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14 Agu 20.Agu Degisim 14 Agu 20.Agu Degisim
BIST-100 Endeksi 14.172 14.397 %1,6 A EUR/USD 1,1569 11,1678 % 0,9 A
2 Yillik Goésterge Tahvil Faizi % 41,31 % 40,87 44bp ¥V USD/TL 47,8791 47,6708 %04 V
Tarkiye 5 Yilhik CDS Primi 219 222 2bp A EUR/TL 55,3994 56,0524 % 1,2 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.701 1.700 -% 0,1 V¥ Altin (USD/ons) 4376  4.518 %3,2 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,70 % 4,70 0 bp Petrol (USD/varil) 88,5 93,8 %5,9 A

bp: baz puan

Bu hafta, ABD ile iran arasindaki 60 giinliik gegici mutabakatin sona ermesi ve Orta Dodu’da artan jeopolitik gerilim petrol
fiyatlarinda ylikselisi beraberinde getirdi. ABD Hazine Bakanlgi’nin uzun vadeli tahvil geri alimlarinda likidite destegini artirmasi
tahvil faizlerindeki yiikselisi sinirlarken, altin fiyatlarini yukari yénde destekledi. Fed tutanaklarinda enerji kaynakli enflasyonist
risklere ve teknoloji sektériindeki yiiksek degerlemelere dikkat gekilirken; ABD'de mortgage faizlerinin baskiladigi zayif konut
verilerine karsin Philadelphia Fed imalat endeksi gliglti bir toparlanma sergiledi. Cin'de ekonomik aktivitedeki nispeten zayif
goriiniime ragmen PBoC faizleri sabit tutarken, Japonya ekonomisi ikinci ¢eyrekte beklentilerin altinda biiyiime kaydetti. Yurt igcinde
konut fiyatlarinin reel olarak gerilemeyi siirdiirdiigii Temmuz ayinda merkezi yénetim biitce agigi 378,1 milyar TL oldu. Gelecek hafta
piyasalarin odaginda Jackson Hole Ekonomi Sempozyumu ve ABD’nin Temmuz ayi Gekirdek PCE enflasyonu verileri 6ne gikiyor.

ABD ve iran arasindaki 60 giinliik gegici anlasma siiresi doldu.

ABD ile iran arasinda Haziran ayinda imzalanan mutabakat zapti kapsamindaki 60 giinliik gegici ABD 30-Y Hazine Tahvili ve Dolar
anlasma siresi sona erdi. ABD Baskani Trump anlagsmanin uzatilmayacagini yinelerken, Tahran Endeksi

ybnetiminden savunmadan ziyade taarruz odakli bir giivenlik politikasina gegilecegi yéninde 23 110
aciklamalar geldi. Buna cevaben Trump sosyal medya hesabindan iran’a kapsamli yaptirimlar ve

ekonomik izolasyon uygulanacagini, iran ile ticari iliskilerini strdiiren lkelerin de ciddi 20 105

yaptinmlarla karsilasacagini vurguladi.
Diplomatik kanallarin tikanmasi ve Hirmuz Bogazi’'ndaki seyrusefer glivenligine iliskin arz 45 “\J“’W 100
kaygilari Brent petrol fiyatlarini 93 USD/varil seviyesinin Uzerine tasidi. Enerji fiyatlarindaki artis

%0 30 Villik Hazine Tahvili Faizi (%) 95

likidite destegini iki katina gikaracagini duyurmasi uzun vadeli tahvil getirilerini 20 yilin en ylksek 35 ——DXY (endeks, sag eksen) %0

Agu.25 Ara.25 Nis.26 Agu.26

©

enflasyonist endiseleri diri tutsa da, ABD Hazine Bakanlig’'nin uzun vadeli tahvil geri alimlarindaki

seviyesinden geriletti. Dolar endeksindeki gevseme ve tahvil faizlerindeki diigiistin altinin firsat
maliyetini azaltmasiyla ons altin fiyati Persembe kapaniginda haftalik bazda %3,2 primlenerek
4.518 USD seviyesine yukseldi ve Haziran bagindan bu yana en ylksek degerine ulasti.

