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ﬁobalde K Tipi Ayrisma, Lokalde Yeni Denge Arayisi

K tipi ayrismalarin belirginlestigi global piyasalarda gug¢ld buyume ve yapay zeka yatirimlari hisse karliliklarini desteklerken,
yuksek borclanma ihtiyaci ve Fed politikasi uzun vadeli tahvilleri baskiliyor; 30 yillik ABD tahvil faizi %5,57 ile 2004’ten bu yana
en yuksek seviyeyi test etti.

*Yuksek kamu borcu, butce agiklari ve enerji kaynakli enflasyonun yani sira yapay zeka yatirimlarinin yarattigi baskilar nedeniyle,
enerji arzi ve ABD-Iran gorusmeleri risk istahi agisindan yakindan izleniyor.

-Borsa Istanbul’da yabanci yatirimci orani AJustos’taki %31,8 seviyesinden %36,3’e yiikselirken, son donemde yerli yatirimci
payindaki goreceli zayiflik bu toparlanmada etkili oldu.

Artan volatiliteyle BIST100, Mart ayinda pozitif goriise gectigimiz 12.400 boélgesine yeniden gerilerken, makro gériinimde temel
@usumzu koruyoruz. Volatilteye neden olan faktorlerin azalmasi ile birlikte yilin kalaninda 14.000-14.500 araligina yénﬂ
oparlanma potansiyeli yukselebilir.

Ozglr Yurtdagseven
oyurtdasseven@agarantibbva.com.tr
Arastirma ve Yatirrm Danigmanhgi — Direktor
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S&P500 ve ABD 30 Yil Vadeli Tahvil faizi
1999 ve 2026

S&P500 >

S&P500 >

W < ABD 30Y Tahvil Faizi

Kaynak : Bloomberg, Garanti BBV A Yatirim

Global

%5.57 — Global piyasalarda K tipi ayrisma basta ABD olmak Ulzere
belirgin sekilde hissediliyor. Guc¢ld ekonomi ve yapay zeka kaynakli
yatirorm dongusu sirket karliliklarini, ayni dinamiklerin yarattigr yuksek
sermaye ihtiyaci tahvil arzini artirdi. Buna yuksek kamu borcu, genis
butce aciklari, enerji kaynakli enflasyon ve Fed’'in sikilasmasinin
eklenmesiyle uzun vadeli tahviller baski altinda kaliyor. 30 yil vadeli
ABD tahvil faizi 2002 yilindan bu yana en yuksek seviye olan %5.57’i
test etti.

1999/2026 — 2026 yilinin 1999 ile benzerligi dikkat cekiyor: Her iki
donemde teknoloji onculigundeki guclu yatirrm ve buyume dongusunun
yukselen tahvil faizlerine ragmen hisse senetlerini destekliyor. Ancak
faiz kanalinda onemli bir fark goruyoruz: 1999°da teknoloji yatirimlari
tahvil faizlerini agirhiklt olarak guc¢lt buyume ve Fed sikilagsmasi
uzerinden dolayli etkilerken, 2026’da yapay zeka yatirimlarinin devasa
bor¢ finansmani ihtiyact uzun vadeli tahvil arzi ve sermaye rekabeti
uzerinden faizler Uzerinde dogrudan baskil da yaratiyor.

107$ - Ginumuzde teknoloji sektdori kaynakli enflasyonist riskler
yaninda yuksek kamu borcu, genis butce aciklari, enerji kaynakli
enflasyonu goz ardi etmiyoruz. Dolayisiyla bu asamaya kadar hisse
piyasasinda sinirli baski yaratan ve piyasalarda K tipi ayrisma saglayan
sirecin devami acisindan enerji arzi ve ABD-iran gérismeleri gibi
faktorler yakindan izlenmeye devam edilecek.
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Kaynak : Matriks, Rasyonet, Garanti BBV A Yatirm
Lokal

%36.3 - MKK verilerine gére Borsa istanbul’da yabanci yatirimci orani
Agustos ayinda test ettigi %31.8'den %36.3 seviyesine hizli bir
toparlanma ivmesi yakaladi. BIST 100 Disi Hisseler Endeksinin (XTUMY)
Agustos ayindaki zirvesinden %33 oraninda gerilemesi, ayni donemde
yerli yatirimci takas degerinde %24’'luk dusus yasanmasi yabanci takas
oraninda son donem gozlemledigimiz yukseliste etkili olan faktor.

