degisim 18% 9% 6%
’ 23 Enflasyon, Yilsonu 28.5%  16.0% 9.0% 8.0%

2.0 I | I I l Cari islemler Dengesi, GSYH'ya oran -1.4% -1.3% -1.2% -1.0%
I . Cari Islemler Dengesi, milyar dolar -22.6 -22.3 -20.5 -18.5

0.0 - — inracat, milyar dolar 273.8 282 2094 3085
o Degisim 3.0%  4.3%  4.9%
123 2023 3C23 4C23 1C24 2024 3C24 4C24 125 2C25 Ithalat, milyar dolar 367 378 393 410.5
Degisim 3.0%  4.0%  4.5%

_Yillik Buyime Ceyreksel Biyime™ Turizm Gelirleri 64.0 68.0 71.0 75.0

Kaynak: TUIK, *mevsimsellikten arindinlmig Degisim 6.3% 4.4% 5.6%
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Imalat sanayi tretimi zayif seyrini stirdiiriiyor.

Sanayi Uretimi Temmuz’da aylik %1,8 daralirken, yillik baytime %5 ile sinirl kaldi. Sermaye imalat sanayinde (retimin 6ncii gdstergesi PMI (Satin Alma Yoneticileri) endeksi,
mali Uretiminde aylik %2,3 ve ylksek teknoloji Urlinlerin imalatinda aylk %18,8 disus Agustos’ta 47,3 seviyesine dogru hafif bir toparlanma gostermekle birlikte, kritik 50
kaydedilmekle birlikte, yillik baz yiksek blyime oranlarini (sirasiyla %20,1 ve %58,5) esiginin altinda seyretmeye devam ederek imalat sektoriinde zorlu kosullarin sirdigiline
koruyarak toplam sanayi Gretimine en blylk katkiyi vermeye devam ettiler. isaret etti. Endeks, Temmuz ayinda 45,9 seviyesine kadar gerilemisti.

Sektorler bazinda ise, diger ulasim araglarinin  (motorlu tasitlar harig), Hiz kaybetmekle beraber, talep ortamindaki durgunluk, yeni siparislerin Agustos ayinda
bilgisayar/elektronik/optik Grinler, metalik olmayan mineral Uriinler, fabrikasyon metal da yavaslamasina yol acti. Yavaslama yeni ihracat siparislerinde de devam etti.

drtnler, gida Grunlerinin imalati yillik bazda yuksek artislar gosteren sektorler oldu.

Sanayi Uretimi Endeksi PMI (Satinalma Yéneticileri Endeksi)
Takvim etkisinden arindirilmis, yillik % degisim imalat
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Kaynak: &P Global, ISO
Kaynak: TUIK

) DestekYatirm



Perakende satislar, Temmuz’da aylik bazda %0,3 azalirken, yillik blyime %13,0'ye
yavasladi. Saat ve mucevher hari¢ tutuldugunda ise, perakende satislarin aylik %0,3 ile
sinirli bir artis gosterdigi, yilhik bazda ile %10,3 seviyesinde egilimini korudugu goérulda.

Alt kalemler, gida ve giyim gibi zorunlu kalemler hari¢ tim alt sektorlerde perakende
satislarin aylik bazda daraldigini ortaya koyarken, Temmuz itibari ile i¢c talepte iliml bir
sogumaya isaret etti.

Perakende Satislar
Takvim etkisinden arindirilmis, yilhk % degisim
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Perakende Ticaret

Perakende Ticaret, saat mucevher harig
Kaynak: TUIK

Ic talep gostergeleri 3.ceyrekte ilimli bir soguma gésterdi.

Tuketici Guven endeksi, Eylul ayinda %0,4 dusisle 83,9 seviyesine geriledi. Tuketici
glveni, Mart ayinda 85,9 ile Mayis 2023’ten beri en yuksek seviyesini gordiikten sonra ic
politik ve kiiresel ekonomik haber akisi ile Nisan’da 83,9’a gerilemisti. Tuketici gliven son
bes aydir 83,5-85,1 araliginda dalgalanirken, tiketici glveni yilin Gglncli c¢eyreginde
(ortalama 83,9) bir 6nceki ceyrekten (84,6) daha zayif gerceklesti.

