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11.Eyl 17.Eyl Degisim 11.Eyl 17.Eyl Degisim
BIST-100 Endeksi 14.467 13.510 -%6,6 ¥ EUR/USD 1,1598 11,1474 %11V
2 Yilhk Gosterge Tahvil Faizi % 39,76 % 40,75 99bp A USD/TL 48,5546 48,4238 %03 V
Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi 224 232 8bp A EUR/TL 56,2687 55,9175 %06 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.722 1.688 -%2,0 ¥  Altin (USD/ons) 4.347 4340 %02 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,98 % 4,95 -3bp V¥V Petrol (USD/varil) 104,6 104,8 %0,2 A

bp:baz puan

Orta Dogu’daki gerilimin ve petrol fiyatlarindaki yiiksek seyrin devam ettigi haftada 6nde gelen merkez bankalarinin toplantilari
yakindan takip edildi. Fed, politika faizini 25 baz puan artirarak %3,75-%4,0 diizeyine ylikseltirken, giincellenen projeksiyonlar Fed’in
enflasyonda %2’lik hedefe ulasma beklentisinin 2029’a ételendigine isaret etti. BoE politika faizini degistirmezken, BoJ %1,25’e
ylikseltti. Yurt icinde merkezi yonetim biitcesi Agustos’ta 12,9 milyar TL fazla verirken, ayni déneme iliskin konut piyasasi verileri
sektdrdeki nispeten zayif gériiniimiin siirdiigiine isaret etti. Gelecek hafta baslica ekonomilere iliskin Eyliil ayr 6ncii PMI verileri, yurt
iginde gtiven endeksleri ile sektérel enflasyon beklentileri agiklanacak. 24 Eyliil’de gergeklestirilmesi planlanan Trump-Xi gériismesinin
yakindan takip edilecedi haftada, Orta Dogu’daki gelismeler ve petrol fiyatlarinin seyri 5nemini koruyacak.

Kiiresel enerji arzina iliskin endiseler siiriiyor.

Hirmiiz Bogazi Uzerinden petrol sevkiyatina yonelik risklerin devam etmesi ve Suudi
Arabistan’in enerji altyapisina yonelik saldirilar haftanin ilk yarisinda kiiresel enerji
arzina yonelik endiseleri artirarak petrol fiyatlarinin ylkselmesine neden oldu.
Haftanin sonuna dogru Suudi Arabistan’in Asyali misterileri igin alternatif tedarik
imkanlarini devreye almasi ve ABD’de ham petrol stok verilerinin arz tarafinda baskinin
sinirlh kalabilecegine isaret etmesi arz endiselerini bir miktar hafifletti. Persembe
kapanisi itibariyla Cuma giiniine gore %0,2’lik sinirh bir artis kaydeden Brent tiiri ham
petrolin varil fiyati haftanin son islem glninde 100 USD’nin Uzerindeki seyrini
surdiriyor.

Fed, BoE ve BolJ toplantilari takip edildi.

Fed, bu hafta gerceklestirdigi toplantisinda politika faizini beklentiler paralelinde 25
baz puan artirarak %3,75-%4,0 dizeyine yukseltti. Temmuz 2023’ten bu yana ilk faiz
artinm kararini oybirligiyle alan Komite, 2026 sonu medyan faiz orani tahminini
%3,8’den %4,1’e cikarirken, lyelerin biyilk ¢ogunlugu bu yil sonuna kadar en az bir faiz
artirmi daha 6ngordi. Projeksiyonlar, blyime ve enflasyon tahminlerinde yukari
yonli revizyona isaret ederken %2’lik enflasyon hedefine ulasilmasina iliskin beklenti
2029’a otelendi. Baskan Warsh, enflasyonun yiiksek seyrini stirdlrdigiini belirtirken
jeopolitik gelismelerin ve yiksek petrol fiyatlarinin yukari yonla riskleri artirdigina
dikkat gekti.

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ise Agustos ayinda %3,1'e yikselen yillik TUFE
enflasyonuna ragmen politika faizini beklentiler paralelinde degistirmeyerek %3,75
dlzeyinde tuttu. Karar 6’ya karsi 3 oy ile alinirken, Gg¢ Uye 25 baz puanlik faiz artigi
yoninde oy kullandi. BoE, enflasyonun 2027 basinda %4’lin Uzerine gikabilecegine
dikkat cekerken, Baskan Bailey, Orta Dogu’daki ¢atismanin uzamasi halinde enerji
fiyatlarindaki artisin enflasyonist baskilari artirabilecegini ve faiz artirnminin
gerekebilecegini ifade etti.

Japonya Merkez Bankasi (Bol) politika faizini 25 baz puan artirarak %1,25 seviyesine
yukseltti. 7’ye karsi 2 oyla alinan kararla birlikte tlkenin politika faizi 31 yilin en yiksek
seviyesine ¢ikmis oldu. Ote yandan, Japonya’da Agustos’ta yillik TUFE enflasyonu %1,9
ile Temmuz’da ulastigi yilin en yiiksek seviyesinde kalmayi stirdiirdi.