-%6 — TL varlik performanslari adina global taraftaki trendleri ve lokal
tarafta fon piyasas:t kaynakli gelismeleri birlikte izliyoruz. Petrol
fiyatlarindaki yukselis, Turkiye gibi net enerji ithalat¢cisi ulke piyasalari
acisindan yakin vadede baski sebebi. Bununla birlikte 29 Agustos tarihli
fon diuzenlemesinden bu yana BIST100-30 ve BIST Tim-100 endeksleri
%33 gerilerken, BIST 30’'da deger kaybi %6 ile sinirli kaldi. Ayni
donemde gosterge tahvil faizinde ise 23bp’lik sinirli artis goruyoruz.

12.400 — Yakin vadede volatilite sebebi olan faktérler nedeniyle BIST
100 endeksi Mart ayinda gorusumuzu pozitife c¢evirdigimiz 12.400
bolgesine yeniden geriledi. Artan volatilitede makroekonomik faktorlerin
etkisinin gorece dusuk olmasi nedeniyle temel gorusimuzde degisiklik
bulunmuyor. Bununla birlikte volatilteye neden olan faktorlerin
gundemden dusmesi ile birlikte yilin kalaninda 14.000-14.500 araligina
yonelik toparlanma potansiyeli yukselebilir. Haftalik bazda 12.400-
11.900 destek bolgesinde olasi tepki alimlarinin ivme kazanmasi adina
13.000-13.100 bolgesinin asilmasi gerektigini dusunuyoruz.
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Yatirom
SECILMIS VARLIK SINIFI PERFORMANSLARI BIST VE GELISEN PIYASALAR SEKTOREL
(Siralama Eylul ayr bazindadir) PERFORMANS (Siralama Eylul aylr bazindadir)
Haftalik Aylik Yilbagindan Bu Yana ) i , ) i
MSCI GOP - Sektor 2026 Eylul BIST - Sektor 2026 Eylul
Brent Petrol 04 15.3 S N4 Teknoloji 103,23% 5,84% Telekom -9,84% 2,19%
Dolar Endeksi (DXY) 07 1.6 2.1 Elektrik Hizmetleri 1,66% 1,02% Bankacilik -14,51% 2,67%
MSCI Gelisen Asya 1.8 1.3 21.3 . . 0 .
MSCI GOP 13 08 23.4 Bankacilik 7,61% -0,41% Perakende 15,89% -4,81%
S&P 500 1.2 0.8 13.1 Havayollari -3,25% -1,14% Kimya 28,18% -9,68%
NIKKE 2.1 0.1 31.8 Telekom -1,49% 117%  Sigorta 1539%  -10,93%
MSCI Gelisen Avrupa 0.1 0.1 24.7 ) .
MSCI Diinya 09 09 19 .Saghk 8,02% -1,81% Madencilik -0,05% -14,10%
MSCI Latin Amerika 1.2 0.2 124 llag -3,56% -2,33% Demir Celik 22,60% -14,82%
JP Morgan GOU Kur Endeksi 0.6 -1.1 -1.6 Sigorta 8,38% -2,53% Havayollari -15,82% -16,07%
FTSE 100 0.3 -1.2 1.7
0 - 0 - 0 - 0
JPYUSD 02 16 03 Sawunma 14,44% 2,59% Gida 9,66% 19,86%
FURO STOXX 0.8 16 8.6 Gida -10,58% -2,82% Teknoloji 20,91% -21,32%
EURUSD 0.8 -2.0 -3.0 BeyazEsya -0,38% -3,03% Holding -23,27% -21,65%
MSCI Kérfez Ulkeleri -0.6 -2.2 -0.2 : Lo .
Tekstil - 0 -3,599 Elektrik H I - 0 - 0
MSCI Sinir Piyasalar 0.9 27 99 ekst 10,76% 3,59% ektrik Hizmetleri 18,46% 24,69%
MSCI Tilrkiye 0.0 28 18.1 Perakende -8,53% -4.19% GMYO -21,00% -24.82%
Gumus (ABDS) 3.0 34 98 GMYO 6,10% 6,77% Tekstil 4438%  -26,65%
Altin (Ons) 23 4.3 1.3 Metal 1,46% 748%  Metal Esya 578%  -28,71%
BIST-30 (ABDS) -1.8 -4.6 14.9 N o
BIST Tiim-100 (ABD$) 13.0 127 Madencilik -1,04% -8,33% B|I|§|m -20,58% -53,35%
BIST 100-30 (ABDS) 8.3 Otomotiv -13,74% -9,61%
Kaynak : LSEG Refinitive, Garanti BBVA Yatinm Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