Eylil ayinda hanenin maddi durumu degerlendirmesi bir dnceki aya gore belirgin sekilde
kotulesti. Gelecek donemde genel ekonomik durum ve hane halki maddi durum
beklentilerinde de zayif seyir devam ederken, faiz oranlarinda indirim beklentisi ile
gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiketim harcamasi yapma dislincesi glicleniyor.

Tuketici Guven Endeksi
Mevsimsellikten Arindirilmis
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Kaynak: TUIK
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Gayrimenkul

Konut fiyatlari agustosta %2,5 arttu.

Agustosta konut satisi yillik %6,8 artisla 143 bin adedi asti. Konut satislari, istanbul’da Konut fiyatlari agustosta aylik bazda %2,5; yillik bazda %31,4 artti. Agustos verisi, haziran
yilhk %12,1 ve Izmir’de yillik %9,6 artarken, Ankara’da %0.6 dustd. ve temmuz aylarina gore, konut fiyatlarinda bir hizlanmaya isaret etti. Aylik artis, %3,3 ile

: eni konutlarda daha ylksek gerceklesti.
Ipotekli konut satislari agustosta yillik %45,4 artarken, ipoteksiz konut satislarinin yillik i i AL .

artisi %2,5 ile sinirh kaldi. Faiz oranlarinin yikselmesi ile birlikte, Eylil 2023- Eylul 2024 istanbul’da %3,0; Ankara’da %2,8 ve izmir’de %2,5 artt1 Yillik bazda ise, artislar istanbul’da
arasinda dusuk kalan ipotekli satislar, konut kredilerinde arzin artmasi ile yilbasindan beri %30,2, Ankara’da %41,1 ve izmir'de %31,9 olarak gerceklesti.

daha istikrarl bir seyir izliyor. Nisan-Mayis 2023’te tim satislarin %25’ine ulasan ipotekli
satislar, 2023 yili sonunda %5’in altina inmisti; Agustos itibari ile %13,8 seviyesinde
seyrediyor.

Yabancilara yapilan konut satislari, toplam konut satislari icindeki pay1 %1,3 ile yatay kaldi.

Konut Satiglar Konut Fiyatlan

Tirkiye, ayhk, adet Aylik Degisim
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Kredi Gelisimi

Kredi buyume egilimi, makro ihtiyati politikalarin etkisiyle dengeli bir seyir izliyor.

Eylil ayinda baslayan faiz indirim dongusi, kredi faizlerine yansimakla birlikte, ticari ve
tuketici kredi blytimesi 19 Eylil itibari ile hafif yavaslamaya isaret etti.

Toplam kredilerin 13-haftalik yilliklandirilmis biylime orani %30’larin altina sarkarken
halen gegen yilin ve uzun vadeli ortalamalarin bir miktar tGzerinde seyrediyor.

Ticari Krediler
13- haftalikyilhiklandirilmis artis
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— TL Ticari Krediler —YP Ticari Krediler

Kaynak: BDDK

Alt kinnmlarda, tliketici kredilerinde biytime egilimi yil basindan beri %40 etrafinda gorece
yatay bir seyir izlerken, son donemde ticari kredi bliyime egiliminin -YP kredilerin
etkisiyle- yavasladigi gorultyor.

Tuketici Kredileri
13-haftalik yilhiklandirilmis artis
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Bireysel Kredi Kartlari Tuketici Kredileri

Kaynak: BDDK
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Enflasyon

Ongoriilenden daha iliml bir hizda seyretse de, dezenflasyon siireci devam ediyor.

