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SPK FON DUZENLEMESi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 28-29 Agustos 2026 tarihlerinde yayimladig ve serbest fonlarin
yatinm stratejilerini dogrudan baglayan yeni kurallar seti, Borsa istanbul (BiST) ekosisteminde son
yillarin en sert yapisal degisimlerinden birini tetikledi. Dizenleme; dusik fiili dolasimli sig hisselerdeki
yapay fiyatlamalar bitirmeyi hedeflerken, sermayenin yénini radikal bir sekilde degistirdi.

Neler Degisti?

Getirilen yeni kurallar, fonlarin sirketlerdeki milkiyet payini dogrudan o sirketin Fiili Dolagim Oranina
(FDO) baglayarak yogunlasmay: teknik olarak imkansiz hale getiriyor:

%25'in Altinda
Dolagimdaki paylarin maks. %8'i artik
Dolagimdaki paylarin maks. %16'si

%25 - %50 Arasinda
Dolasimdaki paylarin maks. %6'si artik
Dolagimdaki paylarin maks. %12'si

%50 - %75 Arasinda
Dolasimdaki paylarin maks. %4'6 artik
Dolagimdaki paylarin maks. %8'i

%75 ve Uzeri - : : SERMAYE PiYASASI KURULU
Dolasimdaki paylarin maks. %2'si artik
Dolagimdaki paylarin maks. %4'G

Bir serbest fonun portféy degerinin %5'inden fazlasini olusturan hisselerin toplam degeri, fonun
toplam biyikliginin %20'sini asamayacak. Ayrica Borsa digindan (tahta disi) pay alimlar
yasaklanarak, biyik ortaklarin hisse devirleri kati sinirlara tabi tutuldu. Tém bu kisitlamalardan BIST
30 hisseleri tamamen muaf tutuldu.

SPK'nin bu adimi atmasindaki temel amag piyasa derinligi olmayan, bilangosu zayif ancak "fon
manipilasyonu" veya "patron yénlendirmesi" ile suni olarak yukseltilen sirketlerdeki riskleri bertaraf
etmekti. Fonlarin, baskalarinin parasiyla holding istiraklerini ugurmasi veya sig tahtalarda hakimiyet
kurarak kicik yatinmeryr magdur etmesi uygulamasinin tarihe karismasi amaglandi. Uzun vadeli
beklenti, sermaye piyasalarinin daha rasyonel, garpanlara dayali ve 8ngérilebilir bir fiyatlama
zeminine oturmasidir.

Teorideki seffaflasma beklentisi, pratikte kisa vadeli bir likidite sokuna dénisti. Dizenlemenin
yirirlige girmesinin hemen ardindan piyasada gergeklesen somut fiyatlama reaksiyonlari oldu.

SPK, fonlara 31 Aralik 2026'ya kadar kademeli bir uyum siresi tanimasina ragmen, piyasa aktérleri
ckis kapisinda sikismamak adina ilk ginden satis tusuna basti. Portfdyinde %20 sinirini asan veya
disik FDO'lu sirketlerde yasal sinirin izerinde pozisyonu olan fonlar agresif satislara gegti. Bu durum,
s1§ hisselerde alici tarafinin kaybolmasina ve Ust Uste gelen "taban serilerine" neden oldu.



BiST GENEL GORUNUM

SPK regilasyonunun yarattigi mikro sarsintilarin étesinde, Borsa istanbul (BIST 100)
makroekonomik veriler ve para politikasi déngisi ekseninde 14.000 puan psikolojik sinirinin
Uzerinde tutunma gabasi veriyor.

Tarihi zirvelerinden uzaklasarak eylil ayina konsolidasyon evresinde giren BiST 100 endeksi,
teknik olarak kritik bir destek balgesinde fiyatlaniyor. Yabanci takas oraninin %38 bandinda
yatay seyretmesi, endeksin yukari y&nli yeni bir ralli baslatabilmesi icin yeni bir hikayeye
(katalizére) ihtiyag duydugunu gésteriyor. Su anki endeks seviyesi, tamamen BIST 30'daki
bankacilik ve havacilik hisselerinin defansif durusu sayesinde korunuyor. Yan tahtalarin endekse
katkisi neredeyse sifirlanmis durumda.

