J vegaporfioy

Glinliik Biilten

25 Eyliil 2026

Dr. Fulya Gurbuz
fulya.gurbuz@vegaportfoy.com

Bir Onceki islem Giinii (24 Eyliil 2026) Ne Oldu?

Trump-Si Cinping zirvesinde yeni bir ticaret diizenlemesinde
anlastiklari Persembe giinii 6ncl Asya borsalari karisik kapandi;
Turkiye, 6nct Avrupa borsalari ve ABD S&P 500 diistu. Dolar/TL 48,89a
yukseldi, gram altin 6711 Tl'ye distl; 2 yilhik tahvil faizi %40,10°a ve 5
yillik CDS risk primi 246 baz puana ylkseldi. DXY 101,28’e yukseldi,
EURUSD 1,1380’e ve Bitcoin 84377 dolara geriledi. Fed’den Ekimde faiz
artirim beklentisiyle ABD 10 yillik tahvil faizi %5,20’ye ylkseldi, spot ons
altin 4275 dolara dustu. Suudi petrol arzi ve Hiirmtiiz Bogazi
belirsizligiyle Brent petrolin varil fiyati 106,60 dolara ve S&P 500 VIX
endeksi (korku endeksi; kritik seviye 20) 15,67’ye yukseldi.

Tuirkiye’de 18 Eylul haftasinda brit rezerv $174,4 milyara geriledi, DTH
$269,6 milyara ylkseldi, kredi kart harcamalari hizlandi, kredi hacmi
yavasladi, yabanci yerlesikler hisse ve tahvilde toplam $226 milyonluk
net satis yapti; yilbasindan bugtine hissede $1,6 milyar, tahvilde 52,2
milyarlik net alim yapti. Eyltilde hizmetlerde ve perakende ticarette
iyimserlik artti, insaatta kotimserlik artti.

ABD’de 19 Eylul haftasinda ilk issizlik basvurulari 197 bin artisa
yavaslayarak istihdama yonelik olumlu sinyal verdi. Agustosta insaat
izinleri aylik %2,1 dustd, yeni konut satislari aylik %6,4 artti. Trump-Si
Cinping yeni bir ticaret dizenlemesinde anlastiklarini duyurdu.

24 Evl. 26 Onceki islem Giniine Haftahk  Aylk
=Y Gore Degisim Degisim Degisim 24.09.2026
BIST100 -2.74% -4.60% -11.12% 12888.33
BIST30 -2.62% -2.62% -4.93% 15940.38
Dolar/TL 0.13% 0.32% 1.70% 48.891
Euro/TL 0.22% -0.52% -0.60% 55.748
Euro/Dolar -0.02% -0.84% -2.42% 1.1380
Dolar Endeksi (DXY) 0.18% 1.03% 2.30% 101.28
Bitcoin/USD -0.02% 10.42% 6.92% 84377
Gram Altin -0.24% -1.24%  -6.57% 6711.79
Ons Altin (spot) -0.29% -1.54% -8.53% 4275.03
Brent Petrol 3.41% 1.70% 14.82% 106.60
2-yillik Tahvil Faizi 0.53% -0.48% -0.01% 40.10%
ABD 10-yillik Tahvil Faizi 0.09% 0.27% 0.50% 5.20%
S&P 500 -0.02% 0.87% 0.67% 7704.13
TAKVIM Gergeklesen Beklenti Onceki
24.Eyl.26 | Tirkiye |Briit Rezerv (18 Eyl) 174,Amlr $ 178,7 mir S
. .. |Sektorel Guven Endeksleri Hizmet 111.'94; Hizmet 111.’90;
Tlrkiye (Esik 100) (Eyl) Perakende Ticaret Perakende Ticaret
3 y 111,30; insaat 82,97 110,11; insaat 83,13
Almanya I(E;f Iklimi Endeksi (Esik 0) 899 89,0 88 8
ABD gtl'fs'z"k Bagvurular (19 197 bin 201 bin 198 bin
ABD [insaat izinleri (Agu) a/a %-2,1 a/a %-2,7 a/a %4,3
ABD [Yeni Konut Satislari (Agu) a/a %6,4 a/a %-4,3
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Tiirkiye’de 18 Eylul haftasinda briit rezerv $174,4 milyara geriledi, DTH $269,6 milyara yikseldi, kredi kart harcamalari hizlandi, kredi hacim
artisi yavasladi (sol grafik), yabanci yerlesikler hisse ve tahvilde toplam $226 milyonluk net satis yapti; yilbasindan bugiine hissede $1,6 milyar,
tahvilde $2,2 milyarlk net alim yapildi. Eyliilde hizmetlerde ve perakende ticarette iyimserlik artarken, insaatta kotimserlik artarak suruyor

