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OZET:
Kiiresel piyasalar bu hafta jeopolitik riskler ile merkez bankalarina iliskin

beklentilerdeki yeniden fiyatlamanin etkisi altinda kaldi. ABD-iran geriliminin yeniden
tirmanmasi ve Hirmiiz Bogazi'ndaki arz kesintisi endiseleri Brent petroliin haftalik bazda
%7'nin iizerinde yiikselmesine neden oldu. Buna karsiik, hem Fed Uyesi Waller'in
enflasyondaki gerilemenin siirmesi halinde faizlerin sabit tutulmasini destekleyebilecegini
belirtmesi hem de zayif ADP ve beklentilerin hafif tstlinde agiklanan issizlik maagi basvurusu verileri
eyliile iliskin faiz artinm beklentisini hafta basindaki %70’lerden %50’lere getirdi. ECB'nin 10
Eylil'de faiz artirmina gitmesi beklenirken, BoJ Bagkani Ueda’'nin sahin mesajlari ve BOJ'un daha
sert faiz artislarina gidebilecegi beklentisi, yen fonlamali carry trade pozisyonlarinin hizla
coziilmesine yol acarak yenin dolar karsisinda sert deger kazanmasina neden oldu.

Waller'in dezenflasyon surecinin devami halinde faizlerin sabit tutulmasini destekleyebilecegine
isaret etmesi, Fed'in eyliil ayinda faiz artiracagina yonelik beklentileri zayiflatarak
kiiresel risk istahini destekledi. S&P 500 diin %1,1 yiikselirken, pozitif goriinim bugiin Asya
piyasalarina da yansidi. Hafta icinde %4,40'in Uzerini test eden iki yillk ABD tahvil faizi %4,33’e
gerilerken, dolar endeksi diin aksam 98,8 seviyesine kadar diismesinin ardindan bu sabah 99
civarinda seyrediyor; Brent petrol ise jeopolitik risklerin etkisiyle varil basina 95,6 dolar diizeyinde
bulunuyor.

Fed Uyesi Waller, adustos ayi enflasyon verilerinin makul seviyelerde gerceklesmesini bekledigini
ve dezenflasyondaki ilerlemenin siirmesi halinde eylll toplantisinda faizlerin sabit tutulmasini
destekleyebilecegini belirtti. Bununla birlikte, enflasyonun beklentilerin lzerinde gelmesi ve %2
hedefine yonelik ilerlemenin tersine dénmesi durumunda faiz artinmini degerlendirecegini séyledi.

Euro Bolgesi'nde oncii yillik enflasyon agustosta %2,9’dan %3,3'e yiikselerek Eyliil
2023'ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti.

ABD ozel sektor istihdami agustosta 38 bin kisi artarak 47 bin olan beklentinin altinda
kaldi ve ocak ayindan bu yana en zayif aylik yikselisini kaydetti.

Kanada Merkez Bankasi, gecelik faiz oranini beklentilere paralel sekilde %2,25'te tutarak Ust
lste yedinci toplantida faiz degisikligine gitmedi. Banka, enflasyonun yukari yonli risklerinin
arttigini ancak ABD ile tirmanan tarife geriliminin blyime gorinimini belirsizlestirdigini
vurgulayarak temkinli durusunu korudu.

Yurt icinde agustos ayinda TUFE aylik bazda Bloomberg beklentisi olan %1,92 seviyesinin hafif
altinda %31,84 artti. TUFE yillk bazda ise %31,75'ten %31,51 seviyesine geriledi ve mart
ayindan bu yana en diisiik seviyeye isaret etti. 13 Agustos'ta TCMB, 2026 yil sonu
enflasyon tahminini %26'dan %28 seviyesine yukari yonlii revize ederken, 2027 yil sonu
tahminini %15 seviyesinde ve 2028 yil sonu tahminini %9 seviyesinde korumustu. Bu arada
enflasyon goriiniimiine iliskin olarak, hiikiimetin orta vadeli makroekonomik gergevesini ve politika
varsayimlarini yansitacak OVP’nin 6 Eyliil'de aciklanmasi bekleniyor. OVP'de yer alacak yil
sonu enflasyon tahminlerinin TCMB’nin tahminleriyle ne dlgiide uyumlu olacadi takip edilecek.

Temmuz ayinda Tiirkiye'de igsizlik orani, tarihsel diislik seviye olan haziran ayindaki %?7,6'dan
aylik 0,5 puan artisla %8,1’e yiikseldi.