Tuketici fiyatlari Agustos ayinda %2,04 ile beklentilerin Gzerinde artis gosterdi; yillik
enflasyon %33,5'ten %33,0 seviyesine sinirli bir gerileme kaydetti. Gida fiyatlari
Agustos’ta %3,0 artarken, yillik gida enflasyonu %33,3 seviyesine hizlandi. Bu durumda,
gida fiyatlari TCMB’nin yilsonu varsayimi olan %26,5 seviyesinin lizerinde seyrediyor.

Gida, icecek, eneriji ve altin kalemlerini dislayan Cekirdek (TUFE C) enflasyonun aylik artisi
%1,69 olurken, yillik cekirdek enflasyon %33,7'den %33,1’e geriledi. Benzer sekilde,
hizmet enflasyonunda da disls egilimi agustosta devam etti: Yillik hizmet enflasyonu
%48,5’ten %45,8’e indi.

Tuketici Enflasyonu, yillik
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Cekirdek TUFE-C
Kaynak: TUIK

TCMB, son Enflasyon Raporu’nda 2025 yilsonu enflasyon hedefini %24 ve enflasyon
tahmin araligini %25-29 olarak aciklamisti. Ongoriilerin tizerinde gelen agustos ve ilk
tahminlerin Gzerinde gelmesi beklenen eylil enflasyonlari ile, piyasanin 2025 yilsonu
tahmini %29,9 ile bu araligin Gizerinde seyrediyor.

Ancak, faiz indirimlerine ragmen siki politika durusunun devam etmesi ile, 1-yil sonrasi
icin enflasyon beklentilerinde iyilesme sirtyor: piyasa, reel sektor ve hane halkinin 1 il
sonrasl enflasyon beklentisi sirasiyla %22,3, %36,8 ve %53,0 seviyelerine geriledi.

Sektorel Enflasyon Beklentileri
1 yil sonrasiigin, %
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Reel Sektor Hanehalki

= Pjyasa Katihmalari

Kaynak: TCMB
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Para Politikasi

Enflasyon gorunumiindeki iyilesme ile beraber faiz indirim donguisu basladi.

TCMB, Eylul'de politika faizini 250 baz puan indirim ile %40,5 seviyesine indirdi. Gecelik Piyasa Katilimcilari Anketi’ne gére, 1-yil sonrasi icin yillik enflasyon beklentisi %22,25
bor¢glanma ve bor¢ verme faizleri de 250 baz puan inerken, bor¢clanma faizi %39 ile seviyesinde bulunurken, mevcut politika faizi seviyesi kayda deger bir reel faiz ima
politika faizinin 150 baz puan altinda ve bor¢ verme faizi %43,5 ile politika faizinin 300 etmeye devam ediyor.

baz puan uzerinde olusmaya devam etti.
Eylul itibari ile, piyasa katilimcilari 2025 yilsonunda enflasyonun %29,9 seviyesine ve

TCMB, politika faizine iliskin atilacak adimlarin, “ara hedeflerle uyumlu bigimde politika faizinin %36,2 seviyesine inecegini 6ngdriyor.
dezenflasyonun gerektirdigi sikihgl saglayacak” sekilde belirlenecegini; “enflasyon
gorinimunun ara hedeflerden belirgin bir bicimde ayrismasi durumunda, para politikasi
durusunun sikilastirilacagini” vurguladi.

TCMB Faiz Oranlari, % Piyasa Katilmailari: TUFE ve Politika Faizi Tahmini
Eyliil 2025
55
_— 50%
0 \/_._\—\ .
40% o 362%
=
%
[ 307%  29.9% o o
20% ,
. : 22.3% y
40 ——TCMB Gecelik Bor¢ Verme i ° 20.8%
w— TCMB PDI|‘[||<.3 Faizi: 1h Repo 10%
. TCMB Gecelik Borglanma Mar.25 Haz25 Eyl25 Ara25 Mar26 Haz26 Eyl26  Ara.26
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB
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Rezerv Gelisimi

TCMB Brut rezervleri, 19 Eylal itibari ile 178,9 milyar dolar ile zirve seviyelerine yakin
bulunuyor.