(sag grafik).
Briit Rezervler (altin dahil), DTH, Kredi Karti ve Kredi Hacimleri Bilyiimesi
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ABD’de 19 Eylul haftasinda ilk issizlik basvurulari 197 bin artisa yavaslayarak istihdama yénelik olumlu sinyal verdi, isgiici piyasasinda gticlti
seyir strtyor (sol grafik). Agustosta insaat izinleri aylik %2,1 diistli, yeni konut satislari aylik %6,4 artti. Mortgage faizlerinde yiikselise ragmen
istihdamda olumlu seyir yeni konut satislarini destekliyor (sag grafik). Trump-Si Cinping yeni bir ticaret diizenlemesinde anlastiklarini duyurdu.
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25 Eyliil 2026 - Makroekonomik Veri Giindemi

Husi’lerin Suudi saldirilari ve Ukrayna-Rusya saldirilari petrol ve
tahil arzina yonelik riskleri artirirken, Hiirmiiz Bogazina yonelik
ABD-iran goriismelerinin etkisiyle yeni giinde TSi 0825 itibariyle
oncl Asya borsalari karisik seyrederken, vadeli ABD S&P 500
asagida. Dolar endeksi DXY 101,24, EURUSD 1,1371 ve Bitcoin
84164 dolar ile asagida. ABD 10 yillik tahvil faizi %5,18 ile asagida,
spot ons altin 4269 dolar ve spot ons glimus 63 dolar ile asagida,
diger degerli metaller diistyor. Brent petrolin varil fiyati 105,78
dolar ile asagida. Turkiye’de Dolar/TL 48,96 ile yukarida.

Tirkiye’de Temmuz ayi tlkeye gelen ve Ulkeden ayrilan turist sayisi
aciklanacak.

Almanya’da Ekim ayi Gfk Tiketici Gliven Endeksi (esik 0)
aciklanacak.

ABD’de Eyliil ay1 ulusal Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi
ile Agustos ayi dayanikl tiketim mali siparisleri aciklanacak.

TAKVIM Gerceklesen Beklenti Onceki
21Eyl.26 Tirkiye  |Imalat Sanayi Kapasite Kullamim Orani (Eyl) 42 %7350
Tirkiye  [Reel Kesim Giiven Endeksi (Esik 100) (Eyl) 1025 1024
Tiirkiye  [Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi (Agu) afa %3,6; y/y %326 afa %25 yfy %297
Tirkiye  |Tanmsal Girdi Fiyat Endeksi {Tem) afa %0,2 yly %276 a/a %-09; yly %321
Tirkiye  |Merkezi Yénetim Borg Stoku [AZu) 15,9 trilyon TL 15 trilyon TL
ABD Chicago FED Ulusal Aktivite Endeksi (Esik 0) [AZu) -0,04 0,08
20Eyl.26 | Tirkiye |Tiketici Giiven Endeksi (Esik 100) (Eyl) 919 90,8
Tarkiye  |Finans Digi Kesim Net Ddviz Pozisyonu (Tem) -2108mlr § -2058mirs
AED Ozl Sekedr ADP Haftalik Istindam Degisimi (5 Eyl) 20 bin 16 bin 250
Eurg Balgesi |Tiketici Given Endeksi (Esik 100] (Eyl) -16,5 -16,5 -15,5
23.Eyl.26 Tirkiye  |Finansal Hizmetler Glven Endeksi (Esik 100) (Eyl) 1584 1504
Hanehalk %45,60; Reel Hanehalk: %45,58; Reel
Tirkiye |12 Ay Sonrasi Sektdrel Enflasyon Beklentileri (Eyl) Sektdr %32,50; Piyasa Sektdr %32,80; Piyasa