Kiiresel ekonomide one gikan veriler...

ABD’de perakende satislar Ocak’tan bu yana ilk kez Temmuz'da aylik bazda
daralmasinin ardindan Agustos’ta %1,2 artarken, yillik bazda da %6,0'lik yikselis
kaydetti. Perakende satislardaki toparlanmaya karsin konut sektériinde zayif
gorinlimun surdugl izlendi. Yeni konut baglangiglari Agustos’ta aylik bazda %2,6
gerilerken, gelecekteki konut insaatlarina iliskin 6nci gosterge niteligindeki insaat
izinleri %2,7 azaldi. New York Fed imalat endeksi Eylul'de 7,6 ile beklentilerin ve 6nceki
ayki 20,6 seviyesinin altinda kalarak sektordeki biiylimenin yavasladigina isaret etti.
Philadelphia Fed imalat endeksi de aylik bazda 9,6 puan gerilemesine ragmen pozitif
alanda kalarak imalat faaliyetlerindeki artisin ivme kaybettigini gosterdi.
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Fed'in Makroekonomik Tahminleri
(Agustos 2026)

(%) 2026 2027 2028 2029 D2hauzun
Vade
Politika Faizi 4,1 4,1 3,9 3,6 3,2
Haziran Tahmini 38 36 34 3,1
PCE* Enflasyonu 3,7 2,3 2,1 2,0 2,0
Haziran Tahmini 3,6 2,3 2 2
Reel GSYH Biiyiimesi 2,3 2,4 22 21 2,0
Haziran Tahmini 2,2 2,3 2,2 2
isizlik Orani 41 41 41 41 4,2
Haziran Tahmini 43 43 42 4,2

*Kisisel tiketim harcamalari fiyat endeksi

Kaynak: Datastream
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Euro Alanr’'nda agiklanan nihai verilere gére yillik TUFE enflasyonu, eneriji fiyatlarindaki
artisin etkisiyle Temmuz'daki %2,9 seviyesinden Agustos’ta %3,2’ye vyiikseldi. Ote
yandan, bolgede sanayi Uretimi Temmuz'da %0,1 gerileyerek Ust lste ikinci ayinda
daraldi. Bolgenin en biyik ekonomisi Almanya’da ZEW ekonomik given endeksi
Eylal'de sinirh bir artis kaydetti.

Cin ekonomisine iliskin veriler ise tretim ve tiuketim tarafinda ayrismanin stirdigini
gosterdi. Agustos’ta sanayi Uretimi yillik bazda %5,2 ile beklentilerin (%4,8) ve bir 6nceki
ayin (%4,5) uzerinde artarken, perakende satislardaki yilik artis %0,4 ile piyasa
beklentisinin (%0,8) ve bir dnceki ay verisinin (%0,6) altinda kald.

Yurt iginde Temmuz’da ingaat iiretimi yillik bazda daraldi.

Temmuz’'da hizmet Uretim endeksi aylik ve yillik bazda sirasiyla %1,0 ve %3,0 artis
kaydetti. Ayni donemde insaat lretim endeksi aylk bazda %1,1 artarken, yillik bazda
yuksek bazin da etkisiyle %4,7 gerileyerek daralmasini Uglinci aya tasidi. Yilin ilk
yarisinda hizmet Uretim endeksi yillik bazda %1,4, insaat Uretim endeksi %0,9 artis
kaydetmisti.

Konut fiyatlarindaki ivme kaybi Agustos’ta derinlesti.

Agustos’ta ilk el konut satislari yillik bazda %4,5, ikinci el konut satislari ise %19,4 azaldi.
Diger satislarin %18,3 geriledigi bu donemde %7,2 ile artisini siirdiiren ipotekli satislar
toplam satiglardan %17,4 pay aldi. Béylece, toplam konut satislari yillik bazda %14,7
diisisgle 127.410 adet seviyesinde gergekleserek 2019’dan bu yana en zayif Agustos
verisini kaydetti. Konut piyasasindaki zayif seyre paralel olarak ayni donemde konut fiyat
endeksinin aylik artisi da %0,9 ile TUFE enflasyonunun altinda gergeklesti. Endeks yillik
bazda nominal olarak %23,0 ylkselirken, reel olarak %6,4 dislsle gerileme egilimini
surdirdd.

Merkezi yonetim biit¢esi Agustos’ta 12,9 milyar TL fazla verdi.

Agustos ayinda merkezi yonetim bitge gelirleri gegen yilin ayni ayina kiyasla %28,5
oraninda artarak 1.655 milyar TL'ye, blitce harcamalari %37,8 oraninda yiikselerek 1.642
milyar TL'ye ulasti. Boylece bu donemde merkezi yonetim butgesi 12,9 milyar TL, faiz disi
bltce dengesi de 209,9 milyar TL fazla verdi. Ocak—Agustos déneminde bitce acgigi
gecen yilin ayni donemine gore %44,1 artarak 1,3 trilyon TL, faiz disi fazla ise %31,2
artisla 680 milyar TL dliizeyinde gergeklesti (Blitce Dengesi raporumuz).