Fed tutanaklarinda jeopolitik enflasyon riskleri 6ne ¢ikti. Altin ve Petrol Fiyatlari

Federal Agik Piyasa Komitesi'nin (FOMC) 28-29 Temmuz tarihli toplanti tutanaklar, enflasyon £.000
gorinimdne iliskin yukari yonla risklerin Fed’in giindeminde kalmaya devam ettigini gosterdi.
Tutanaklarda ¢ogu Uye, Orta Dogu’da tirmanan jeopolitik gerilimin enerji fiyatlari kanaliyla
enflasyon gériinimiini belirsizlestirdigini ve riskleri yukari yénli besledigini vurguladi. Uyelerin 5090
bir kismi enflasyonun hedefe yakinsamamasi durumunda para politikasinda ilave sikilagtirmanin
gerekebilecegini belirtti. Vadeli islem piyasalarinda ise Aralik ayina kadar bir faiz artirmi

fiyatlanmiyor. 4.000

Altin (USD/ons)

Tutanaklarda dikkat ¢eken bir diger unsur, yapay zeka sektoriindeki yliksek degerlemelere yonelik

Brent (USD/varil, sag eksen)
olasi hayal kirikliklarinin hisse senedi piyasalarinda sert bir diizeltmeye yol acabilecegi ve bunun 3 ggo 60

da servet etkisi kanaliyla tuketici harcamalarini baskilayabilecegi yontindeki degerlendirme oldu. Sub.26 Nis.26 Haz.26 Agu.26
ABD konut verileri sektérdeki zayif seyre isaret ediyor.

ABD’de Temmuz ayina iliskin agiklanan ko.r.1ut sektori verileri, yiksek mortgage faizlerinin sektor 500 ABD Konut Piyasasi co

tizerindeki sinirlayici etkisini teyit etti. Ulkede yeni konut baslangiglari 1,2 milyon adet ile 1. I Konut Baglangiclan (bin adet) s
- /N 2l .

beklentilerin altinda kalirken, bekleyen konut satislari da aylik %0,3’lik artis beklentisine karsilik Bekleyen Konut Satislan (aylik %, s.e)

%2,3 disus kaydederek sektordeki ivme kaybina isaret etti. 1.600 4,0

Konut sektoriindeki zayif seyre karsin sanayi tarafinda toparlanma sinyalleri izlendi. ABD sanayi
tretimi Temmuz’'da aylk %0,2 (yilhk %1,1) ile sinirli bir artis gosterirken, bolgesel imalat verileri

1.400 0,0
guclu bir toparlanmaya isaret etti. Agustos ayi Philadelphia Fed imalat endeksi 25,0 diizeyindeki
beklentinin belirgin lizerinde 47,4 seviyesine cikarak Nisan 2021 sonrasi zirvesine ylikseldi. Ayni 1 2gp -4,0
donemde istihdam alt endeksinin Nisan 2022’den bu yana en yiiksek seviyeye ulagsmasi, imalat I

sektoriinde is glicu talebinin canli kaldigini gosterdi. 1.000 8,0

Tem.24 Mar.25 Kas.25 Tem.26

Kaynak: Datastream
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Cin’de ekonomik aktivite yavagladi.

Cin’de Temmuz ayi verileri, ekonomik aktivitenin yilin ikinci yarisina ivme kaybiyla basladigina
isaret etti. Sanayi Uretimi yillik %4,5, perakende satislar ise %0,6 artigla piyasa beklentilerinin
altinda kalirken, konut fiyatlarindaki diisiis egilimi yilhk %3,2 ile devam etti. Zayif seyreden makro
verilere ve gayrimenkul sektoérindeki siiregelen baskiya karsin PBoC, gosterge faiz oranlarini
piyasa beklentilerine paralel olarak degistirmedi. Banka, 1 yillik kredi referans faizini (LPR) %3,00,
mortgage kredileri icin gosterge niteligindeki 5 yillik faiz oranini ise %3,50 seviyesinde sabit
birakti.

