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OZET: Cuma giinii ABD'de eyliil ayi tarim disi istihdam ve issizlik orani verileri, hiikiimetin kapali kalmaya » «
devam etmesi nedeniyle yayimlanmazken, eylil ayr hizmet sekt6rii nihai PMI ve ISM imalat disi endeksleri

karigik sinyaller verdi. Bu gelismeler kapsaminda, cuma giinii Wall Street endeksleri karisik seyirle kapatti
ve teknoloji hisselerindeki yiikselise ara verildi. ABD'de yiizbinlerce federal galisani temsil eden sendikalar .
hukiimetin kapali oldugu stirede Trump y6netimi tarafindan gergeklestirilebilecek toplu isten gikarmalarin
durdurulmasi igin mahkemeye basvuruda bulundu. ABD ve Avrupa vadelileri bu sabah hafif artida
seyrediyor.

Ekonomide ve Bankacilik Sektériinde
Secilmis Gostergeler Makroekonomi Sunumu
(Tiirkge ve ingilizce)

Asya tarafinda, Japonya'da iktidardaki Liberal Demokrat Parti'nin (LDP) liderligini Sanae Takaichi kazandi.
Takaichi dlkenin ilk kadin basbakani olmaya hazirlanirken, ekonomik politikalari agisindan Abe'nin
Abenomics gizgisine benzer tesvik yanlisi politikalar izleyebilecegine isaret ediyor. Takaichinin segilmesi,
mali tegvik beklentilerini ylkseltirken, BOJun faiz oranlarini hemen yiikseltecegine iliskin beklentileri
azaltt. Buna gére swap piyasasinda, BOJun bu ayki toplantida faiz artinm olasiigi %25 olarak
fiyatlanirken, bu olasilik LDP liderlik oylamasi éncesinde %60 seviyelerinde bulunuyordu. Bu kapsamda, 26.09.2025  03.10.2025  Degisim
Japonya borsasi sert yikselisle rekor seviyeye ulagirken, getiri egrisi diklesti. Ayrica Japon yeni, euro BIST 100 Endeksi 11.151 10.859 -2,62%
karsisinda rekor distik seviyeye gerilerken, USD/yen paritesi 150 seviyesini asti. Uzun vadeli Japonya TR 5 Yillik CDS Primi 261 257 -3 bps
Hazine tahvillerinde sert kayiplar kaydedilirken, 40 yillik tahvil faizi, gevsek maliye ve para politikasi 2 Villik Gésterge Tahvil Faizi 39,84% 39,93% 9bps
destekleyicisi Takaichi'nin hanehalkina yonel|-k. vergi |nd|[|-mle.r|-n|.f|nanse etmek ve ekonomiyi yeniden 10 Villik Gésterge Tahvil Faizi [REARED) 31,13% -56bps
canlandirmak amaciyla daha fazla devlet tahvili satabilecegine iliskin artan endiselerle 14 baz puan artigla
%3,52'ye ulasti, iki yillik tahvillerin faizi ise 4 baz puan disiisle %0,9'a geriledi. Oniimiizdeki siirecte
basbakanin harcama konusundaki olasi adimlarinin mali acida etkisi de yakindan izlenecektir. Diger
yandan, Fransa'da Frangois Bayrou hiikiimetinin Ulusal Meclis'ten glivenoyu alamayarak diismesinin
ardindan 9 Eyliil tarihinde bagbakan olarak atanan Sebastien Lecornu yeni hiikimeti kurdu. 26.09.2025 03.10.2025 Degisim

Hamas, Trump'in Gazze planindaki esir dedisimine olumlu yanit verirken diger bazi maddelerin mizakere USD/TL A
edilmesi gerektigini belirtti. israil ve Hamas heyetleri bugiin Misirda bir araya gelerek ézellikle esir takasi EUR/TL 0,75%
olmak {izere savasl sonlandirmaya yonelik miizakerelere baglayacak. EUR/USD 0,33%
Dolar Endeksi (DXY) -0,44%

Altin (USD / Ons) 3,37%

ABD 2 Yillik Tahvil Faizi 3,64% 3,58% -7 bps
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi 4,18% 4,12% -6 bps

