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Piyasalarda Son Goriiniim*
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ABD tahvil piyasasinda oynaklik artarken, altin yiikseligini siirdiiriiyor

EUR/USD
1,1676

® TCMB 1 hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslayacagini duyurdu.
®  Kapasite Kullanim Orani (m.a.) agustosta %73,5 ile Agustos 2020’den bu yana en dusiik seviyede.
®  Euro Bolgesi'nde Bilesik PMI agustosta éncii veriye gore 52,1 degerini aldi.

ABD, iran ve iran ile ticari baglari bulunan dgiincii Glkeleri hedef alabilecek yeni ekonomik yaptirimlarin
detaylarini buglin Hazine Bakani Scott Bessent’in diizenleyecegi basin toplantisiyla duyurmaya hazirlanirken,
Tahran tarafi ekonomik savasgin sirmesi halinde Korfez’den tim petrol ihracatini durdurma tehdidini
surdurtyor. Bessent daha 6nce bugiin agiklanacak yaptirimlari ABD’nin bir tilkeye karsi simdiye kadar uyguladigi
“en biiyiik finansal saldir” olarak nitelendirmisti. iran’in ekonomik agidan daha da izole edilmesinin ne élgiide
basarili olacag belirsizligini korumakla birlikte, iran’in yaptirimlara katilacak ilkelerin gemilerini Babiilmendep
Bogazi’'nda hedef alabilecegi degerlendiriliyor. iki iilke arasindaki gegici ateskes anlagmasinin resmen sona erdigi
gectigimiz hafta %6,6 artisla 90$'In (izerine yerlesen Brent petrol varil fiyati bu sabah %1,3 disiisle 93,2$'da
islem goriiyor (mart-mayis ort.: 102$, haziran-temmuz ort.: 84$, Agustos ort.: 88$). Avrupa’nin gosterge dogal
gaz fiyati Dutch TTF ise 66€ ile savas donemi zirvesinde. ABD Hazine Bakanlig’'nin gegen hafta yaptigi tahvil
mudahalesine ragmen anlaml bir dusts géstermeyen uzun vadeli getirilerinin bu haftaki odaginda ABD PCE
enflasyonu ile Fed Bagkani Warsh’un Jackson Hole konusmasi olacak. Risk istahinin temkinli seyrettigi yeni
glinde hisse senetleri ABD ve Avrupa vadelileri ile Asya senasindaki islemlerde negatif seyrediyor.