Katihmalan %23,70

Katiimailan %23,69

Euro Bolgesi

imalat ve Hizmet PMI {Esik 50 (Eyl) {11k Tahmin)

imalat 52,7; Hizmet 53,0

imalat 52,6; Hizmet 51,5

imalat 52,7; Hizmet 51,6

ABD  |imalat ve Hizmet PMI [Esik 50) (Eyl) (i1k Tahmin) Imalat57,0; Hizmet 587 |imalat 53,6; Hizmet 56,0 imalat 53,9; Hizmet 56,5
ABD MBA 30 Yillik Mortgage Faiz Orani (18 Eyl) %712 %657
ABD Mortgage Basvurular (18 Eyl) h/h %-15 h/h %-4,1
24Eyl.26 |  Tirkiye  |Briit Rezer (18 Eyl) 1744 mir§ 1787 mir §
L . " o , Hizmet 111,94; Perakende Hizmet 111,90; Perakende
Turkiye | Sektdrel Glven Endeksleri {Esik 100) (Eyl) Ticaret 111,30; Inszat 82,97 Ticaret 110,11; Insaat 83,13
Almanya  |Ifo is Iklimi Endeksi (Esik 0) (Eyl) B39 9.0 BBR
ABD i1k Issizlik Basvurulan {19 Fyl) 197 bin 201 bin 198 bin
ABD insaat lzinleri (ABu) ala%-21 ala %] a/a %43
ABD Yeni Konut Sauslan (ABu) a/a %64 a/a #-43
25.5y1.26 Tirkiye  |Ulkeye Gelen/Aynlan Turist Sayisi (Tem) Gelen 7,1 min; Aynlan 6,3 min
Almanya |Gfk Tiketici Gliven Endeksi (Esik 0) (Eki) -274 -26,6
ABD Dayanikl Tiketim Mali Siparisleri (Agu) a/a %04 afa%ll
ABD Michizan Univ. Tilketici Giveni (Esik 100) (Eyl) L 517
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25 Eyliil 2026 — Giin igi Teknik Seviyeler

BiST 100... Persembe giinii %2,74 diisiisle 12888 seviyesinden kapanan endekste teknik seviyeler asagida 12500 ve
12100, yukarida 13300 ve 13700.

BIST 30... %2,62 disisle 15940 seviyesinden kapanan endekste teknik seviyeler asagida 15500 ve 15100, yukarida
16300 ve 16700.

Dolar/TL... %0,13 artisla 48,89 seviyesinden kapanan kur yeni giinde 48,96 seviyesinde. Teknik seviyeler asagida 48,90
ve 48,80, yukarida 49,10 ve 49,20.

Spot Ons Altin... %0,29 dususle 4275 dolar seviyesinden kapanan spot ons altin yeni glinde 4269 dolar seviyesinde.
Teknik seviyeler asagida 4240 ve 4210, yukarida 4300 ve 4330.
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Yakin ve Orta Vadeli Riskler

Jeopolitik Riskler... Rusya-Ukrayna savasi, israil’in Gazze’ye saldirilari, iran destekli Husi-Suudi Arabistan saldirilari ve ABD-
iran’in saldirilari jeopolitik riski artirirken Hiirmiiz Bogazi’nin trafik akisina yénelik belirsizlik siiriiyor.

Politika Riski... Ozgir Ozel’in CHP’den istifa etmesi ve Yeni Parti’yi kurmasiyla girilen zorlu siirece iliskin gelismeleri takip
edecegiz. Trump’in NATO zirvesinde agikladigi Turkiye’ye yonelik CAATSA yaptirimlarini kaldirmasi olumlu bir gelismeyken F-
35lerle ilgili belirsizlik strtyor.