Briit rezervler, Mayis 2023’ten beri kademeli olarak artarak 98,5 milyar dolardan 14 Mart
2025 tarihinde 171,1 milyar dolara yukselmis; yurtiginde politik gelismeler ve yurtdisinda
ABD ekonomi politikalarindaki degisimlerin etkisi ile mayis basinda 138,5 milyar dolara
kadar gerilemisti. Bu tarihten itibaren ise, siki para politikasi durusu ve kiresel etkilerin
yumusamasi ile rezervler kademeli olarak iyilesme gosterdi.

Net uluslararasi rezerv, 19 Eylil itibari ile 70,4 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.

TCMB Brut Rezerv

milyar dolar
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Kaynak: TCMB

10

Brit rezervler tarihi zirvelere yakin; Eylul’iin son haftasi rezerv kaybi tersine donmeye basladi.

Eylil ayinda i¢ politik haber akisi ile TCMB rezervlerini doviz arz-talep gelisimlerini
dengelemek icin aktif olarak kullandi. Agustos sonunda 57,6 milyar dolar olan swap harig
net rezervler, Eylil ayinda 19 Eylil itibari ile 53,1 milyar dolara geriledi.

Hazine’nin doviz mevduati ve swap islemleri disarida birakildiginda, TCMB’nin net rezerv
pozisyonu Eylul’in ilk Uc¢ haftasinda 5,5 milyar dolar azaldi. Ayni donemde, altin
fiyatlarindaki ylkselis ise 6,4 milyar dolar rezervleri artirici katki yapti. Béylece, TCMB’nin
bu dénemde 11 milyar dolarin lzerinde doéviz satisi yaptig tahmin ediliyor. ic politik
endiselerin bir miktar yumusamasi ile, glinlik bilanco verileri Eylul’in son haftasi itibari
ile rezerv birikiminin yeniden basladigini gosteriyor.

TCMB Net Rezervler

milyar dolar
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Net Uluslararasi Rezerv ——Swap Hari¢ NUR Swap ve Kamu Hari¢ NUR

Kaynak: TCMB

) DestekYatirm



Portfoy Tercihleri

Yabanci yatirnmci Turk varliklarinda net pozisyonu yilbasindan beri 5,3 milyar dolar arttu.

Onceki ti¢c haftada hisse senedi pozisyonlarini net 828 milyon dolar azaltan yabanci
yatirimcilar, siyasi belirsizliklerin azalmasi ile 19 Eylil haftasinda son Ug¢ ayin en yuksek

haftalik net pozisyon artisini gerceklestirdi. 19 Eylil haftasinda yabanci yatirimcilarin hisse
senedi pozisyonlari 408 milyon dolar artti.

Yilbasindan beri, yabanci yatirimcilarin hisse senedi pozisyonlarinda net 1,7 milyar dolar,
devlet tahvili pozisyonlarinda net 3,3 milyar dolar ve 6zel sektor tahvillerinde net 406
milyon dolar olmak Uzere, toplam 5,3 milyar dolar artis kaydedildi.

Yabana Yatirimci: Hisse Pozisyonu Yabanci Yatirnmcr: DIBS Pozisyonu
Net degisim, milyon dolar Net degisim, milyon dolar
2,500 4,000
2,000 3,000
1,500 2,000
1,000 1,000
500 0
0 -1,000
-500 -2,000
-1,000 -3,000
Oca.25 Mar.25 May.25 Tem.25 Eyl.25 Oca.25 Mar.25 May.25 Tem.25 Eyl.25
Haftallk ==—Yilbasindan beri birikimli Haftallk ==—=Yilbasindan beri birikimli

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB
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19 Eylil itibari ile

19 Eylul itibari ile, Kur Korumali Mevduat (KKM)'in toplam mevduat icindeki payr %1,3’e
geriledi. KKM’nin payi1 2023 agustos ayinda %25’i asmisti.