MSCI Diinya Endeksi Cuma giinii Avrupa ve ABD borsalarindaki yiikselislerin destegiyle haftalik kayiplarini
azaltarak %1,19 deger kaybederken, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi haftalik %1,22 yikseligle gelismis
tilke borsalarindan olumlu ayristi. ABD’de S&P 500 ve Nasdaq’in sirasiyla %1,43 ve %2,05 geriledigi bu haftada
kayiplar kisisellestirilmis mRNA kanser agisi gelistiren Moderna (%+129) 6nculiginde saghk (%+4,30), petrol,
dogal gaz fiyatlar ve rafineri marjlarindaki artistan olumlu etkilenen enerji (%+2,51) ile altin fiyatlarindaki
yukselisten destek bulan malzeme (%+2,33) sektérleri haricinde genele yayildi. Sanayi (%-3,40) ve teknoloji (%-
3,21) endeksleri ise en fazla deger kaybeden ilk g sektor arasinda yer aldi. Avrupa’da Cuma giinki (%+0,59)
yukselig 6ncesi 7 islem gtiniint araliksiz geri gekilmelerle tamamlayan Stoxx Europe 600 haftalik bazda %0,56
geriledi. Bolge’nin gosterge dogal gaz fiyati Dutch TTF gecen haftaki %7,5 artisin ardindan bu sabah %0,2
dustsle 65,8€'da islem goriyor (27 Subat’a gore degisim: %+108, Temmuz basindan bu yana degisim: %+51).
Avrupa vadeli islemleri yeni glinde bolge borsalarinda negatif acilisa isaret ediyor. Asya borsalarinda bu sabah
saticili seyir hakim. Oncii borsalardan, Gin’de Sangay %0,83 ve Japonya’da Nikkei 225 %0,36 ve Giiney Kore’de
KOSPI %2,54 asagida islem goriiyor. Faizler tarafinda, OIS piyasasinda enerji fiyatlarinin mevcut seyri ve ECB
yetkililerinden gelen son mesajlar isiginda ECB’nin 10 Eylil toplantisinda faiz artirmasina kesin gozuyle bakiliyor.
Fed vadeli faiz kontratlarinda ise PCE enflasyonu ve Fed Baskani Warsh’un konusmasi gibi énemli bir takvimin
bulundugu haftanin baslangicinda Eylul ayina atfedilen olasilik %40’ta (haftalik degisim: +8 puan), yil sonuna
kadar beklenen toplam faiz artigi ise 26 baz puanda (haftalik degisim: +3 bp) fiyatlaniyor. ABD Hazine
Bakanligi’nin gegen haftaki tahvil miidahalelerine ragmen 30 yillik ABD tahvil getirisi haftalik 1 baz puan artigla
%5,27'ye, 10 yillik getiri 4 baz puan artisla %4,73’e ve 2 yillik getiri 7 baz puan artisla %4,24’e ylkseldi. Dolar
Endeksi (DXY) diger énemli para birimleri kargisinda %0,9 deger kaybederken (98,80), Euro/dolar paritesi %0,9
yukselisle 1,168’e ulasti. Dolar endeksindeki diisiis ve ABD Hazinesi'nin tahvil piyasasina midahalelerinin
slirecegi beklentisiyle gegcen hafta %5,2 deger kazanan altinin ons fiyati bu sabah %0,7 yiikselisle 4637$’da,
dnceki hafta %6,7 artan giimiig fiyati ise yeni giinde %0,2 diisiisle 68,95’da islem gériiyor.

®  Euro Bolgesi'nde Bilesik PMI agustosta dncii veriye gore imalat sektorii onciiliigtinde yiikselisini stirdtird;
endeks aylik 0,1 puan artarak 52,1 ile son 9 ayin en yiiksek seviyesine gikti. imalat PMI aylik 0,9 puan artti
ve 52,8 ile esik seviyesinin (izerinde kalmaya devam etti. Hizmet PMI 51,7 ile yatay seyretti. Uretimin yani
sira yeni sipariglerde de yikselis gorulturken, enflasyonist baskilarin hafifledigine dair isaretler gozlendi.
imalattaki iyilesme biiyiik élgiide Aimanya’dan kaynaklandi. Almanya’da iiretim Ocak 2022’den bu yana en
hizli artisi kaydetti.

ABD'de faaliyetlerde toparlanma devam etti. Bilesik PMI, agustosta éncl veriye gére 1,5 puan artigla
56,0'ya ulasti (son 52 ayin en yiiksek seviyesi). Hizmet sekt6rindeki gugli artis imalat sektoriindeki
blylimenin yavaglamasini telafi etti. imalat PMI't 0,7 puan azalisla 53,2’ye gerilerken, hizmet PMI'l 2,2
puan artisla 56,8’e ylkseldi. Sirketler artan talebi karsilamak i¢in daha fazla personel aldi. Girdi maliyetleri,
yiiksek enerji fiyatlarinin da etkisiyle yiiksek kalmaya devam etti. imalat sektoriinde yeni siparislerdeki
buytime yavaslarken, hizmet sektériinde gtigli sekilde artti. Gumriik vergilerinin ve Orta Dogu'daki
¢atismanin olumsuz ekonomik etkilerine dair endiselerin azalmasiyla birlikte igsverenlerin giveni artti.
Bununla birlikte, 6zellikle tedarik zinciri ve enerji fiyatlari tzerindeki etkileri nedeniyle, isletmeler igin
onemli bir endige kaynagi olmaya devam ediyor.

ingiltere’de Bilesik PMI agustosta oncii veriye gore aylik 0,3 puan artisla 52,5’e yiikseldi. Bu artista,
hizmet sekt6ru faaliyetlerindeki istikrarli toparlanma etkili oldu (hizmet PMI: 52,1->52,8, imalat PMI:
51,9->51,5). Agustos ayinda enflasyonist baskilar yogunlasti; zel sektér firmalarinda girdi maliyeti dért ay
aradan sonra ilk kez hiz kazandi. Ankete katilanlarin biyiik olg¢lide yakit ek ticretleri, artan nakliye
masraflari ve ylkselen hammadde fiyatlarinin etkilerine dikkat ¢ektigi, bazilarinin artan gida maliyetlerini
de vurguladigi goraldi.