OPEC+ Grubu Uyesi llkeler, Suudi Arabistan ve Rusya'nin goris birligi saglamasiyla kasim ayina iliskin
petrol Uretiminde artisa gitmeyi kararlagtirdi. Bu kapsamda, uretici lkeler gelecek ayda giinliik 137.000
varil petrol iiretim artisi saglayacaklarini bildirdiler. ABD'de hiikiimetin kapali kalmay! siirdiirmesinin yani Brent Petrol (USD / Varil) -7,99%
sira, ABD'de istihdam verileri basta olmak Uzere birgok verinin yayimlanmamasi nedeniyle Fed'in para
politikasina yonelik artan belirsizlikler ile Rusya ve Ukrayna arasinda karsilikl devam eden saldirilarla Diinya Borsalan 26.09.2025 03.10.2025 Degisim
yogunlasan jeopolitik riskler sonucunda artan giivenli liman talebiyle birlikte altinin ons fiyati bu sabah NASDAQ Endeksi 1,32%
3.945 USD seviyesini asarak yeni bir rekor seviyeye ulasti.

Dow Jones Endeksi 1,10%

Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda, Fed'in eyliil ayi FOMC toplanti tutanaklari S&P 500 b 1,09%
piyasalarin odak noktasinda olacak. Ayrica persembe glini Fed Baskani Powell'in konusmasi takip Nikkei 0,91%
edilecek. Avrupa tarafinda, Almanya’da iiretimin seyrine iliskin olarak agustos ayi fabrika Shanghai 1,43%
siparigleri ve sanayi iiretimi ile agustos ayi dis ticaret verileri izlenecek. Ayrica Yeni Zelanda Hang Seng Endeksi 3,88%
Merkez Bankasi’'nin toplantisi takip edilecek. Yurt iginde ise, bugiin eylil ayi reel efektif doviz kuru
endeksi, yarin eylil ayl Hazine nakit dengesi, persembe giinii agustos ayi sanayi Uretimi ve cuma giini ise
adustos ayi ticaret satis hacmi ve ciro endeksleri takip edilecek.

Gosterge Hazine Tahvili Faizleri (%)

ABD tarafinda, ekonomik faaliyetin son goériiniimiine iliskin sinyal verecek olan eyliil ayi
S&P Global hizmet sektorii nihai PMI ve ISM imalat disi endeksi takip edildi.

Eyliil ayinda hizmet PMI, 54,5'ten 54,2'ye gerileyerek haziran ayindan bu yana en diisiik bilylime
hizina ve hizmet sektoriinde biylimenin kismen yavasladigina isaret etti. Tarife ve belirsizliklerin
misteri talebini olumsuz etkilemesiyle yeni satiglar, 6nceki iki aydaki hizli tempodan yavaslarken,
firmalar daha yavas bir hizda istihdami artirmaya devam etti. Fiyatlar cephesinde firmalar, tarifelerin
isletme maliyetleri tizerinde daha fazla baski olusturdugunu ve bunun sonucunda uriin satig fiyatlarini
artirdiklarini bildirdi.

—2Vil ——5Yil ——10Vil

ISM imalat disi endeksi, eyliil ayinda 52'den 50 esik seviyesine gerileyerek imalat digi sektorlerin
bliylime bolgesinden duragan seyre gectidine isaret etti, beklentiler ise 51,7 seviyesine gerilemesi
yonindeydi. Eylul ayinda firmalarin yeni sipariglerinin artis hizi yavaslarken, istihdami daralmaya
devam etti. Ayrica firmalarin girdi fiyatlari baskilari yogunlasti ve girdi fiyat endeksi Ekim 2022'den bu
yana en yiiksek ikinci seviye olan 69,4'e ylkseldi.