Japonya ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginde vyilliklandiriimis bazda %2,0 duzeyindeki piyasa
beklentisinin altinda kalarak %1,1 blyudu. Net ihracatin biyimeye 0,5 puanlik pozitif katkisina
karsihk; zayif ic talep, gerileyen sermaye yatirimlari ve 6zel tiketimin yatay seyretmesi biylimeyi
baskilayan unsurlar oldu. Buna karsin iilkede TUFE Temmuz'da ivme kazanarak yillik %1,9'a,
BoJ’un yakindan takip ettigi taze gida haric cekirdek TUFE ise %1,8’e yiikseldi. Zayif yen ve Orta
Dogu geriliminin ithalat maliyetlerine yansimasi tlkede fiyat baskilarini artirirken, Agustos ayi
oncu imalat PMI (55,1) ve hizmet PMI (52,3) verilerindeki guiglii seyir BoJ'un yilin son geyregine
iliskin faiz artinm ihtimalini destekledi.

Almanya’da yatirimc giiveni iyilesiyor...

Almanya’da Agustos ayina iliskin ZEW ekonomik giiven endeksi, mevcut durum bilesenindeki
toparlanmanin da katkisiyla 34,2 seviyesine yiikselerek 30,0 diizeyindeki piyasa beklentisini asti.
Suregelen jeopolitik risklere karsin yatirnmci gtiveninin giglendigine isaret eden endeks, Subat
ayindan bu yana en yuksek seviyesini kaydetti. Sektorel bazda iyilesmenin genele yayildigi
gorulirken, 6zellikle son donemde baski altinda olan otomotiv sektortine iliskin alt endeksin eksi
bolgede kalmasina ragmen toparlanma sergilemesi dikkat gekti.

Ulkede Haziran’da %0,3 gerileyen (iretici fiyatlari
maliyetlerindeki yiikselisin etkisiyle aylik %1,1 ile beklentilerin belirgin {izerinde artti. Uretici
fiyatlarindaki yillik artis %3,0 ile Nisan 2023’ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Bu durum,
ECB’nin para politikasinda yeniden gevsemeye gegcis alanini daraltirken, enerji ve girdi maliyetleri
kaynakli ilave faiz artirim risklerini ve stagflasyon ikilemini yeniden glindeme getiriyor.

ise Temmuz'da enerji ve ara mall

Merkezi yonetim biitce acigi 16 katina gikti.

Yurt icinde Temmuz ayinda merkezi yonetim bitge harcamalari yillik bazda %60, btge gelirleri ise
%29 oraninda yukseldi. Boylece, merkezi yonetim bitge agigl yillik bazda yaklasik 16 katina
¢ikarak 378,1 milyar TL duzeyine ulasirken, faiz disi bltge dengesi de 51,3 milyar TL agik verdi.
(Butce Dengesi raporumuz).

Konut fiyatlari Temmuz'da reel olarak %5,1 geriledi.

TCMB verilerine gore Konut Fiyat Endeksi (KFE), Temmuz ayinda aylk %1,5, yillik nominal %25,0
artti. Yillk TUFE enflasyonu kargisinda KFE reel olarak %5,1 gerileyerek fiyat artislarinin
enflasyonun altinda kalma egilimini stirdiirdu. Bolgesel bazda incelendiginde aylik nominal fiyat
artislari istanbul’da (%2,7) ve Ankara’da (%2,2) ilke ortalamasinin {zerinde gerceklesirken,
izmir'de konut fiyatlar aylik bazda %0,5 oraninda geriledi.