Fiyat ve Faiz Riski... GuclU uluslararasi rezervler Tirkiye'nin kredi notunu desteklerken, savasin streci Turkiye’de 6demeler
dengesi ve enflasyon Uzerinde risk olusturuyor. Artan jeopolitik riskin tetikledigi petrol fiyatlarindaki artisin enflasyona olasi
etkileri izlenirken Eylilde TCMB faiz degistirmezken, Ukrayna’nin savunma harcamalarini gégusleyen Avrupa’da AMB politika
faizini %2,65’e, FED %4,00’e ve BoJ %1,25’e yiikseltti, BoE faizi degistirmedi. Artarak siiren ABD-iran saldirilari basta petrol
olmak Gzere arz yonli enflasyonist baskiyi artiriyor. Faiz artirirmlarini daha sik konusacagiz.

Finansal istikrar Riski... Cin’de gayrimenkul sektorii yiiksek finansal risk tasiyor. Basta ABD olmak lizere gelismis ekonomilerde
ylkselen tahvil faizleri bor¢clanma maliyetlerini yukari cekerken, ekonomik aktivitede yavaslama bitce dengeleri lizerinde baski
yaratirken, finansal istikrari tehdit ediyor. ABD Hazinesi’nin tahvil geri alimi hamleleri bor¢glanma maliyetlerini kalici olarak
dusurebilecek buyuklikte degil. Yiksek ABD butce acigi ve yiksek borg yiki ABD dolarinda zayiflik sdylemlerini artirirken 10
yil vadeli ABD tahvili %5 seviyesini asti. IMF, kiiresel kalkinma ihtiyac¢larinin bankanin sagladigi fonlari astigini agikladi;
borclanma geregi ve borglanma maliyetleri Gzerinde baskinin artiyor olmasi enflasyonu besleyecektir.
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Tablo 1.1: Temel Ekonomik Biiyiikliikler

GEYWH [Milyar TL. Cari Fiyatarla)
GSYH [(Milyar Dolar. Cari Fiyvatlarla)
Kisi Basimma Gelir [GSYH, Dolar)
GSYH Biimesi (11
Toplan: Tihkesiim 171
Farmrua [}
Ozel (2
Toplan Sabkit Sermaye ¥atirioa [
Farmrua [}
Ozel (2
Toplamn Yurt I Tasarruf,"GSYH
Farmw
Ozel
Toplam Tasarruf -Yaorim Farks /iGSYH 31
Famw
Ozel
Toplan: Mihai Ywrt Igi Talep (#1
Met ihracatn Bigtaneese Katloasi

Mitfus (Yl Orcasi, Bin Kisi) (4
Isgiaciine Katthns Orsme (9455]
Istihdam DvMizeyd [Bim Elsi)
Isdhdam Oran [(%4)

Issizlik Orani ()

Ihracat [GTS tamambl, fob) [Milyar Dolar) (51
Ithalar [{GTS tammls, cif) (Milyar Dolar]) (5
Ham Peirol Fivatu-Brent [Dolar/ Varil)

Ernerji ithalato [(Milyar Dolar)
g Ticaretr Dengesi [(GTS canuml, Milyar Daolar]) (51
Dis Ticaret Hacmi # GSYH [95) =

Altin Harig Card Islemler Dengesi / GSYH [246)

DIS TICARET (GTS)

Turizm Gelirlerdi [(Milyar Dolar)

Sevahar Gelirleri [Milyar Dolar])

Cari Islemler Dengesi [Milyrar Dwolar]

Cari Islemler Dengesi  GSYH [24)

Altin Harrmig Card islemler Dengesi (Milyvar Dolar)

