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Tarifelerle ticaret gerilimi ve Fed belirsizligi piyasalarda etkili oldu.

ABD’nin yeni glimriik tarifeleri ticaret gerilimlerini artirarak kiiresel ticaret diizeninde belirsizlik yaratti. Jackson
Hole toplantisinda Fed Bagkani Powell faiz indirimi sinyali verse de, ayni dénemde Fed ydneticisi Lisa Cook’un
gorevden alinmasi bagimsizlhik tartismalarini tetikledi. Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ise artan tarifelerin uluslararasi
ticaret sisteminde “esi goriilmemis” bir bozulmaya yol agtigini vurguladi. ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin 29-30
Temmuz tarihlerinde gergeklestirdigi toplantisinin tutanaklarina gore yetkililerinin ¢ogu, enflasyon riskinin isgtici
piyasasina iliskin endiselerden daha agir bastigini vurguladi. ABD ekonomisi 2025 yilinin ikinci geyreginde revize
edilen verilere gére %3.3 blylidi. Euro Bolgesi, ikinci ceyrek revizyon verilerine gore piyasa beklentilerine paralel
yillik bazda %1.4, ceyreklik bazda ise %0.1’lik biyime kaydetti.

Yurt icinde enflasyon Temmuz’'da beklentilerin altinda aylk bazda %2.06 olurken, yillik bazda %33.52’ye geriledi.
Piyasa Katilimcilari Anketi'nde 12 ve 24 ay sonrasi igin enflasyon beklentileri gerilerken, yil sonu USD/TL ve cari
acik beklentisi ylikseldi; buylime beklentisi sabit kaldi. Haziran ayi cari islemler dengesi 2 milyar dolar agik ile
piyasa beklentilerinin lstiinde gergeklesti. Hazine ve Maliye Bakanlig tarafindan agiklanan merkezi yonetim
bltce dengesi 2025 yilinin Temmuz ayinda 23.9 milyar TL acik verdi. TCMB, yilin t¢linci Enflasyon Raporu’nda
enflasyon hedefi politikasinda degisiklige giderek ara hedef politikasina gegis yaptigini duyurdu.

Agustos ayinda Tiirkiye’de agiklanan veriler

Temmuz ayinda mangset enflasyon aylik bazda %2.06 artti; yillik bazda %35.05’ten %33.52’ye geriledi.

Temmuz ayi enflasyon verisi 4 Agustos’ta aciklandi.
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Kaynak: TUIK

Gida ve enerji gibi kontrol edilemeyen kalemleri icermeyen ve enflasyondaki ana egilimi gosteren cekirdek
enflasyon (C endeksi) Temmuz’da bir 6nceki aya gore %1.74 artti ve yillik bazda Haziran’daki %35.64’ten
Temmuz’'da %34.70’e geriledi. Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE) Temmuz'da bir 6nceki aya gére %1.73 artti
ve yillik bazda Haziran’daki %24.45'ten Temmuz’'da %24.19’a geriledi.
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Sanayi lUretim endeksi Haziran ayinda yillik bazda %8.3; aylik bazda %0.7 artti.

Haziran ayi sanayi liretim endeksi 11 Agustos’ta agiklandi.

Sanayi Uretim endeksi Haziran ayinda
arindirilimamis verilerle yilhk %9.2 artti.
Takvim etkisinden arindirilmis verilerle
yillk artis %8.3 oldu. Mevsim ve takvim

Arindiriimamis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)

e Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % degisim)

25 etkisinden arindirilmis  sanayi Uretim

endeksi ise Haziran ayinda bir dnceki aya

15 gore %0.7 artti. Boylece sanayi Uretimi

5 ikinci ceyrekte yillik bazda %7.3 artis

5 gosterdi.
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Kavnak: TUIK

imalatindaki %88.2'lik artisin  etkisiyle
imalat sanayi Gretimi %9.5 blyudu. Elektrik, gaz ve buhar sektori ise %1.1 azalarak Haziran 2023’ten bu yana ilk
kez yillik bazda diisis kaydetti. Sanayi Uretimine en yiiksek katki 8.4 puan ile imalat sanayiden gelirken, alt
kalemler icinde en yiiksek katki gida Uriinleri imalatindan geldi. Ana sanayi gruplarina gére sermaye mali imalati
%20 artarken, enerji imalatindaki artis %0.1 ile sinirh kaldi.