Finansal piyasalar...

Orta Dogu’daki gelismeler ve Fed’in faiz karari bu hafta kiresel piyasalarin seyrinde
belirleyici oldu. Petrol fiyatlarindaki yiiksek seyrin enflasyonist endiseleri artirmasinin
etkisiyle ABD tahvil faizleri hafta basinda yukselirken, Fed’in faiz artinm kararinin
ardindan siki para politikasinin uzun vadede enflasyonu kontrol altina alabilecegine
yonelik beklentilerin gliclenmesiyle geri gekildi. Haftanin ilk glinlerinde yikselen tahvil
faizleri ve Fed’e iliskin sikilasma beklentileriyle gerileyen altin fiyatlari ise, Fed kararinin
ardindan ABD dolar ve ABD tahvil faizlerindeki geri ¢ekilmenin etkisiyle toparlandi.
Boylece, altinin ons fiyati Persembe kapanisinda Cuma’ya gore %0,2 ile sinirh bir diisis
kaydetti. MSCI Diinya borsa endeksi Persembe kapanisi itibariyla gectig§imiz Cuma’ya
gore %0,2 ile sinirh bir disiis kaydederken, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler borsa
endeksindeki kay1p%2,0 oldu.

BIST-100 endeksi haftanin ilk yarisinda bazi yatinm fonlarinda likidite sikigikhgi ve
temerrit endiselerinin ortaya c¢ikmasiyla sert duslisler yasadi. BIST-100 endeksi
Carsamba ginli 13.123 ile son 6 ayin dislik seviyesine inerken, 5 yillik CDS priminde ve
tahvil faizlerinde yikselis goruldi. Dizenleyici kurumlarin aldiklari 6nlemlerle birlikte
piyasalarin Persembe glnU bir miktar toparlandigi goézlendi. Boylece, BIST-100
endeksindeki diisiis Persembe kapanisi itibariyla Cuma gilintine kiyasla %6,6 diizeyinde
kaydedilirken, CDS primi 8 baz puan artisla 232 baz puan dlzeyinde gergeklesti. 2 yillik
tahvil faizi 99 baz puan artarak %40,75 ile 24 Agustos’tan, 10 yillik tahvil faizi de 104 baz
puan artarak %35,28 ile 1 Haziran’dan bu yana en yiksek seviyelerine gikti.

Gelecek haftanin giindemi...

Gelecek hafta kiiresel gindemde ABD Baskani Trump ile Cin Devlet Baskani Xi'nin
Persembe glinl gergeklestirmeleri planlanan goriisme 6ne c¢ikiyor. Ayrica, baslica
ekonomilerde Eylll ayina iliskin dncli PMI verileri takip edilecek. Yurt iginde gliven
endekslerinin yani sira sektorel enflasyon beklentileri agiklanacak. Orta Dogu’daki
gelismeler de piyasalarin odaginda kalmaya devam edecek.
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Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB
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Veri Gilindemi

TR Reel Kesim Gliven Endeksi, ma
TR Kapasite Kullanim Orani, ma

TR Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku
TR Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi, yillik
TR Tuketici Given Endeksi

Euro Alani Tiketici Gliven Endeksi, oncl
TR Hanehalki Beklenti Anketi

TR Sektorel Enflasyon Beklentileri
ABD imalat Sanayi PMI, éncii

ABD Hizmetler PMI, 6ncl

Euro Alani imalat Sanayi PMI, &ncii
Euro Alani Hizmetler PMI, 6ncu
ingiltere imalat Sanayi PMI, éncii
ingiltere Hizmetler PMI, &ncii

TR Sektorel Gliven Endeksleri

ABD Yeni Konut Baslangiglari, adet
Almanya Ifo is iklimi Endeksi
Japonya imalat Sanayi PMI, éncii
Japonya Hizmetler PMI, 6nci

TR Yabanci Ziyaretgi Girisi, yillik

ABD Dayanikli Mal Siparigleri, aylik
ABD Michigan Tiiketici Gliven Endeksi, nihai

Donemi
Eylil
Eylul

Agustos

Temmuz
Eylul
Eylil
Eylul
Eylal
Eylil
Eylul
Eylal
Eylal
Eylul
Eylil
Eylal

Agustos
Eylil
Eylul
Eylal

Agustos

Agustos
Eylal

Piyasa Beklentisi

52,9
51,7

608 bin
89,2

Onceki
102,4
%73,5
15,5 trilyon TL
%32,06
90,8
-15,5
53,9
56,5
52,7
51,6
51,7
52,5
607 bin
88,8
54,9
52,5
-%0,3
%1,1
47,8

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK


https://ekonomi.isbank.com.tr/

iktisadi Aragtirmalar Boliimii

Alper Girler Dilek Sarsin Kaya
Bolim Mudura Midur Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr dilek.kaya@isbank.com.tr
H. Erhan Giil Blisra Ceylan
Birim Mudari Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr busra.ceylan@isbank.com.tr

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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