Turkiye 5 Yillik CDS Primi

Avrupa tarafinda, eyliil ayit HCOB hizmet sektorii nihai PMI verileri izlendi. Hizmet PMI'lar,
genel olarak ig talebin bir gbstergesi olarak okunmakta olup nihai verilere gore, eylil ayinda hiikiimetin
diistigu ve biitge konusunda uzlagi saglanamayan Fransa harig 50 esik seviyesinin (zerinde biylime
bolgesinde kaydedildi. Buna gore hizmet PMI'lar Almanya’da 49,3'ten 51,5%e yiikselerek hizmet
sektoriiniin daralma boélgesinden biiylime bolgesine gectigine isaret ederken, Euro Bolgesi'nde 50,5ten
51,3'e yiikselerek hizmet sektériinde bilyiimenin hizlandigina isaret etti, ingiltere’de 54,2'den 50,8'e
gerilemekle birlikte 50 biiylime bolgesinin lzerinde kaldigi ve yavaglayarak blyimeyi strdirdigi
gozlendi, buna karsin Fransa’da ise 49,8'den 48,5'e gerileyerek sektdrde daralmanin hizlanarak
stirdiglni gosterdi.
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Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda, Fed'in eyliil ayi FOMC toplanti tutanaklari piyasalarin odak noktasinda olacak. ABD'de
ayrica agustos ayi dis ticaret dengesi, yiiksek frekansl istihdam piyasasi verilerinden haftalik yeni igsizlik maasi basvurular ve ekim
ay1 Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi oncii verisi takip edilecek. Avrupa tarafinda, Almanya‘da iiretimin seyrine iliskin
olarak agustos ayi fabrika siparisleri ve sanayi iiretimi ile agustos ayi dis ticaret verileri izlenecek. Ayrica Yeni Zelanda Merkez
Bankasi’'nin toplantisi takip edilecek. Banka, temmuz ay toplantisinda politika faiz oranini %3,25 seviyesinde sabit tutmasinin ardindan agustos ayi
toplantisinda ekonominin ivme kazanmakta zorlanmasi ve enflasyondaki yavaslamanin destegiyle beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan indirerek
%3 seviyesine gekmisti. Ayrica Banka, orta vadeli enflasyon baskilarinin projeksiyonlar dogrultusunda hafiflemeye devam etmesi durumunda politika
faizinin daha da duguriilecedine isaret etmisti. Bankanin bu haftaki toplantisinda politika faiz oranini 25 baz indirerek %2,75 seviyesine gekmesi
bekleniyor.

ABD tarafinda bu hafta takip edilecek veriler;

« Fed'in yayimlanacak eyliil ay1 toplanti tutanaklarinda, para politikasina ve faiz indirim patikasina yonelik olasi yeni sinyaller takip edilecek.
Fed, eylul ayi toplantisinda federal fonlama faiz araligini 25 baz puan indirerek %4-%4,25 aralidina gekmisti. Karar metninde de Uyeler, igsizlik
oraninin “hafifge ytikseldigini” ve “istihdamla ilgili asagi yonli risklerin arttigini” vurgulamisti. Ek olarak Fed Baskani Powell, artik isgticl
piyasasinin ‘cok saglam’ oldugunu soyleyemeyecedini belirterek Fed'in adirhdinin enflasyondan istihdama kaydirdidina isaret etmisti. Powell,
gumriik vergilerinden kaynaklanan enflasyon baskilari konusunda endiselerin stirdiigtinii vurgularken, gorevlerinin fiyat seviyesindeki tek seferlik
artisin siiregelen bir enflasyon sorununa déniismemesini saglamak oldugunu vurgulamisti. Ilave faiz indirimlerine dair beklentilere iliskin olarak da
Powell, Fed'in su anda “toplanti bazli hareket ettigini” belirterek temkinli bir tavra isaret etmisti. Fed'in yeni makroekonomik projeksiyonlarina
gore, Fed Uyelerinin yilin geri kalani igin 25 baz puanlik iki ek faiz indirimi 6ngdrdikleri gdzlenmisti, 2026 ve 2027 yillar igin ise birer adet faiz
indirimi éngdrmdislerdi.

Temmuz ayinda ayhk bazda dis ticaret acigi, 59,1 milyar USD'den 78,3 milyar USD seviyesine yiikselerek beklentilerin hafif lizerinde
kaydedilmisti ve bdylece son dort en yiiksek seviyesinde gergeklesmisti. Temmuz ayinda aylik bazda ithalat %5,9 oraninda artigla 358,8 milyar
USD'ye yiikselerek son doért ayin en yiiksek seviyesinde kaydedilirken, aylik bazda ihracat ise %0,3 oraninda sinirli artigla 280,5 milyar USD’ye
yukselmisti. Agustosta aylik bazda dis ticaret agiginin 61,4 milyar USD‘ye gerilemesi bekleniyor.