Cari islemler acig1 Haziran’da 2 milyar $; 12 aylik kiimiilatif toplamda 18.9 milyar $ gergeklesti.
2025 yili Haziran ay1 ddemeler dengesi verileri 12 Agustos’ta aciklandi.
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Kaynak: TCMB geriledi.

ikinci geyrek itibariyla ise cari islemler dengesi 23 milyar dolar acik verirken, 12 aylik kiimiilatif toplamda cari
islemler agig1 Mayis ayindaki 16 milyar dolardan Haziran’da 18.9 milyar dolara yikseldi.

Finansman tarafinda Haziran ayinda 616 milyon dolar dogrudan yatirim, 1 milyar dolar portféy yatirimlar girisi
oldu. Diger yatirnmlardan ise 4.3 milyar dolarlik sermaye c¢ikisi yasandi. Portféy yatirimlarinin detayina
bakildiginda yabancilarin hisse senetleri piyasasindan 641 milyon dolar, borg senetleri piyasasindan 928 milyon
dolar net alim gerceklestirdigi gorillyor. Diger yatirimlardaki sermaye cikisinda ise yurtici bankalarin yurtdisi
muhabir hesaplarindaki efektif ve mevduatlarinda yasanan 6 milyar dolarlik net artis belirleyici oldu. Boylelikle
Haziran’da TCMB nezdinde tutulan rezerv varliklar 4.1 milyar dolar azalis yasadi. Diger yandan Mart ve Nisan

aylarinda rezervlerde yasanan tarihi azalisin etkisiyle ikinci ¢ceyrekte rezerv varliklar toplamda 27 milyar dolar
azahs kaydetti.
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TCMB yilin {iglincii enflasyon raporunda, enflasyon hedefi politikasinda degisiklige gitti.

TCMB Enlasyon Raporu-lll 14 Agustos’ta yayimlandi.

Vil Ara Hedef (%) Tahmin Araligi (%) TCMB, yilin Gglincli enflasyon raporunda enflasyon hedefi
politikasinda degisiklige giderek ara hedef politikasina gegis
2025 24 25-29 . . .
yaptigini duyurdu. TCMB, ara hedeflerin taahhit ve ¢ipa
2026 16 13-19 islevi gorerek ana hedefi olan %5’e ulasmayi amagladigini
2027 9 - belirtti. TCMB Bagkani Fatih Karahan, ilan edilen ara

hedeflerin  olaganlsti  gelismeler olmadigi  siirece

Kaynak: TCMB oL oo . .
degistiriimeyecegini soyledi. Ara hedefler sabit tutulurken
tahminlerde glincelleme yapilabilecegini, olasi bir asagi veya yukari yonli sapma durumunda ise yilin ilk enflasyon
raporunda bu sapmanin kaynaginin seffaf sekilde paylasilacagini duyurdu. 2025 yil sonu ara hedefi %24 tahmin
arahg ise %25-29 araliginda olustu. TCMB 2026 ve 2027 yil sonu ara hedeflerini sirasiyla %16 ve %9 olarak

acikladu.

TCMB Agustos ayi Piyasa Katilimcilari Anketi agiklandi.

TCMB Agustos ayi Piyasa Katilimcilari Anketi 15 Agustos’ta yayimlandi.

Dolar/TL (cari yil sonu) 43.72 43.96

TUFE (cari yil sonu, %) 29.66 29.69

TUFE (12 ay sonrasi, %) 23.39 22.84

TUFE (24 ay sonrasi, %) 17.08 16.92

Biiyiime (2025, %) 2.9 2.9

Cari Denge (2025, milyar $) -19.9 -20.3
Kaynak:TCMB

Temmuz ayinda merkezi yénetim biitgesi 23.9 milyar TL agik verdi.

Temmuz ayI merkezi yénetim biit¢ce dengesi verileri 15 Agustos’ta acgiklandi.

Merkezi Yonetim Biitgesi (milyar TL)

Temmuz Ocak-Temmuz 2025 Biit'ge Bl s

Hedefi Hedef
2024 2025 % Degisim 2024 2024 2025 % Degisim (%)
Giderler 827.7 1,120.8 35.4 5,406.3 827.7 1,120.8 35.4 52.3
Faiz Harig Giderler 735.2 986.2 34.1 4,739.3 735.2 986.2 34.1 50.5
Faiz Giderleri 92.5 134.6 45.4 667.0 92.5 134.6 45.4 63.9
Gelirler 730.9 1,096.9 50.1 4,562.3 730.9 1,096.9 50.1 46.8
Vergi Gelirleri 611.7 949.8 55.3 3,825.1 611.7 949.8 55.3 49.6
Diger Gelirler 119.2 146.2 223 737.2 119.2 146.2 223 58.6
Butce Dengesi -96.8 -23.9 75.3 -844.0 -96.8 -23.9 75.3 52.0

Faiz Dis1 Denge -4.2 110.7 2,712.9 -177.0 -4.2 110.7 2,712.9 1,251.6

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

*Rakamlar yukari yuvarlanmistir.