BIST 100 # 14.012,42 +79,96 (+0,57%)
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Enflasyon ve Fed'in Gélgesi

Borsa Istanbul'un énimizdeki 3 aylik rotasini belirleyecek iki temel makro gelisme eylil ayinin ilk
haftasinda netlesti. Agustos ayinda yillik TUFE'nin %31,51'e gerilemesi, dezenflasyon sirecinin
teknik olarak isledigini kanitladi. Ancak aylik bazdaki %1,84'lik artis ve konut /hizmet grubundaki
katilik, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) erken bir faiz indirimine gitme ihtimalini
ortadan kaldirdi. Siki para politikasinin yilin sonuna kadar sirecegi beklentisi, sanayi sirketlerinin
finansman maliyeti yiking tasimaya devam edecegini gésteriyor; bu durum sanayi hisseleri
(XUSIN) ozerinde acik bir baski unsuru.

4 Eylil'de agiklanan ABD tarim digi istihdam verisinin 162 bin kisi ile beklentileri ige katlamasi,
kiresel piyasalarda oyunun kurallarini degistirdi. ABD ekonomisinin sogumadigina isaret eden bu
veri, Fed'in olasi agresif faiz indirimlerini rafa kaldirdi. Bu tablo, kiresel dolar likiditesinin
gelismekte olan piyasalara (BIST dahil) ysnelme hizini yavaslatacak en biyik dis risk olarak BIST
100'in yikselis potansiyelini kisa vadede sinirlamaktadir.

TCMB'nin Faizi Sabit Tutmasi Bekleniyor

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) 10 Eylil'de gerceklestirecegi Para Politikas:
Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizini %37 seviyesinde sabit tutmasina kesin géziyle
bakilirken, kiresel piyasa devleri ilk faiz indirimi icin Ekim ayini isaret ediyor. Faiz indirim
déngisinin yaklasmasi, Borsa istanbul (BIST) tarafinda bu haftadan itibaren sektérel bazli yeni
fiyatlamalar da beraberinde getiriyor.
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Kurumlardan Kritik Tahminler

Piyasa anketleri ve uluslararasi kurumlarin raporlar, enflasyon beklentilerindeki temkinli durusun Eylil
aylnda faizlerin sabit kalmasina neden o|aco.§|n| gosteriyor. Garanti BBVA Yatirim, kalici enﬂasyon
riskleri sebebiyle Eylil ayinda degisiklige gidilmeyebilecegini degerlendirirken; kiresel aktérlerin
projeksiyonlari su sekilde sekilleniyor:

Bank of America (BofA): 22 Ekim PPK toplantisinda 100 baz puanlik bir indirim yapilarak dénginin
baslayacagini éngériyor. Kurum, politika faizinin yil sonuna kadar %36 seviyesinde sabit kalmasini
bekliyor.

Citi: Y1l sonuna kadar toplamda 200 baz puanlik bir gevseme &ngérerek politika faizinin 2026'yi
%35 seviyesinde tamamlayacagini tahmin ediyor. Ancak enflasyon beklentilerindeki bozulmanin
sirmesi halinde bu hedeflerin yukari yénli revize edilebilecegi konusunda vyariyor.

BBVA Research § Morgan Stanley: Her iki kurum da ana senaryolarinda ilk faiz indiriminin Ekim ayina
tasindigini belirtiyor.

Bu Hafta icin Sektérel Bazli BiST Beklentileri

TCMB'nin Eylil ayinda faizi sabit birakacagi beklentisinin
tamamen fiyatlanmasiyla birlikte, Borsa istanbul yatirimeilar,
Ekim'de indirim" senaryosuna gére pozisyon almaya basliyor.
Bu hafta sektérel bazda éne cikmasi beklenen hareketler su

sekilde:

Bankacilik Sektsrii (XBANK)

Faizlerin bir sire daha yU|<se|< kalacak o|mc15|, kisa vadede bankacilik endeksinde mevduat
maliyetleri kaynakli marj baskisini sirdirebilir. Ancak ilk indirimin Ekim ayinda baslayacagi beklentisi,
bankalarin tahvil portfayleri ve gelecekteki kredi biyime potansiyelleri agisindan bu haftadan
itibaren hisse bazli pozitif ayrismalari (6zellikle zel bankalarda) tetikleyebilir. Volatilitenin yiksek
kalmasi muhtemel.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarn (XGYO)

Uzun siredir yiksek faiz ortamindan en gok yara alan sektérlerin baginda gelen GYO'lar, faiz indirim
déngisinin yaklastigina dair en ufak sinyali bile olumlu fiyatlama egilimindedir. Kurumlarin Ekim
ayini isaret etmesi, bu hafta GYO ve insaat malzemeleri sektérlerinde dipten dénis hareketlerini ve
erken pozisyonlanmalari hizlandirabilir.