Eyliil ayina iliskin Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi verisi, 55,4'ten 55,1 seviyesine asadi yonlii revize edilmekle birlikte bir
onceki aydaki 58,2 seviyesinin oldukga altinda kalmisti ve son dort ayin en distik seviyesinde kaydedilmisti. Bu seviye, Ust Uste ikinci aylik disusi
isaret ederek, mayis ayindan bu yana en disik seviyeye isaret etmisti. Endeksin asagi yonli revizesinde, tiiketicilerin enflasyon, daha zayif is
giicli piyasas! ve daha zayif kisisel finansal goriiniimlerine iliskin endigelerinin artmasi belirleyici olmustu. Ayrica tiiketicilerin kisa vadeli enflasyon
beklentileri %4,8'den %4,7"ye, uzun vadeli enflasyon beklentileri ise %3,9'dan %3,7'ye hafif asadi yonlu revize edilmisti. Tiiketici gliven endeksi
verisinin ekimde 54,3 seviyesine gerileyerek distisini sirdiirmesi bekleniyor.

Avrupa tarafinda bu hafta takip edilecek veriler;

Almanya’da aylik bazda fabrika siparisleri haziranda %0,2 dislisin ardindan, AB'nin, ABD ile devam eden ticaret miizakerelerine iliskin
belirsizliklerin etkili oldugu temmuzda %2,9 oraninda diisiis kaydetmisti ve bdylece araliksiz diistisiinii tglincli aya tasimakla birlikte ocak ayindan
bu yana en sert dislstin gergeklestigi gozlenmisti. Detaylara bakildidinda otomotiv siparislerindeki %6,5 artisa karsin, 6zellikle ugak, gemi, tren
ve askeri araglar siparislerdeki %38,6'lik keskin diislis basta olmak lizere elektrikli ekipmanlara yonelik siparislerde %16,8 diisiis yasanmasi
fabrika siparislerindeki diististe etkili olmustu. Almanya’da sanayi iiretimi ise temmuzda beklentilerin tzerinde artis gostererek diistis egilimini
sonlandirmisti ve toparlanma sinyali vermisti. ABD'nin ticaret politikalarina dair belirsizliklerin stirdigi bir ortamda Almanya sanayi Uretimi
temmuz ayinda aylik bazda %1,3 yiikselis kaydetmisti.

Almanya’da aylik bazda ihracat haziranda %0,8 artigin ardindan, temmuzda %0,6 oraninda diislisle zayiflama kaydederek 130,2 milyar euro
seviyesine gerilemisti. Bu disls 6zellikle ihracatta zayif talebin etkisiyle Rusya’ya yapilan ihracatin %12,4 oraninda ve tarifeler nedeniyle ABD’ye
yapilan ihracatin %7,9 oraninda gerilemesinden kaynaklanmisti. ithalat tarafinda ise kiiresel ticaret gerilimlerine iliskin endiseler arasinda 6n
yiklemeli alimlarin etkisiyle haziranda %4,2 oraninda yiikselisle son 25 ayin zirvesi olan 115,5 milyar euroya ulasmasinin ardindan, temmuzda
%0,1 oraninda sinirli azalis kaydederek 115,4 milyar euro seviyesine hafif gerilemisti. Agustosta aylik bazda ihracatin %0,3 artis kaydetmesi ve
ithalatin %0,8 diisiis sergilemesi bekleniyor.

Yurt iginde ise, bugtin eyliil ayi reel efektif doviz kuru endeksi, yarin eylll ayl Hazine nakit dengesi, persembe giinii agustos ayi sanayi Uretimi ve
cuma glinii ise agustos ay ticaret satis hacmi ve ciro endeksleri takip edilecek.

o TCMB tarafindan yayimlanan reel efektif doviz kuru endeksi verisi, aylik bazda temmuz ayinda %1 disisle 69,29 seviyesine gerileyerek
son 10 ayin en duslik seviyesinde kaydedilmesinin ardindan agustos ayinda %0,8 artisla kismen toparlanma sergilemisti. Boylece TL'nin reel
degerinde stiregelen disus trendi son alti aylik donemin ardindan agustosta sonlanmisti.