Turkiye imalat PMI temmuzdaki 47,7 seviyesinden agustosta 48,1’e yiikselerek son ii¢ ayin
en yiiksek diizeyine cikti, ancak 50 esik dederinin altinda kalarak daralmanin slrdigiine isaret
etti.

Ticaret bakanligi verilerine gére agustos ayinda ihracat yillik %8,1 artarak 23,5 milyar dolar
ile agustos aylan rekoruna, ithalat ise enerji fiyatlarinin etkisiyle %10,5 artarak 28,7 milyar
dolara yiikseldi; dis ticaret agigi 5,2 milyar dolar oldu.

Yurt disi veri takviminde bugiin Almanya’da fabrika siparisleri, ABD'de ise tarim digi istihdam,
igsizlik orani ve ortalama saatlik Ucretler verileri agiklanacak. ABD'de bugln agiklanacak istihdam
verisinin, temmuzda kaydedilen istihdam kaybi ardindan sinirli bir toparlanmaya isaret etmesi
bekleniyor; ancak istihdam artiginin disik kalmasi ve igsizlik oraninin yikselmesi is gicl
piyasasindaki yavaslama sinyalini koruyabilir. Bu goriinim, 11 EyliilI'deki enflasyon verisiyle birlikte
degderlendirildiginde Fed'in eyliil toplantisinda faizleri sabit tutmasina yonelik beklentileri
destekleyebilir. Ayrica ingiltere Merkez Bankasi Bagkani Andrew Bailey'in TSI 11:50'deki ve Avrupa
Merkez Bankas! Bagekonomisti Philip Lane’in, TSI 12:00’deki konusmalar takip edilecek.

Yurt icinde ise bugiin agustos ayi reel efektif doviz kuru endeksi takip edilecek.
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Euro Bolgesi’'nde oncii yillik enflasyon, agustosta %?2,9’dan %3,3’e yiikselerek Eyliil 2023"ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Yikseliste,
iran savasiyla yiiksek seyreden petrol ve dogal gaz fiyatlari belirleyici olurken; italya, ispanya, Almanya ve Fransa’da da enflasyon hizlandi. Buna karsilik cekirdek
enflasyon %?2,4’e, hizmet enflasyonu ise %3'e gerileyerek temel fiyat baskilarinda bir miktar zayiflamaya isaret etti. Piyasalar, bu gériinimiin etkisiyle ECB'nin 10
Eylul toplantisinda 25 baz puanlik ek faiz artinmina gidecegini tamamen fiyatlyor.

Adustos ayina iliskin kiiresel imalat PMI verileri takip edildi.

- Almanya imalat PMI temmuzdaki 52,2'den agustosta 54,3'e yiikselerek son 51 ayin zirvesine giktl. Giglii yeni sipariglerle tretim son dort buguk yilin en
hizli artisini kaydederken, Ren Nehri'ndeki diistik su seviyeleri ve lojistik aksakliklar tedarik baskilarini artirdi. Gelecek 12 aya yonelik beklentiler ise Orta Dogu
savaginin baslangicindan bu yana en iyimser seviyeye ulasti.

- ispanya imalat PMI temmuzdaki 50,2'den agustosta 49,5'e gerileyerek marttan bu yana en diisiik seviyesine indi ve yeniden daralma bélgesine gecti.
- Italya imalat PMI temmuzdaki 51,3'ten agustosta 49,6'yva gerileyerek ocaktan bu yana ilk kez daralma bolgesine gecti.

+  Euro Bolgesi imalat PMI temmuzdaki 51,9'dan agustosta 52,7'ye yiikselerek son 51 ayin en yiiksek seviyesine cikti. Uretim ve yeni siparigler 2022
bagindan bu yana en hizli artisi kaydederken, ihracat satiglari son dort buguk yilda ikinci kez biiyldi. Girdi maliyetleri enflasyonu alti ayin en diisiik hizina
gerilerken, istihdam (g yili askin siiren distsiin ardindan yatay seyretti.

- ABD imalat PMI agustosta 53,9'da sabit kalarak sektérdeki genislemenin siirdiigiinii gésterdi. Uretim artisi devam etmekle birlikte subattan bu yana en
dustik hizina gerilerken, ihracat siparisleri tarifelerin etkisiyle 14. ayda da dustii. Buna karsilik, Orta Dogu savasinin sona erecegi beklentisiyle gliven (g ayin
zirvesine gikarken, istihdam artisi 2026’nin en gugli seviyesine ulasti.