ZOZ5 ZOZ6 [(GT) | Z0Z7 [(F) ZOZE [F) | Z0Z9 (F)
&3.241 25.346 111.207 133.183 153.141
1802 1221 1984 o911 2225
12.103 20.523 2z 285 23.419 2a.zan
3.7 3.3 4.2 2.5 5.0
3.6 3.5 4.0 4,1 E

a.a 2.& =8 3.0 3.3
3.5 3.7 4.2 2.3 4.6

7.3 3.1 4.0 4,7 5.1
10.2 5.4 6.3 ! 8.7
5. 2.2 =7 2.3 4.5
29,9 30.2 =20, 30.5 0.7
1.4 1.0 0.5 o5 1.0
z28.5 29,2 z29,7 29,9 z29.8
- -z.5 -1,9 1.8 -1.6
- - -2 2,7 -
0.2 0.3 0.7 [ = 0.5
4.5 3.4 4.0 4.3 4.6
1.1 -0.5 a0 oL 0.2
B5 8325 o 32x] 25 . 855 B7 252 S37.636
53.5 52,9 53,4 sS40 54,7
az.ses 32579 33.236 a3.925 34,711
9.0 285 ET--1 29,8 50.5
8.3 8.1 2,0 =] TG
273,.2 282.0 2920 302.5 316.0
355.4 387.0 3970 211.0 4265.0
a1 28.0 TS0 F2.0 &7.0
52.5 FTALO &5,.0 &3.5 &1.0
—az.2 -105.0 4050 -108.5 -110.0
9.9 36.7 =47 Fa.1 33.3
55.2 55.00 70,0 73.5 78.5
S0.0 S0.0 64,5 7.5 2.0
-30.3 475 -38,5 —a7.o -35.5
- 2.6 - -] -
-10.3 . 2,5 —ZO.S -18.0
—0.& 1.9 -1,z 1.0 -0.8

GEYH Deflatdr Artisy, & Degisme 26,5 30,5 250 14,5 9.5
TUFE 711l Sonu. %% Degisme 0.9 282 Z1.0 13.5 =90
Mot GT: Gergeklesme Tahmind

P Program

[1] Zincirlennmis hacien endebosi ylixde degisim

{2] Kammm ve dxel ayrimimda thbetlm we yatrim verller] Stratejd we Biitpe Baghcaniafjy besaplamalared

(3] Toplam tasacruf-yatirn fa oo ile carl igemler agf arasimdalkl fack, millll gelir hesaplamalanmda |Bracat se [Ehalat agariakis dai kouro kollaes lmasimdan

kawnaklamnmaktadir
(4] TOIK projeksiyonlarsdir,

(5] TOIK tarafindan yvayamlaman Genel Ticare: Sistemi (GTSE) e uyuela das ticaret istatistklerimi g dstermelonedin.

https://www.sbb.gov.tr/orta-vadeli-
programlar-ve-orta-vadeli-mali-planlar/
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Tablo 1.6: Merkezi Yonetim Biitcesi

Harcamalar

(E5YH"ya Oran, Yizde)

2025 2026 [(GT) 2027 [(P) 2028 (F) 2029 [P)
Harcamalar L. 640,42 19.660,1 27.273.0 32,1394 36.519.1
Faiz Harig Harcamalar 1Z2.586,0 16.835,.2 23.298,0 27.445.5 31.274.3
Personel Giderleri 3.634.0 5.090,3 5.318,5 F.TLG, 4 0362
Sosyal Givenlik Kur. Devlet Primi Gid. 4545 £45,2 79,5 78,1 1.100,4
MMal ve Hizmet Alrnlar: 1.072.9 1.512,3 2.184,3 2.524.9 2.787.8B
Cari Transferler 5.408.6 F.045,8 10.240,1 12.204,2 13.605.8
Sermaye Giderleri 1.345.9 1.7E2.3 18517 2.346,5 2.923.4
Sermaye Transferleri 360.1 325,1 FEO,4 208,3 4469
Borg Verme 310.0 4343 S13,0 529,2 545,9
Teadek Odenckler 0.0 0.0 541,85 538,89 7259
Faiz Giderleri 2.054,4 2.824.9 3.975.0 2693,9 5.244,8
Gelirler 1Z2.826,9 17.028.2 23,4080 27.968,7 32.159.5
Gemel Bltge Vergl Gelirleri 110498 14.585,7 19.206,0 23.973,1 27.F18.5
Diger Gelirler 1.777.0 2.442.5 35020 3.995,5 2.441.1
Butge Dengesi -1.813.5 2319 -2.865.0 -4.170,8 -4.359,5
Faiz Dz Denge Z240,8 193.0 110,00 523,1 285.2
Program Tammh Harcamalar 1Z.586,0 16.835.2 23.298,0 27.445.5 31.274.3
Frogram Tammh Gelirler 1Z2.485.6 16.595,4 227142 Z27.215,1 31.387.7
Frogram Tamml Denge -100.5 -239.8 -cae3.8 -230,4 113.4