KKM ve YP mevduatin toplami olarak o6l¢tigimuz dolarizasyon orani, 2022 yili ortasinda
%70’i astiktan sonra, dezenflasyon programi ile beraber kademeli olarak gerileyerek
agustos 2025 itibari ile %40’in altina indi.

Bankacilik Sektorii Mevduatin Dagilimi
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Kaynak: BDDK
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Yurtici yerlesik yatirnmcinin TL mevduat tercihi ile, TL mevduatin toplam iginde payi %60’1 asti.

Mevduat ve kredi faiz oranlari, enflasyon gorinimundeki iyilesme, Eylul ayinda
gerceklesen 250 baz puan indirim ve dnimuzdeki donemde gerceklesmesi beklenen faiz
indirimleri ile son Gc¢ aydir belirigin sekilde geriledi.

TCMB verilerine gore, 1-3 ay vadeli mevduat faizi (%49,5) ve ticari kredi faizi (%53,6) son
lic ayda 9 puan dusti. ihtiyac kredi faizi (%60,0) 11 puan diiserken, konut kredi faizi
(%38,7) 5 puan indi.

Mevduat ve Kredi Faizi, %
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Kaynak: TCMB

) DestekYatirim



Tirk Lirasi Eylul’de reel olarak degerlend.i.

Turk Lirasi, Eylul ayinda USD karsisinda %1,1 ve EUR karsisinda %1,3 deger kaybetti. Eylul
enflasyonun %2,5 olacagi varsayimi altinda, bu aylik devalliasyon Turk Lirasi’’nin eylilde
reel olarak degerlendigini gosteriyor.

Yilbasindan beri, TRY’nin doviz sepeti karsisinda nominal deger kaybi %25 (USD karsisinda
%17,5; EUR karsisinda %32) oldu.

Tiirk Lirasi'nin Aylik Deger Kaybi* ve Enflasyon

*Doviz sepetine karsi
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Kaynak: TCMB
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TUFE bazli Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) verilerine gore, Tirk Lirasi Ocak ayinda
2020’den beri en degerli seviyeye yukseldikten sonra, takip eden aylarda hafif reel deger
kayiplari kaydetmisti.

TRY, agustosta aylik %0,8 deger kazanmakla birlikte, reel olarak Ocak degerinin %7 altinda
bulunuyor.

Reel Efektif Doviz Kuru
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Kaynak: TCMB
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Dis Denge

Temmuz’'da cari islemler dengesi 1,77 milyar dolar fazla verdi; 12-aylik birikim cari
islemler acigl, haziranda 19,2 milyar dolardan temmuzda 18,8 milyar dolara geriledi. 2025
icin GSYH tahminlerine gore, cari acigin milli gelire orani temmuzda %1,3 ile yatay ve
tarihsel olarak dustk seviyelere yakin kaldi. 2022 yilsonunda %5,1 olan cari islemler
ac1g1/GSYH orani, 2023 sonunda %3,7’ye ve 2024 sonunda %0,8’e gerilemisti.

TCMB Piyasa Katilimcilari anketine gore, 2024 yilini 10,5 milyar dolar ile tamamlayan cari
islemler acgiginin, 2025 yili sonunda 21 milyar dolar ile ilimh bir seviyede kalmasi
bekleniyor.

Cari islemler Dengesi
12-ayhk birikimli, milyon dolar
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Kaynak: TCMB

Cari islemler aciginin milli gelire orani tarihsel olarak diisuik seviyelerine yakin seyrediyor.

Turizm gelirleri temmuzda gegen yilin ayni ayina gore %0,8 azaldi; ilk yedi ayda ise yillik
%5,8 artisla 30,6 milyar dolar oldu. 12-aylik birikimli turizm geliri 58 milyar dolar ile gegcen
ayki seviyesine yakin kaldi.