Yurt iginde Reel Kesim Giliven Endeksi mevsimsellikten arindiriimis olarak agustos ayinda aylik 1,2 puan
artisla 102,4 ile subattan bu yana en yiiksek degerini alirken, uzun dénem ortalamasinin ise 1,1 puan
altinda bulunuyor. Endekste aylik bazda artista gelecek 3 aya iliskin ihracat siparisler ve tretim hacmindeki
artis 6ne ¢ikti. Genel gidisata iliskin beklentilerde bozulma devam etti. Kapasite Kullanim Orani (KKO,
m.a.) temmuz ve agustos aylarinda toplam 0,8 puan azalisla %73,5’e geriledi; Agustos 2020’den bu yana
en dustk seviye. KKO, 2007-2019 ortalamasinin 2,8 puan altinda kalarak tretimdeki zayifligin sirdugtne
isaret etti.

Tiiketici Giiven Endeksi mevsimsellikten arindirilmis olarak art arda bes aydir artis gosteriyor; endeks
agustosta aylik 0,9 puan artigla 90,8 degerini alarak Mayis 2023’ten bu yana en yiksek seviyeye ulasti.
Boylece endeks uzun dénem ortalamasinin 1,4 puan Ustlinde gergeklesti. Alt endekslerden; hanenin
mevcut dénem maddi durumu degerlendirmesi (+0,9 puan), genel ekonomik duruma iliskin mevcut
donem degerlendirmesi (+2,6 puan), gelecek dénem beklentileri (+1,1 puan), hanenin maddi durum
beklentisi (+1,8 puan) artig gosterdi.

TCMB diin yayinladigi Tiirk Lirasi Likidite Yonetimine iliskin Basin Duyurusu ile 1 Mart 2026 tarihinde ara
verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine tekrar baslanmasina karar verildigini agikladi.
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Tirkiye Sektorel Enflasyon
Beklentileri (agustos)

Turkiye Fin. Kesim Dis. Firm. Doviz

Var. ve Yiik. (haziran, milyar $) -2044 )
Yatirimci Takvimi igin tiklayin
LI Devlet Tahvili Getirileri

(%) 21/08 20/08 2025
TLREF 39,86 39,95 37,96
TR 10 yilhik 34,80 34,77 28,96
ABD 10 yillik 4,73 4,70 4,17
Almanya 10 yilhk 3,26 3,26 2,85

(3 Doviz Kurlari ve Kripto

21/08  Gunliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
$/TL 48,03 0,14 0,3 11,8
€/TL 56,11 0,0 1,2 111
€/$ 1,17 0,0 0,9 -0,6
$/Yen 158,95 -0,1 -0,2 14
GBP/$ 1,36 0,1 0,38 1,3
Bitcoin 77.402 0,1 22,8 -11,7
[ J Hisse Senedi Endeksleri
21/08 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 14.515 0,8 2,4 289
S&P 500 7.674 0,4 -1,4 12,1
FTSE-100 10.817 0,6 0,6 8,9
DAX 26.137 0,6 .11 6,7
SMI 14.457 0,6 0,5 9,0
Nikkei 225 66.016 -0,3 -3,9 31,1
MSCI EM 1.722 1,3 1,2 22,6
Sangay 3.905 0,0 -0,6 -1,6
Bovespa 171.032 1,8 2,5 6,1
[ W Emtia Fiyatlari
21/08 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Brent ($/varil) 94,4 0,7 6,6 55,1
Altin ($/ons) 4.603 1,9 5,2 73
Gram Altin (TL)  7.099,5 1,7 55 19,0
Bakir ($/libre) 658,7 1,8 -0,4 15,9

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8706
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Caglar Yiinculer - Mudur
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Sercan Piskin
Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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