23,2 23.0 24,5 24,1 23.8
Faiz Harig Harcamalar 19,9 19,7 21,00 20,6 20,4
Farsonel Giderleri 5.7 &.0 5.7 &8 5.9
Sosyal Giwvenlik Kur, Deviet Primd Gid. 0,7 0.2 0.7 0.7 0.7
Mal we Hizmset Alamlare 1,7 1.3 2,0 1,9 1.=
Cari Transferler 3,5 8.3 9,2 =,2 a.9
Sermaye Giderleri 2,1 2.1 1.7 1.8 15
Sermaye Transferleri 05 o2 o7 0.3 0,3
Borg Verme 0,5 0.5 0.5 0.5 0,4
Tedek Odenskler 0,0 0.0 0.5 0.5 0.5
Faiz Giderleri 3,2 3,3 3.6 3.5 3.4
Gelirler 20,3 20,0 Z1.0 21.0 21.0
GFenel Bitge Vergl Gelirleri 17.5 17.1 17.9 18,0 19.1
Diger Gelirler 2.8 2,9 3,1 3,0 2,9
Biitge Dengesi -2, -3,1 -3,5 -3,1 -2.8
Faiz iz Denge 0,4 0.2 0.1 0,4 0.6
Program Tammh Harcamalar 19.9 19,7 Z21,0 20,6 20,4
Program Tamiml Gelirler 19,7 19,4 20,4 20,4 20,5
FProgram Tamml Denges -0, 2 -3 -0,5 -0, 2 0,1

GT: Gergeklegme tahmini
F: Frogram

https://www.sbb.gov.tr/orta-vadeli-
programlar-ve-orta-vadeli-mali-planlar/
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YASAL UYARI

Disaridan Temin Edilen Verilere iliskin Yasal Uyari

Bu glinlik biiltende/e-postada yer alan her tirli fiyat, veri ve bilgi; kamu kuruluslari, sivil toplum orgitleri ve diger
piyasa kosullarina gore guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan temin edilmekte olup, bu bilgilerin tam ve eksiksiz
sekilde dogru oldugu anlamina gelmemektedir. Glinllk bliltende yer alan verilerle okuyuculara bulten tarihinden
bir islem glini 6ncesine ait yayinlanan veriler ve bulten glinline ait yayinlanacak veriler konusunda okuyucuya
tarafsiz genel bilgiler sunulmaktadir. Bu kaynaklardan temin edilen fiyat, veri ve bilginin kullanilmasi sebebiyle
ortaya cikabilecek zararlardan Vega Portfoy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.

Yatirim Tavsiyesi Olmadigina Dair Yasal Uyari

Bu raporda/e-postada yer alan bilgi, analiz ve yorumlar yatirim danismanligi ve/veya yonlendirici ve tarafl bir
nitelik tasimayip okuyucuya durist ve objektif bakis acisiyla genel bir bilgilendirme yapilmaktadir. Bu raporda yer
alan analiz, tavsiye ve yorumlar mali durumunuza, risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi, analiz ve yorumlara dayanilarak yapilacak yatirimlarin ve islemlerin sonuglarindan ve olusacak mali
kayiplardan Vega Portfoy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