Agustosta yabanci ziyaretci yilhik %2 artisla 6,97 milyon oldu. Agustos ayi ziyaretci sayisi
yaklasik 8,5 milyar dolara yakin bir aylik turizm gelir ile, 12 aylik kiimulatif turizm gelirinin
Agustos itibari ile 58,3 milyar dolari asabilecegini ima ediyor.

Yabanci Ziyaretci Sayisi
12-aylik kiimilatif, milyon kisi
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Kaynak: Kiiltir ve Turizm Bakanhg
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Mali Denge

Blitce dengeleri agustosta iyilesme gosterdi.

Gegen yil agustos ayinda 129,6 milyar TL a¢ik veren Merkezi Yonetim butce dengesi, bu yil 12-aylik birikimli bltge acigi ise, 2 milyar TL ile, 2025 milli gelir varsayimlarina oran olarak,
agustos ayinda 96,7 milyar TL fazla verdi. Bu yukseliste, gecen yila gore vergi tahsilatinda %3,6’ya iyilesme gdsterdi.

kaydedilen artis etkili oldu. Agustos’ta vergi geliri yillik %99,5 artis gosterirken, faiz-dis
harcamalar %39 artti. Faiz giderleri ise gecen yil Agustos ayinin 82,0 milyar TL lGzerinde
179,7 milyar TL olarak gerceklesti. Boylece, Ocak-Agustos déneminde kimidilatif bitce

acig1 907,6 milyar Tl'ye geriledi. 12-aylik birikimli butce acigi ise, 2 milyar TL ile, 2025 milli Hiikiimet, merkezi yonetim biitce aciginin 2026 yilinda GSYH’'nin %3,5'i seviyesinde
gelir varsayimlarina oran olarak, %3,6'ya iyilesme gosterdi. kalmasini hedefliyor. 2026 biitce hedeflerinin alt kalemlerinde, faiz disi harcamalarin milli

gelire oraninin %20,3’ten 2026'da %21,0 yukselmesi, ve vergi gelirlerinin milli gelire
oraninin %17,3’ten 2026’da %17,8’e artmasi dikkat cekti.

2026-2028 Orta Vadeli Program’a gore, hikimet 2025 yilinda merkezi yonetim bitce
aciginin GSYH’ya oranini %3,6 olarak tahmin etti.

Merkezi Yonetim Butce Dengesi
12 ayhk birikimli, milyar TL

Orta Vadeli Program 2026-2028 2025GT 2026P 2027P 2028P

0 MY Biitce Dengesi, GSYH'ya oran -3.6% -3.5% -3.1% -2.8%

MY Faiz Disi Butce Dengesi, GSYH'ya oran -0.3% 0.0% 0.3% 0.5%
-500

MY Vergi Gelirleri, GSYH'ya oran 17.3% 17.8% 17.9% 18.0%

5T MY Faiz Disi Harcamalar, GSYH'ya oran 20.3% 21.0% 20.6% 20.5%

’ AB Tanimh Genel Devlet Borg Stoku, GSYH'ya oran 24.6% 24.7% 24.7% 24.2%
-1,500
-2,000
-2,500
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig
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Kiiresel Bliyume

Oncii PMI verileri, halen genisleme bélgesinde kalmakla birlikte, Eyli’de ABD’de is
faaliyetlerinde bir onceki aya gore yavaslamaya isaret etti. ABD'de 6n imalat PMI,
Agustosta 53,0’ten Eylil'de 52,0’ye; on hizmet PMI verisi agustosta 54,5’ten eylilde
53,9’a geriledi. Bu yavaslamada, talepteki zayiflamanin etkili oldu. Eylilde yeni siparisler
ve istihdamda zayiflama goruldi.

Euro Bolgesi’'nde ise 6n PMI endeksi, hizmet tarafinda gorece gucli kalmaya devam
ederken, imalat sanayinde bozulmaya isaret etti. imalat PMI agustosta 50,7’den eyliilde
49,5 ile kritik 50 esiginin altina indi. Almanya ve siyasi belirsizlerin arttigi Fransa’da imalat
sanayinde gorunumun bir miktar bozuldugu degerlendiriliyor.