Merkezi yonetim bitce gelirleri Temmuz ayinda yillik bazda %50.1 artarak 1 trilyon 96.9 milyar TL, bitge
harcamalari da %35.4 yikselerek 1 trilyon 120.8 milyar TL oldu. Boylece, Temmuz ayinda merkezi yonetim bitgesi
23.9 milyar TL agik verdi.

Biitce dengesinin, yilin ilk 7 ayinda verdigi acik ise 1 trilyon 4.3 milyar TL oldu. Boylece, bitce agigi hedefinin
%52’lik kismi gergeklesmis oldu.
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Faiz disi denge ise Temmuz ayinda 110.7 milyar TL fazla verdi. 2024 yilinin ilk 7 ayinda 177 milyar TL faiz disi acik
verilmig iken; 2025 yilinin ayni doneminde 241.7 milyar TL faiz digi fazla verildi.

12 ayhk kimulatif toplamlara bakildiginda ise; biitce a¢ig1 2,266.5 milyar TL; faiz disi agik ise 417 milyar TL
gerceklesti.

Agustos ayinda kiiresel piyasalarda 6ne ¢ikan gelismeler

Jackson Hole Sempozyumu’nda Fed Baskani Powell, Eyliil toplantisinda faiz indirimi yapabilecegini sinyalini
verdi.

Jackson Hole Sempozyumu 21 Agustos’ta gercgeklesti.

Fed Baskani Jerome Powell, Jackson Hole'de yaptigi konusmada, enflasyon
endiselerinin devam etmesi ve is glici piyasasindaki risklerin artmasiyla
birlikte para politikasi durusunun ayarlanmasi gerektigini belirtti.

Powell, is glci piyasasinin istikrarli gérinmesine ragmen, is¢i arzi ve
b : . talebindeki yavaslamanin bir denge olusturdugunu ve bu durumun
beklenenden daha kot is glicli piyasasi sonuglari risklerini artirdigini séyledi. Bu risklerin gergeklesmesi halinde,
isten gikarmalarin hizli ve keskin bir sekilde artabilecegi ve igsizligin yikselebilecegini vurguladi.

~

Ancak Powell, uzun vadeli olarak enflasyon hedefinin %2 oldugunu ve bu hedefin para politikasiyla uyumlu
oldugunu vurguladi. Hedef enflasyona yaklasirken ilimli sikilastirict adimlari atmaya devam edeceklerini belirtti.
Powell, enflasyonun hedefin Gzerinde seyretmesinin biyuk sorun yaratmadigini gézlemlediklerini de ifade etti.

Fed’in Temmuz ayina iliskin toplanti tutanaklari yayimlandi; enflasyona yonelik risklere dikkat gekildi.

Fed’in Temmuz ayina iligkin toplanti tutanaklari 20 Agustos’ta yayimlandi.

Fed Bilango Buytikligu (milyar dolar) e Fed Politika Faiz Orani - Ust Bant (%) (Sag Eksen)
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Kaynak: Bloomberg

Fed'in Temmuz ayina ait toplanti tutanaklarina gore yetkililerinin ¢ogu, enflasyon riskinin isglicli piyasasina iliskin
endiselerden daha agir bastigini vurguladi.

Tutanaklar, yetkililer arasinda, tarifelerin enflasyon Gzerindeki etkileri ve politika duruslarindaki kisitlayicilik
derecesi konusundaki tartismanin strdgini gosterdi. Birkag yetkili, federal fon oraninin mevcut seviyesinin,
notr seviyenin ¢ok lzerinde olmayabilecegi yorumunu yapti.

Tutanaklarda, yetkililerin ekonomik goriintimle ilgili belirsizligin ylksek seviyede kaldigina karar verdigi; ancak
bazi yetkililerin maliye politikasi, go¢ politikasi veya gimrik vergisi politikasiyla ilgili belirsizligin bir miktar
azaldigini belirttigi aktarildi.
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ABD ekonomisi 2025 yilinin ikinci ceyreginde revize edilen verilere gore %3.3 biiyiidii.