- ABD ISM imalat PMI"1 ajustosta 54,6'ya gerilerken, yeni siparigler, birikmis siparigler ve istihdamdaki zayiflama sekt6rdeki talep ivmesinin yavasladigini
gosterdi.

«  Cin imalat PMI temmuzdaki 50,9'dan agustosta 51,5’e yiikselerek biiyltime edilimini dokuzuncu aya tasidi. Yeni siparigler ve Gretim ivme kazanirken, ihracat
siparigleri son alti ayin en hizli artigini kaydetti. Girdi maliyetleri hafif hizZlanmasina ragmen, yogun rekabet ve promosyonlar nedeniyle Ureticiler 2026'da ilk kez
nihai Gruin fiyatlarini distirdd.

Agustos ayina iliskin kiiresel hizmet PMI verileri takip edildi.

« Almanya'da hizmet sektorii PMI endeksi agustosta 49,7'ye gerileyerek hafif daralma bolgesinde kalmaya devam etse de, yeni is alimlarinin stirmesiyle
istihdamda son sekiz ayin ilk artigi kaydedilmistir.

- Birlesik Krallik'ta hizmet sektoérii PMI endeksi, ajustos ayinda 52,5'e yiikselerek son dort ayin en yiiksek diizeyine ulasmistir.
. italya'da hizmet sektorii PMI endeksi, 52,5 seviyesinden 55,2'ye yiikselerek yaklasik iic bucuk yilin en yiiksek seviyesine ulasti.

« Fransa'da hizmet sektorii PMI endeksi, asiri sicak havalarin da olumsuz etkiledigi yeni sipariglerdeki diisiisle agustosta 48,0'e gerileyerek daralmanin
hizlandigini géstermistir. Girdi maliyetleri ve satis fiyatlarinin daha belirgin sekilde arttigi tilkede, siyasi belirsizliklerin gélgesinde istihdam kayiplar Gst tste
dordincli ayda da devam etmistir.

ABD’de dis ticaret acigi temmuzda aylik %24,4 artarak 88,6 milyar USD ile Mart 2025'ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti; ithalat %2,8
artarken ihracat %2,1 geriledi. Ithalattaki yiikseliste, yapay zeka yatirimlarinin etkisiyle bilgisayar, yar iletken ve telekomiinikasyon ekipmanlarini kapsayan
otomotiv harig sermaye mali ithalatinin %11,4 artmasi belirleyici oldu.

ADP verisine gore ABD 6zel sektor istihdami agustosta 38 bin kisi artarak 47 bin olan beklentinin altinda kaldi ve ocak ayindan bu yana en zayif
aylik yiikselisini kaydetti. Istihdam artisi egitim-saglik, eglence-konaklama ve ingaat sektérlerinden gelirken, imalat istihdami geriledi; ise alimlarin biyik bslimi
bliylik 6lgekli sirketlerde gergeklesti. Fed Baskani Kevin Warsh gegen hafta, bazi alanlarda endiseler bulundugunu kabul etmekle birlikte, is glicli piyasasinin genel
olarak tam istihdamla uyumlu oldugunu belirtti.

Yurt iginde; temmuz ayinda issizlik orani, tarihsel disiik seviye olan haziran ayindaki %7,6'dan aylk 0,5 puan artisla %8,1’e yiikseldi. Bununla birlikte,
blylime goriinimiyle daha uyumlu bir dederlendirme sunan ve aylik oynakligi azaltan g aylik hareketli ortalama, issizlik oraninin %8,0’den %7,9'a gerileyerek
tarihsel en diisiik seviyesine indigine isaret ediyor.

«  Temmuzda istihdam 388 bin kisi azalarak 32,36 milyon kisiye gerilerken, istihdam orani 0,6 puan dislsle %48,3'e ve is giicline katilim orani %52,5' indi.
Geng issizlik oraninin 1,5 puan artarak %?14,5'e yiikselmesi ve atil is giicii oraninin 1,8 puanlik artisla %30,6'ya ulasarak 2024'ten bu yana ortalamasi olan
%28,7'nin Uzerine gikmasi, is glict piyasasindaki zayiflamanin genis tabanli olduguna isaret etti.