" Petrol fiyatlariin yiikseliste oldugu Eyliil ayinda MSCI Tiurkiye endeksi aylik bazda %4.6 olarak gerilerken, 2026 yih
getirisi %14 seviyesinde. BIST 30 endeksi olumlu ayrisan varlik siniflar: arasinda.

= Gelismekte olan piyasalar icinde 2026 yi1linda G.Kore (%103), Tayvan (%69), Kolombiya (%46) olumlu; Endonezya
(-%41), Cin (-%13), Hindistan (-%13) olumsuz ayrisan hisse endeksleri konumunda.

» Gelismekte olan piyasalarda Eyliil ayinda Teknoloji, Elektrik Hizmetleri, Bankacilik; BIST’te aym1 donemde Telekom,
Bankacilik, Perakende olumlu ayrisan sektor endeksleri konumunda.
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GELi$EN ULKELER VE TURKIYE CDS SE(}iLMi$ ULKE CDS’LERI
(5Y — bp , 2026) (CDS - bp , 2026)
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Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirim

» Gelisen Ulke CDS’leri Eyliil ayinin ikinci yarisinda yiikselis egiliminde. Gelisen iilkeler ortalama CDS gostergesi 156bp
seviyesinde kapanis gerceklestirdi. (2025 yilindan bu yana test edilen diisiik seviye 124 bp, en yiiksek seviye 229 bp)

» 5 y1l vadeli Tiirkiye CDS’inde Eyliil ayinda gelisen iilke risk primlerine paralel ylikselis egilimi on planda. Son kapanis
253 bp seviyesinde bulunuyor. (2025 yi1lindan bu yana test edilen diistiik seviye 202 bp, en yliksek seviye 381 bp)




\ :
¢+ Garanti BBVA S CECTETE

Yatirnm
ARACI KURUMLAR KONSENSUS BIST 100 ARACI KURUM KONSENSUS ULKE ENDEKS
BEKLENTISI BEKLENTILERI (%)
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Kaynak : Bloomberg, Garanti BBV A Yatirim Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

» Bloomberg’te yer alan araci kurumlar konsensiis endeks hedefi 19.200 bélgesinde yer alirken, mevcut BIST 100
endeks seviyesine gore %52 (iskontolu) yiikselis potansiyeline isaret ediyor.

= Ocak 2021’den bu yana test edilen en yiiksek potansiyel “%58 i1skontolu”, en disiik potansiyel “%9 primli” olarak
gerceklesti.
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SE(}iLMiS ULKELER FiYATIKAZAN(} SE(}iLMiS ULKELER F/K&F/DD CARPANLARI
CARPANI VE F/IK CARPANI DEéi$iMi Son 5 Yil
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Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirm Kaynak : Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

= MSCI Tiirkiye endeksi Fiyat/Kazanc¢ carpani, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksine gore %26 iskontolu islem
goruyor.