Hazine nakit dengesi, agustos ayinda 84,2 milyar TL fazla vermisti, temmuz ayinda 68,5 milyar TL agik vermisti, 2024 yili Austos'ta ise 194,6
milyar TL agik verilmisti. Alt detaylara bakildiginda, gelirler ajustosta aylik %13,6 oraninda artarken, giderler ise aylik %0,7 oraninda sinirl artis
kaydetmisti. (faiz giderleri %37,1 oraninda belirgin artis sergilemesine karsin faiz disi giderler aylik %3,5 oraninda diisiis kaydetmisti.) 12 ayhk
kiimiilatif bazda nakit acigi 2,32 trilyon TL'den 2,04 trilyon TL seviyesine kismen gerilerken, 12 aylik kiimilatif bazda nakit agiginin GSYH'a
orani da %4,42'den %3,88 seviyesine gerilemisti. (2025 yili ikinci geyrek kiimilatif GSYH verisi kullanildr).
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Sanayi liretimi, temmuz ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis bazda aylik %1,8 azalis kaydederek yavaslama
kaydetmisti. Bir 6nceki aya iliskin veri ise %0,7 artistan %0,8 artis seviyesine yukari yonlii revize olmustu. Sanayi iiretiminin
takvim etkisinden arindirilmis yilhk bazda degisimine bakildiginda ise %8,5 artisin ardindan %5 artisa kismi yavasladigi
goriilmiistii. Agustos ayinda oncii gostergelerin seyrine baktigimizda imalat PMI verisi daralma hizini azaltmis, reel kesim gliven endeksi
ise nisan ayindan bu yana ilk kez 100 esik degerinin Uzerine gikmisti. Perakende ticaret ve hizmet sekt6rii giiven endeksleri de aylik artis
kaydetmisti. Bununla birlikte arindiriimis kapasite kullanim orani, agustos ayinda %?73,6'ya gerilerken 2020'den bu yana en distik seviyeye
gerilemisti. Temmuzda rekor seviyeye yiikselen ihracat ise ajustosta hem aylik hem de yillik bazda diismusta.

Tiiketim harcamalarina dair izledigimiz ve i¢ talebin seyrine yonelik fikir veren perakende satis hacminde haziran ayinda aylik
bazda %1,3 artisin ardindan, temmuz ayinda ise %0,2 azalis gorilmusti ve bununla birlikte Ug aylk ylkselis trendinin ardindan perakende
ticarette tekrar disls gergeklesmisti. Perakende satis hacmi yillik bazda haziranda %15 artisin ardindan, temmuz ayinda da %13 yiikselis
kaydetmisti. Toplam ciro endeksinde ise aylk bazda haziran ayinda %3,3 artisin ardindan, temmuz ayinda %2,1 azalis kaydedilmisti ve
bdylece endekste Subat 2023'ten bu yana ilk kez diistis gorilmustli. Detaylara bakildidinda, aylik bazda en belirgin yiikselis insaat sektoriinde
kaydedilirken, sanayi ve ticaret sektorlerinde distsler yasandigi gézlenmisti. Toplam ciro endeksinin yillik bazda artis hizi ise %45,4'ten
%38,8'e yavaglamisti.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Veri Gergeklesme Beklenti Onceki
69,84
84,2

-2,9%
-78,3
3,00%
1,3%

Ulke
Tirkiye

Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (Eylil)

Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (Milyar TL, Eylil)
Almanya Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Agustos)

ABD Dis Ticaret Dengesi (Milyar USD, Agustos)

Yeni Zelanda i Merkez Bankas! Faiz Karari
Almanya Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Agustos)

ABD Fed FOMC Toplanti Tutanaklarinin Yayimlanmasi
Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Agustos) -1,8%
Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Agustos) 5,0%
ihracat (Aylik Degisim, Agustos) -0,5%
ithalat (Aylik Degisim, Agustos) -0,1%
220

Tirkiye

Almanya

ABD Yeni igsizlik Maagi Bagvurulan (Bin Kisi, 4 Ekim)
Tarkiye Ticaret Satis Hacmi ve Ciro Endeksleri (Agustos)

55,1

ABD Michigan Universitesi Tiiketici Given Endeksi (Oncii Veri, Ekim)

bilgilendirme amacini

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz misterilerini
tagimaktadir. Biiltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.