Mevsimsel etkilerden arindirilmis TCMB verilerine gore, kapasite kullanim orani Agustos'ta bir
onceki aya gore 0,3 puan azalarak %73,5 seviyesinde gergeklesirken. reel kesim giiven endeksi
aylk bazda 1,2 puan artarak 102,4 oldu.

Finansal piyasalar...

ABD ve iran arasindaki 60 giinlik gegici mutabakatin uzatiimamasiyla Orta Dogu kaynakl
jeopolitik risklerin tirmandigl ve Fed tutanaklarinda enflasyon risklerinin 6ne ¢iktigi haftada
kiresel risk istahinin genel olarak zayifladigi gérildi. Persembe kapaniglari itibariyla MSCI Diinya
ve GOU endeksleri haftalik bazda sirasiyla %1,6 ve %0,1 geriledi. ABD hisse senedi piyasalarinda
ise Fed’in temkinli durusu ve teknoloji hisselerindeki degerleme kaygilarinin baskisiyla S&P 500
%1,9, Nasdaq %2,5 ve Dow Jones %1,8 dusus kaydetti. Yurt icinde BIST-100 endeksi kiresel
piyasalardan pozitif ayrisarak Persembe kapanisi itibariyla 6nceki hafta kapanisina kiyasla %1,6
yukseldi. Turkiye’nin 5 yillik kredi risk primi CDS ise ayni ddnemde 2 baz puan artigla 222 baz puan
seviyesinde seyretti.

Gelecek haftanin giindemi...

Oniimizdeki hafta kiiresel piyasalarin odaginda 27-29 Agustos’ta diizenlenecek Jackson Hole
Sempozyumu ve Fed Bagkani’'nin para politikasina dair verecegi mesajlar yer aliyor. ABD tarafinda
ayrica 2. ¢eyrek blylime verisinin revizyonu ve Temmuz ayi Gekirdek PCE verisi izlenecek. Yurt
icinde ise hanehalki ve reel sektoriin enflasyon beklentileri ile sektorel gliven endeksleri
aciklanacak.
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Cin'de Ekonomik Aktivite
(yilhk % degisim)
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Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB


https://ekonomi.isbank.com.tr/
https://ekonomi.isbank.com.tr/butce-dengesi

Haftalik Bulten - Agustos 2026 / 33

. \ .
TURKIYE$BANKASI ‘ ekonomi.isbank

24 Agustos

25 Agustos

26 Agustos

27 Agustos
28 Agustos

21.08.2026

Veri Giindemi

TR Sektorel Enflasyon Beklentileri

TR Hanehalki Beklenti Anketi

ABD Yeni Konut Satislari, aylik

ABD Tuketici Glven Endeksi

Almanya ifo Is iklim Endeksi

TR Sektorel Gliven Endeksleri

ABD Cekirdek PCE, aylik

ABD Dayanikh Mal Siparigleri, ayhk

ABD GSYH Bliyumesi, revizyon, yillik
ABD Kansas Fed imalat Endeksi

ABD Michigan Tiketici Glven Endeksi, nihai
Euro Alani Tuketici Glven Endeksi, nihai
TR Dis Ticaret Dengesi

TR Ekonomik Glven Endeksi

TR Hizmet Uretici Fiyat Endeksi, yillik

Donemi
Agustos
Agustos
Temmuz
Agustos
Agustos
Agustos
Temmuz
Temmuz
2026 G2
Agustos
Agustos
Agustos
Temmuz
Agustos
Temmuz

Piyasa Beklentisi

621 bin
91,2
87,2
%0,1
%0,7
%1,5
56,1

Onceki

628 bin
90,8
86,6
%0,1
%0,5
%1,5

17

51,0

-15,9

-10,4 milyar USD
99,8

%31,84

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir.
Bu raporda yer verilen goriis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin
kisisel goriis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda
herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina
sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir.

isbu rapor Uzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakhdir.
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