ABD ekonomisi ikinci ¢ceyrek biiylime revize verisi 28 Agustos’ta agiklandi.
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Kaynak: BEA, U.S. Bureau of Economic Analysis
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ABD ekonomisi 2025 yilinin ikinci ceyreginde revize edilen verilere gére %3.3 biiyiidii. ilk veri, iilke ekonomisinin

%3 biiylidiigi yénindeydi.

Ulke ekonomisi yilin ikinci ceyreginde %3.3 biyiiyerek 2023 yili iclincii ceyreginden bu yana en yiiksek biiylimeyi

kaydetmis oldu.

ABD ekonomisinin yilin ikinci ¢ceyregindeki bliylimesinde; tiketici harcamalarindaki hizlanma ve net ihracattaki

keskin artis etkili oldu.

ABD’de tarim disi istihdam Temmuz ayinda beklentilerin altinda gergeklesirken; issizlik orani ise beklentilere

paralel %4.2 oldu.

ABD’de Temmuz ayi istihdam verileri 1 Agustos’ta agiklandi.
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

ABD’de tarim disi istihdam Temmuz ayinda 104 bin artis olan beklentilerin
verisi 147 bin kisiden 14 bin kisiye revize edildi.

issizlik orani, Temmuz ayinda bir &nceki aya gére beklentilere paralel olarak

Verilere gore ortalama saatlik kazanglar Temmuz ayinda bir 6nceki aya gére

altinda 73 bin kisi artti. Haziran ayi

%4.2 oldu.

%0.3; yillik bazda ise %3.9 artti.
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isgliciine katim orani Temmuz ayinda bir 6nceki aya gére 0.1 puan azalarak %62.2 oldu. istihdam orani ise bir
onceki aya gore 0.1 puan azarak %59.6 oldu.

ADP 6zel sektor istihdami, Temmuz ayinda piyasa beklentisi olan 76 binin Gzerinde, 104 bin kisi artti.

ABD’de Temmuz ayinda tiiketici enflasyonu beklentilerin altinda, iiretici fiyat endeksi ise beklentilerin
lizerinde gergeklesti.

ABD’de Temmuz ayi TUFE ve UFE verileri sirasiyla 12 ve 14 Agustos’ta agiklandi.
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Temmuz ayinda TUFE, %2.8 olan piyasa beklentilerinin altinda yillik bazda %2.7 artarken, aylik bazda %0.2 artis
ile beklentilere paralel gerceklesti. Cekirdek TUFE ise %3 olan beklentinin tizerinde yillik bazda %3.1 artarken,
aylik bazda %0.3 artis ile beklentilere paralel gergekleserek Ocak ayindan bu yana en yiiksek seviyesine ulasti.

Enflasyonun alt kalemlerine bakildiginda, Temmuz ayinda ener;ji fiyatlari yillik bazda %1.6; aylk bazda ise %1.1
geriledi. Gida fiyatlari ise yillik bazda %2.9 artarken, aylk bazda degisim gostermedi.

Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Temmuz ayinda yillik bazda %2.5 artis beklentilerinin izerinde %3.3 artti; aylik bazda
ise %0.2 artis beklentilerinin lizerinde %0.9 artarak son g yiin en hizh artisini kaydetti. Cekirdek UFE de

beklentileri asti; yillik bazda %3 olan beklentilerinin lizerinde %3.7, aylik bazda ise %0.2 artis beklentilerinin
Uzerinde %0.9 artti.

Euro Bolgesi ikinci ceyrek revizyon verilerine gére ¢eyreklik bazda %0.1 biiyiidi.

Euro Bolgesi ekonomisi 2025 yili ikinci geyrek revizyon bilyiime verisi 14 agustos’ta agiklandi.
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Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi, ikinci geyrek revizyon verilerine gére piyasa beklentilerine paralel yillik bazda %1.4°lik bir biyime
kaydederken; ABD’nin tarifeler 6ncesi yaptigi dnden alimlarin etkisiyle birinci ¢ceyrekte gorilen tiretim artisinin
blyik 6lctide ortadan kalkmasi, ikinci geyrek biiyime ivmesinin belirgin bicimde zayiflamasina yol agmistir.
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Euro Bolgesi’nde Temmuz’da yillik enflasyon beklentilere paralel olarak %2 artti.

Euro Bélgesi'nde Temmuz ay1 TUFE verileri 20 Agustos’ta aciklandi.
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Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi'nde enflasyon Temmuz’'da beklentilere paralel gerceklesti. Enflasyon, yillik bazda %2 artarken; aylik
bazda artis gostermedi. Cekirdek enflasyon ise yillik bazda %2.3 artarken; aylik bazda %0.2 geriledi.