Sanayi Endeksi (XUSIN)

Eylil ayinda faizlerin sabit kalmasi, sanayi sirketlerinin finansman maliyetlerindeki yiksek seyrin bir ay
daha devam edecegi anlamina geliyor. Borgluluk orani yiksek olan sanayi sirketleri baskilanmaya
devam edebilir; ancak ihracat odakli ve déviz geliri yitksek sanayi devleri bu sirecte givenli liman
olarak éne gikacaktir. Ekim indirimi beklentisi, 6zellikle i¢ pazar agirlikli otomotiv ve dayanikli
tuketim sektérleri igin dipten toparlanma umutlarini yesertiyor.
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Jeopolitik ve Makro Politika

KANADA VE iRAN GERILIMLERI

ABD ve Kanada arasinda son dénemde
alevlenen ticaret anlasmazliklar, salt bir
diplomatik krizin &tesinde; trilyonlarca
dolarlik Kuzey Amerika Serbest Ticaret
bslgesinin (USMCA) isleyisini dogrudan
tehdit ediyor. iki ilke ekonomisinin
birbirine tam entegre yapisi, gimrik
kapilarindaki en ufak bir yavaslamanin
bile devasa maliyetler yaratmasina neden
oluyor.

Piyasa ve Sektéorlere Etkisi

Otomotiv Sektérinde bir otomobil parcasi, retim sireci bitene kadar ABD-Kanada sinirini ortalama
6 kez gegmektedir. Sinir gecislerindeki yavaslatmalar ve olasi ek gimriik tarifeleri, Detroit merkezli
otomobil ireticilerinin kar marjlarini dogrudan baskilamaktadir.

Kanada'dan ithal edilen gelik, aliminyum ve kereste izerine gelebilecek olasi kisitlamalar, ABD i¢
pazarinda insaat ve sanayi Gretim maliyetlerini artirarak enflasyonist bir baski yaratiyor.

Déviz piyasasi, gerilimin tirmanmasiyla birlikte Kanada Dolari (CAD), ABD Dolari karsisinda
zqylﬂctma egi|imi gc’jstererek ge|i§mi§ ilke para birimleri arasinda negatif ayristi.

Bu gerilim, ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) enflasyonla micadelesinde dissal bir risk faktaridir.
Tedarik zincirindeki aksamalar ma|iyet|eri artirirsq, Fed'in faiz indirim déngUsU beklenen hizda
gerceklesmeyebilir.

ABD ve iran arasinda ise Basra Kérfezi'nde artan askeri dnlemler ve karsilikli sert séylemler, kiresel
enerji piyasalarinin sinir uglarina dokunmaya devam ediyor. Dinyada deniz yoluyla tasinan petrolin
yaklasik %20'si ve sivilastinlmis dogal gazin (LNG) buyik bir bslimi, dar ve stratejik Hirmiz
Bogazi'ndan gegmektedir.

Brent Petrol ve Risk Primi: Askeri hareketlilik haberleri, arzin kesintiye ugrama ihtimalini gindeme
getirerek Brent varil fiyatma aninda 3 ila 5 dolarlik bir "jeopo|iti|< risk primi" e|<|iyor. Bu durum,
kiresel dezenﬂasyon senaryo|c1r|n| tehdit eden bir numarali makro risk konumunda.

Guvenli Liman Talebi: B<'5|gede|<i belirsizlik, kurumsal fonlarin riskli varliklardan (hisse senet|eri)
ctkarak Ons Altin ve ABD Tahvilleri gibi givenli limanlara siginmasini hizlandiryor.

Lojistik ve Navlun Fiyatlamasi: Tanker sirketlerinin bélgedeki savas/terér risk sigortasi (war risk
premium) ma|iyet|eri hizla yUkse|irken, bu durum Baltik Kuru Yok Endeksi'nde ve gene| deniz
tasimaciligi navlun bedellerinde yukari y&nli bir ivme yaratiyor.



Javier Milei ve Falkland Adalan ? INGILTERE iz

Arjantin Devlet Baskani Javier Milei, Birlesik Krallik (ingiltere) ile
onlarca yildir devam eden Falkland (Malvinas) Adalari
egemenlik ihtilafini yeniden en Ust seviyeye tasidi. Py
Géreve geldigi ilk dsnemde ekonomik krize ve rasyonel

politikalara odaklanip bu konuda daha yumusak bir retorik

izlesede, son dénemde |<onuyu sert bir §e|<i|c|e yeniden gUndeme

getirdi. Milei, ingiltere ortakli sirketlerin adalar yakinlarinda BRIANTIRL,

yirittigu Sea Lion petrol ve dogalgaz arama projelerini "ulusal

cikarlara acik bir tehdit" olarak nitelendirdi. Adalar cevresinde e

Arjantin izni olmadan faaliyet gésteren sirketlere, yéneticilerine e

ve ortaklarina agir yaptirimlar 6ngéren kararnameleri imzalad.