Tiirkiye imalat PMI temmuzdaki 47,7 seviyesinden agustosta 48,1’e yiikselerek son ii¢ ayin en yiiksek diizeyine cikti, ancak 50 esik dederinin altinda
kalarak daralmanin silrdigline isaret etti. Orta Dodu'daki savas ve zayif talep kogsullari sektorii baskilamaya devam ederken, yeni siparisler ve ihracat
siparislerindeki diisiis hiz kesti. Uretim (st iiste giincii ay gerilerken, istihdam nisandan bu yana en hizli diisiisiinii kaydetti. Akaryakit, petrol ve hammadde
maliyetleri girdi enflasyonunu son (g ayin zirvesine tagirken, Ureticiler satis fiyatlarini artirmayi strdirda.
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Adustos ayinda TUFE, aylik bazda Bloomberg beklentisi olan %1,92 seviyesinin hafif altinda %1,84 artti. TUFE yillk bazda ise %31,75'ten %31,51
seviyesine geriledi ve mart ayindan bu yana en diisiik seviyeye isaret etti (beklentiler: %31,60).

- Adustos ayinda Yi-UFE aylk bazda %1,52'den %2,57'ye hizlanarak mayis ayindan bu yana en yiiksek seviyede gerceklesti, aylik UFE, 2024 ve 2025 yil
aylik ortalamasinin ve tarihsel ortalamanin lzerinde gergeklesti (Aylik ortalamalar 2024'te %2,12, 2025'te %2,06 ve veri setinin uzandigi 2006 yilindan bu
yana ortalama %1,59 seviyesinde gerceklesmisti.) Bunun yani sira aylik UFE, agustos ayinda manset TUFE'nin iizerinde kaydedildi ve maliyet ydnlii baskilarin
artabilecegine isaret etti.

«  Adustos ayinda cekirdek enflasyon gostergelerinden B endeksinin aylik artisi hizlanarak manset TUFE ile ayni oranda gergeklesti. B gekirdek
gostergesi (Islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii igkiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE) aylik %1,66'dan %1,84 seviyesine yiikseldi. Yilllk bazda
B gostergesi ise %30,98'den %30,68’e geriledi ve Kasim 2021'den bu yana en disiik seviyelerdeki seyrini korudu.

« Detaylara baktigimizda aylik enflasyona en yiiksek katki 0,82 puanla ulastirma grubundan geldi. Bu gelismede motorin ve benzin fiyatlarindaki
ylkselisin yani sira, yurt igi ve yurt disi hava yolu yolcu tasimaciligi tcretlerindeki artiglar belirleyici oldu. Tiipgaz ve kira fiyatlarindaki artis konut
kaleminde etkili oldu. Hizmetler enflasyonu aylik %3,08 ile gorece yiiksek seyrini korurken, dini hizmetler ve yiiksekdgretim egitim iicretlerindeki
donemsel fiyat ayarlamalan etkili oldu. Ayrica sigara fiyatlarindaki ayarlama alkollli icecekler ve tutiin kalemini yukari gekti. Cesitli mal ve hizmetlerde
altin fiyatlarindaki ylkselisin etkisiyle miicevherat ve kol saatleri fiyatlari 6ne gikti. Gida ve alkolsiiz igecekler grubunda %0,22’lik sinirli aylk artis
kaydedildi; yumurta fiyatlar gida grubunda dikkat cekse de taze meyve ve sebze kalemindeki diisiis grubu asadi cekti. Giyim ve ayakkabi grubundaki -
0,24 puanlik aylik negatif etki enflasyonu sinirlayici yonde etkiledi.

TCMB tarafindan haftalik DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayimlandi.

*Yurt ici yerlesiklerin DTH'1 arindirilmamis verilere gore 28 Agustos haftasinda 2,67 milyar USD azaldi. Gergek kisilerin DTH1 0,47 milyar USD, tiizel
kisilerin DTH" ise 2,21 milyar USD geriledi. Boylece yurt igi yerlesiklerin toplam DTH'I 231,4 milyar USD’ye gerilerken, bunun 148,8 milyar USD’si gergek kisilere,
82,5 milyar USD'si tiizel kisilere ait oldu.

*Yurt ici yerlesiklerin DTH'1 kur etkisinden arindirilmis verilere gore 28 Agustos haftasinda 2,72 milyar USD azaldi. Gerileme gergek kisilerde 0,64
milyar USD, tiizel kisilerde ise 2,08 milyar USD oldu.