ABD Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI)

imalat, Hizmet ve Bilesik
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Kaynak: S&P Global
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Gucli agustos verilerinin ardindan, oncu gostergeler Eylul’de bir miktar ivme kaybina isaret ediyor.

OECD, ABD’de artan gumruk vergilerinin ticaret ve yatinmlar Gzerindeki baskisi ile,
kiiresel ekonomik blylmenin 2024’teki %3,3’ten 2025'te %3,2’ye ve 2026'da %2,9’a
yavaslayacagini tahmin etti. GUumruk vergileri, net gocte yavaslama ve is gliciinde
zayiflama nedeniyle, ABD ekonomisinin 2025’te %1,8 ve 2026'da %1,5 blylimesi
bekleniyor. Cin’in ise, tarifelerin etkisi ve mali desteklerin azalmasiyla, GSYH buyimesinin
2025’te %4,9’dan 2026’da %4,4’e yavaslayacagl tahmin ediliyor. Euro Bolgesi’nin, ticaret
gerilimleri ve jeopolitik belirsizlikler ortaminda, 2025’te %1,2 ve 2026’da %1,1 blylimesi
ongorulayor.

Euro Bolgesi Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI)
Imalat, Hizmet ve Bilesik

60.0
55.0 A/}%::§}\
45.0
40.0
2022 2023 2024 2025
imalat  =——=Hizmet Bilesik

Kaynak: S&P Global
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Kiiresel Para Politikalari

Fed faiz indirim dongilisiine girerken, para politikasinin seyrine dair belirsizlikler 6ne ¢ikiyor.

Fed, Eylil’de Federal Fonlama Faizi (FFR) hedef araligini 25 baz puan indirimle %4,00-4,25
(orta noktasi %4,125) seviyesine cekti; Uyelerin nokta tahminleri yilsonuna kadar ek 50
baz puan ve 2026’da 25 baz puan daha indirime isaret etti.

Ancak Fed uye tahminlerinin ¢ok daginik olmasi, Trump yonetimine yakin yeni Uyelerinin
komiteye katilimi, mayis ayinda suresi dolacak Fed Baskani Powell’in yerine gelecek olan
adaylara iliskin tartismalar, ve enflasyon ve enflasyon beklentilerinin halen %2 hedefinin
uzerinde seyretmesi gibi faktorler ile, para politikasinin seyrine dair belirsizlikler devam
ediyor.

Federal Fonlama Faizi
Hedef Araligin Orta Noktasi
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Kaynak: Fed
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ECB beklendigi gibi Eylul toplantisinda politika faizini sabit tutarken, ECB Baskani Lagarde,
“normalden daha belirsiz enflasyon gérinimi”ne ragmen mevcut durumda enflasyonun
“olmak istedikleri seviyelerde” oldugunu belirtti.

ECB, yillik enflasyonu 2025 sonunda %2,1 ve 2026 yili sonunda %1,7 seviyesinde tahmin
ederken, piyasa ongoruleri agirlikli olarak ECB’nin faiz indirim déngusinin tamamlanmis
oldugunu fiyatliyor.

ECB Mevduat imkani Faizi
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Yasal Uyari

“Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir. Yatirrm kararlari kisisel risk ve tercihlere gore
verilmelidir. Yatirnrmcilarin, burada yer alan bilgilere dayanarak islem yapmadan 6nce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari dnemle tavsiye edilir. Burada yer alan

bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayh zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslar, ¢alisanlari ve danismanlari sorumlu
tutulamaz.

Sunulan veriler guvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle
iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri Gizerinden hicbir sekilde bilgi talep etmez, nakit
yatirma veya cekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi lizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari
ile musteri arasinda imzalanacak sozlesme cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan veya ucuncu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu degildir.”
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