Falkland Adalari

Giney Atlantik'te Arjantin’in lojistik ve jeopolitik gicini artirmak amaciyla Tierra del Fuego
bslgesinde entegre bir deniz Ussi insa edilecegini agiklad:.

ABD Baskani Donald Trump’in ABD'nin adalara yénelik tarafsizlik pozisyonunu gézden
gecirebilecegine dair sinyallerini firsat bilen Milei, "dinyada lehlerine bir rizgar estigini" savunarak
ulusaler refleksleri konsolide etmeye calisiyor. Ancak Birlesik Krallik, ada halkinin kendi kaderini tayin
hakkini ve egemenligi mizakereye kapali tuttugunu vurgulamaya devam ediyor.

COP31 Tiirkiye Ev Sahibi Oluyor (Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Konferansi)

iklim krizine ve kiresel isinmaya kargi politikalari reddeden, iklim degisikligini "sosyalist bir yalan"
olarak nitelendiren Javier Milei, COP zirve|eriy|e mesafeli ve geri|im|i bir i|i§|<i yUrotiyor:

Milei ydnetimi daha &nceki iklim zirvelerinde (6rnegin Baki'deki COP29'da) Arjantin heyetini
salonlardan gekmi§, Paris iklim An|a§mc15|'ndc1n geki|me ihtimalini bile tartismaya agmisti. Cevre
bakanliginin bitcesinde kesintilere giden ve fosil yakit yatinnmlarini savunan bir lider olarak kiresel
iklim platformlarinda Arjantin'i aktif bir aktér olmaktan ¢ikarip marjinallestiren bir ¢izgi izliyor.

Uzun siren diplomatik sireclerin ardindan Tirkiye, Avustralya ile varilan mutabakat sonucunda
COP3]1 zirvesinin ev sahibi ve bagkan ilke konumunu Ustlenmistir. Arjantin ise Milei'nin bu uluslararas:
platformlara ve yesil mutabakat politikalarina ideolojik mesafesi nedeniyle COP sireglerinde aktif
bir yapici rol istlenmek yerine, geleneksel iklim finansmani ve kisitlamalarina kargi elestirel bir durus
sergilemeyi sirdirmektedir.

Oniimiuzdeki Haftanin Gindemi ve Kritik Veri Takvimi
7-13 Ey|i.i| 2026 Haftasi

Onimizdeki hafta, hem yerel hem de kiresel finans piyasalar agisindan yilin en yogun ve volatil
dénemeclerinden birine sahne oluyor. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) faiz karar,
Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) para politikasi hamleleri ve ABD'den gelecek enflasyon (TUFE /UFE)
verileri, varlik fiyatlarinda yeni bant hareketlerini tetikleyecektir.



Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu (PPK), 10 Eylil 2026 Persembe gini saat
14.00%e Eylil ayi faiz kararini agiklayacak.

Politika Faizi (Bir Hafta Vadeli Repo ihale Orani): Meveut durumda %37 seviyesinde bulunan politika
faizinin, agustos ayinda yillik TUFE'nin %31,51'e gerilemesine ragmen TCMB'nin temkinli durusu ve
hizmet enflasyonundaki katilik nedeniyle sabit tutulmasi bekleniyor. Piyasa konsensisg, ilk faiz indirim
déngisinin Ekim veya Kasim ayina kaldigi yéninde sekilleniyor.

Gecelik Borglanma ve Borg Verme Faizani: TCMB'nin koridor mekanizmasinda gecelik vadede
bor¢lanma faiz orani %35,5 ve borg verme faiz orani %40 seviyelerinde bulunuyor. Bu haftaki
toplantida faiz oranlarinin yani sirq, likidite yénetimi ve sterilizasyon araglarina (depo alim ihaleleri,
zorunlu kargilik adimlan) iliskin verilecek mesajlar bankacilik sektérinin (XBANK) fonlama maliyetleri
agisindan faiz kararinin kendisinden daha kritik bir sneme sahip olacak.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 10 Eylil 2026 Persembe gini faiz kararini agiklayacak ve Bagkan
Christine Lagarde basin toplantisi dizenleyecek.