= 2026 yilinda Macaristan, Tiirkiye, Misir, Tayvan gibi piyasalar F/K carpanlarin yiikselten piyasalar konumunda.
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Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirim Kaynak : Matriks, Garanti BBVA Yatirm Kaynak : Matriks, Garanti BBVA Yatirm

» BIST 100 endeksinde 200 giinliik ortalama iizerinde bulunan BIST 100 endeksine dahil hisse sayis1 20, 2021 yilindan
bu yana en diisiik seviye test ediliyor. BIST 100 endeksi ile 200 giinliik hareketli ortalamasi arasindaki fark bu yil
+3242 puan ile rekor kirmisti; diin itibariyle bu fark -757 puanda kapanis gerceklestirdi. Oransal anlamda ise BIST
100 endeksi ve 200 giinliik ortalamasinin %6 altinda, Mayis 2025’ten bu yana en diisiik seviye.

» BIST 100 endeksinde aylik goriiniimde 13.500-14.700 bandindaki sikisma asag yonlii kirlldi. 12.400-11.900 sz
konusu kirilmanin potansiyel destek seviyeleri konumunda. Olasi tepki alimlarimin ivime kazanmasi adina 13.000-

—17500,

= 13000,

= 12300,

= 10000,

=7300,

=3000,

=60,
=40,

13.100 bolgesinin asilmasi gerektigini diisiiniiyoruz.
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YABANCI YATIRIMCI HISSE & BAKIYELI YERLI YATIRIMCI BIST'TE YABANCI YATIRIMCI
TAHVIL ISLEMLERI (Milyon USD) SAYISI ORANI"
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Kaynak : TCMB, Garanti BBVA Yatirm Kaynak : MKK, Garanti BBVA Yatirm Kaynak : Rasyonet, Matriks, Garanti BBVA Yatirnm

= Yabanci yatirimcilar 2026 yilinda net 2.4 milyar$ DIBS , 1.4 milyar$’lik hisse alis1 gerceklestirdi.

= BIST’te Yabanc:i Yatirimecl Orani Nisan 2026’daki seviyesine hizli yiikselis egiliminde. BIST 100 Dis1

hisselerdeki kayiplar ve yerli yatirimeci takas degerindeki diisiis yabanci yatirimeci oraninda artista etkili
oluyor.

» IYabanctr yatirimct orant QNBTR, GARAN, QNBFK, TBORG, BANVT hisselerindeki fiili dolasim paylar:
bazinda duzeltilmistir.
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SECILMIS ENDEKSLERE KARSI BIST (Rélatif)
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Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirim Kaynak : LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirm

= Agustos ayinda toparlanma temas1 ardindan Eyliil ay1 gorece volatil; sektorler ve ana endeksler arasinda ayrismalar
on planda.

* Olusan volatil goriiniimde BIST 100, BIST Sanayi ve BIST Tiim-100 endeksleri kisa vadeli satim bélgeye giriyor. BIST
30 ve BIST Bankacilik endeksleri gorece pozitif ayrisiyor. BIST 30 endeksindeki pozitif ayrisma, MSCI Tirkiye
endeksinin secilmis diger endeksler karsisinda performans kaybinin sinirhh kalmasini saghyor.
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YASAL UYARILAR

Bu rapordaki veri ve grafikler givenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gorusunu yansitmaktadir. Turkiye Garanti Bankasi BBVA
A.S.’nin bu rapordaki veri ve icerige iliskin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu bilgiler 1s1ginda
yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz ve Turkiye Garanti Bankasi BBVA
A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikc¢ca bu
raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Ucuncu kisilerce hi¢cbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alint1 yapilamaz, kullanilamaz. Rapor gonderilen kisiye ozel ve munhasirdir. Ilave olarak, bu raporun gonderildigi
ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi llkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tim talep

ve dava haklarimiz saklidir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun "Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig"i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu : Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatirim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig”i Uyarinca Yapilacak Uyari: Size sundugumuz yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Bu tavsiyeler genel nitelikte olup, ozel olarak sizin mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olarak hazirlanmadi. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir

e-Trader
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