Temmuz ayinda en yiiksek katki hizmetler kaleminden gelirken; s6z konusu kalem, yillik bazda %3.2 artis gosterdi.
Gida, alkol ve tutiin kalemindeki yillik artis %3.3 oldu. Enerjide yillik bazda %2.4 gerileme, aylik bazda %1 artis
gozlendi.

Avrupa Birligi'nde Temmuz ayinda yillik bazda en ylksek artis %6.6 ile Romanya’da gorildi; en dislik artis ise
%0.1 ile Guney Kibris’ta yagandi.
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19 Eyliil

20 Eyliil

GSYH (2. geyrek)
Enflasyon (Agustos)

Hazine Nakit Dengesi (Agustos)
Sanayi Uretim Endeksi (Temmuz)
TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Karari
Cari islemler Dengesi (Temmuz)
TCMB Piyasa Katilmcilari Anketi
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (Agustos)
TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Agustos)
Dig Ticaret Dengesi (Agustos)

issizlik Orani (Agustos)

ABD Tarim Disi istihdam ve igsizlik Orani (Agustos)
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplantisi ve Faiz Karari
ABD Enflasyonu (Agustos)

ABD Merkez Bankasi (FED) Toplantisi ve Faiz Karari
ABD GSYH (2. ¢eyrek)
ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Toplantisi ve Faiz Karari
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Toplantisi ve Faiz Karari

Cin Merkez Bankasi (PBoC) Toplantisi ve Faiz Karari



S =
Sonu
D
USD/TRY 35.35 40.63 41.14 16.38 1.27
EUR/TRY 36.64 46.43 48.07 31.20 3.54

Sepet (0.5$+0.5€) 36.00 43.53 44.61 23.92 2.48
USD/TRY 3M Imp. Vol. 14.01 13.44 13.11 -6.43 -2.49

USD/TRY Future 37.33 41.67 42.21 13.08 1.29
FAiZ
2 Yillik Gosterge Tahvil Getirisi* 40.56 40.45 38.93 -1.63 -1.52
5 Yillik G6sterge Eurobond Getirisi* 6.08 6.38 6.06 -0.02 -0.31
TL REF* 48.80 42.65 42.72 -6.08 0.07
5Y CDS 262.63 276.17 263.43 0.30 -4.61
DOViz
Dolar Endeksi 108.49 99.97 97.77 -9.88 -2.20
EUR/USD 1.04 1.14 1.17 12.86 2557/
usD/JPY 157.20 150.75 147.05 -6.46 -2.45
GBP/USD 1.25 1.32 1.35 7.89 2.25
USD/CHF 0.91 0.81 0.80 -11.78 -1.45
EUR/JPY 162.78 172.08 171.86 5.58 -0.13
FAiz*
2Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 4.24 3.96 3.62 -0.62 -0.34
10Y ABD Hazine Tahvil Getirisi 4.57 4.37 4.23 -0.34 -0.15
2Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 2.08 1.96 1.94 -0.14 -0.02
10Y Almanya Hazine Tahvil Getirisi 2.36 2.69 2.72 0.36 0.03
KREDI
iTraxx Crossover 313.06 282.54 267.95 -14.41 -0.19
ABD 5Y CDS 33.48 42.12 39.31 17.44 -7.78
Endonezya 5Y CDS 78.89 77.98 70.27 -10.92 -3.01
Cin 5Y CDS 65.81 50.55 43.86 -33.36 6.97
ingiltere 5Y CDS 20.77 16.50 18.52 -10.85 12.17
italya 5Y CDS 60.57 46.67 42.03 -30.60 7.49
ispanya 5Y CDS 34.99 30.31 27.13 -22.45 0.48
Portekiz 5Y CDS 29.00 25.00 23.50 -18.97 4.44
irlanda 5Y CDS 15.64 18.83 17.35 10.93 -1.88
Brezilya 5Y CDS 216.43 149.03 136.86 -36.77 -8.59
Giiney Afrika 5Y CDS 29.00 187.42 175.42 504.91 -6.57
Macaristan 5Y CDS 61.89 59.85 111.10 79.52 90.20
EMTIA
Altin ($/ons) 2624.50 3289.93 3447.95 31.38 4.80
ABD Ham Petrol ($/varil) 71.25 69.26 64.01 -10.16 -7.58
Brent Petrol ($/varil) 74.24 71.70 67.48 -9.11 -5.89

*: Puan Degisim
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