Avro Bélgesi'nde imalat PMI verilerinin daralma bélgesinde kalmasi ve ekonomik biyimenin ivme
kaybetmesi, ECB zerinde faiz indirimi baskisi yaratiyor. Meveut politika faizinin %2,25 bandinda
bulundugu ECB'de, bisyime endiselerini hafifletmek adina olasi bir indirim sinyali verilip
verilmeyecegi yakindan izlenecek. ECB'den gelebilecek olasi givercin (gevseme yanlisi) mesajlar
EUR/USD paritesi izerinde bask yaratarak Avrupa'dan ihrag eden sirketlerin rekabet gicini
artirabilir, ancak kiresel emtia fiyatlarinda dolar bazli dalgalanmalara yol agabilir.

Cuma gini agiklanan ve beklentileri ice katlayarak 162 bin gelen gigli Tarim Disi istihdam verisinin
ardindan, 8nimiizdeki hafta agiklanacak ABD enflasyon verileri Fed'in eylil ortasindaki toplantisinin
kaderini belirleyecek.

ABD TUFE (Tuketici Enflasyonu): Enflasyondaki katilik derecesini ve yillik trendi gésterecek olan TUFE
verisi, Fed'in faiz indirimlerinde "temkinli mi yoksa agresif mi" olacaginin pusulasidir. Manset ve
cekirdek TUFE'de olasi bir yukari yénli sirpriz, ABD 10 yillik tahvil faizlerini (US10Y) yeniden yukari
itebilir.

ABD UFE (Uretici Enflasyonu): Tiketici fiyatlarinin &éncisi olan UFE verisi, tedarik zinciri maliyetleri ve
tretici bazindaki girdi baskilarini yansitacaktir. Kiresel ticaret gerilimleri ve akaryakit fiyatlarindaki
hareketlerin ABD ireticilerine yansima derecesi bu veriyle netlesecektir.

Onimizdeki hafta persembe giini hem TCMB'nin hem de ECB'nin ayni gin faiz karari agiklamasi, ic
ve dis piyasalarda es zamanli bir volatilite yaratacaktir. TCMB'nin faizleri sabit tutarak "siki durus"
mesajini yine|emesi beklenirken; ABD'den ge|ece|< TUFE verisi, kiresel dolar endeksinin (DXY) yénin{
cizerek Borsa istanbul'un 14.000 puan izerindeki kaliciligini test edecektir.
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	Cuma günü açıklanan ve beklentileri üçe katlayarak 162 bin gelen güçlü Tarım Dışı İstihdam verisinin ardından, önümüzdeki hafta açıklanacak ABD enflasyon verileri Fed'in eylül ortasındaki toplantısının kaderini belirleyecek.
	ABD TÜFE (Tüketici Enflasyonu): Enflasyondaki katılık derecesini ve yıllık trendi gösterecek olan TÜFE verisi, Fed’in faiz indirimlerinde "temkinli mi yoksa agresif mi" olacağının pusulasıdır. Manşet ve çekirdek TÜFE'de olası bir yukarı yönlü sürpriz, ABD 10 yıllık tahvil faizlerini (US10Y) yeniden yukarı itebilir.
	ABD ÜFE (Üretici Enflasyonu): Tüketici fiyatlarının öncüsü olan ÜFE verisi, tedarik zinciri maliyetleri ve üretici bazındaki girdi baskılarını yansıtacaktır. Küresel ticaret gerilimleri ve akaryakıt fiyatlarındaki hareketlerin ABD üreticilerine yansıma derecesi bu veriyle netleşecektir.
	Önümüzdeki hafta perşembe günü hem TCMB'nin hem de ECB'nin aynı gün faiz kararı açıklaması, iç ve dış piyasalarda eş zamanlı bir volatilite yaratacaktır. TCMB'nin faizleri sabit tutarak "sıkı duruş" mesajını yinelemesi beklenirken; ABD'den gelecek TÜFE verisi, küresel dolar endeksinin (DXY) yönünü çizerek Borsa İstanbul'un 14.000 puan üzerindeki kalıcılığını test edecektir.
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	Bu Haftanın Yolculuğuna Ortak Olduğunuz İçin Teşekkürler!
	Makro dergisinin bu sayısında, bu hafta piyasaların ve jeopolitik gelişmelerin izini sürdük. Sayfaları çevirirken bizimle aynı heyecanı paylaştığınızı umuyoruz.
	Kelimelerin ve görsellerin gücüyle aklı ve parası uyumayanlar için gelişmeleri derlemeye devam edeceğiz. Görüşleriniz, eleştirileriniz ve katkılarınız bizim için çok değerli.
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