*Yabanci yatirnmcilar hisse senedi piyasasinda 28 Agustos haftasinda 329 milyon USD’lik net alis gergeklestirdi. Boylece yabancilarin yilbasindan bu
yana gergeklestirdigi net hisse senedi alimi yaklasik 2 milyar USD'ye ulast.

-Yabancilarin hisse senedi piyasasindaki pay1 %32,6 seviyesinde gergeklesti. S6z konusu oran 2025 yili sonunda %35,8 seviyesindeydi.

Tahvil piyasasinda yabancilar 28 Agustos haftasinda yaklasik 87 milyon USD’lik sinirl net satis gerceklestirdi. Onceki dokuz haftada ardi ardina
toplam 4,7 milyar USD’lik alim yapan yabanci yatinmcilar, 14-28 Agustos déneminde toplam 394 milyon USD'lik net satis gerceklestirdi. Yabancilarin yilbasindan
bu yana tahvil piyasasindaki net alimlari yaklasik 2 milyar USD seviyesinde gergeklesti.

Yabancilarin repo harig DIBS stoku igindeki payi 28 Agustos itibariyla %7,2'ye geriledi. S6z konusu oran 2025 yili sonunda %7,6 seviyesindeydi.

*TCMB'nin toplam rezervleri 28 Agustos haftasinda 188,4 milyar USD’den 188,2 milyar USD'ye geriledi. Toplam rezervlerin 117,1 milyar USD'si altin,
71,1 milyar USD'si ise doviz rezervlerinden olustu. Toplam rezervler 30 Ocak haftasinda 218,2 milyar USD ile rekor seviyeye ulagmisti.

*Net rezervler 28 AJustos haftasinda 66,9 milyar USD'den 66,6 milyar USD'ye geriledi. Swap harig net rezervler ise 55,94 milyar USD’den 55,90 milyar USDye
sinirh geriledi.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke i Veri Gergeklesme | Beklenti Onceki
Tarkiye GSYH Blytimesi (GCeyreklik, 2. Ceyrek) 1,0% 0,1%

GSYH Biiyumesi (Yillik, 2. Ceyrek) 2,5% 2,5%

i Giici istatistikleri, Arindinlms Issizlik Orani (Temmuz) 7,6%
Gin imalat Sektorii Resmi PMI (Agustos) 49,2

imalat Digi Resmi PMI (Agustos) 49,0
Almanya TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Agustos) 2,8%

Tirkiye ) Tirkiye iSO imalat PMI (Agustos) 47,7
Cin & RatingDog imalat Sektorii PMI (Agustos)
Almanya imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Agustos) 52,2
Fransa imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Agustos) 49,8
Euro Bélgesi imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Agustos) 51,9
TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Agustos) 2,8%

ingiltere imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Agustos) 51,9
ABD imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Agustos) 53,9
ISM imalat Sanayi Endeksi (Agustos) 55,6

JOLTS Agilan is Sayisi (Milyon Adet, Temmuz) 7,36
ABD ADP Ozel Sektor istindam (Bin Kisi, Agustos) 44
Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Temmuz) -0,3%
Tarkiye ) TUFE (Aylik Degisim, Agustos) 1,94% 1,78%
TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 31,61% 31,75%
Gekirdek TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 30,10% 29,91%
UFE (Aylik Degisim, Agustos) 1,52%

UFE (Yillik Degisim, Agustos) 27,83%
Gin B RatingDog Hizmet Sektorii PMI (Agustos) 50,4

Almanya Hizmet Sekt6rii PMI (Nihai Veri, Agustos) 49,8
Fransa Hizmet Sekt6rii PMI (Nihai Veri, Agustos) 49,6
Euro Bdlgesi Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Agustos) 51,7
ingiltere Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Agustos) 52,1
ABD Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Agustos) 54,6
ISM imalat Digi Endeksi (Agustos) 54,1

Dig Ticaret Dengesi (Aylik, Milyar USD, Temmuz) -73,3

Yeni igsizlik Maagi Bagvurulari (Bin Kisi, 29 Agustos) 199
Tirkiye Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (Agustos) 105,96

Almanya Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Temmuz) 3,1%
ABD Tanm Digi istihdam (Bin Kisi, Agustos) 223

igsizlik Orani (Agustos) 4,1%

Ortalama Saatlik Ucretler Degisimi (Yillik, Agustos) 3,2%
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