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§E Ziraat Bankasi

OZET: Gegen hafta kiiresel capta borsalarda; ABD'de agiklanan agustos ayi enflasyon verilerinden alinan
gliglu sinyallerin yani sira Orta Dogu'da devam eden karsilikli saldirilarla yogunlasan jeopolitik riskler ve
enerji fiyatlannin yiikselisiyle negatif seyir gozlendi. Ote yandan, ABD'de yapay zeka sektdriinde OpenAl
sirketinin “GPT-6 Astra” adli simdiye kadarki en gelismis yapay zeka modelini tanitmasi teknoloji
sirketlerine iliskin olumlu beklentileri destekledi. OpenAl, séz konusu modelin gelismis siber kapasitesi ve
yiiksek otonom kontrol yeteneginin bulundugunu, karmasik bilgisayar sistemlerini yonetebildigini ve
sifirdan internet sitesi tasarlama gibi islemleri insan midahalesi olmadan yritebildigini vurgulamasi,
diger yapay zeka geligtiricilerinin de yatiimlarini artiracagina ve ¢ip sektoriinde talebin olumlu yonde
etkilenecegine yonelik beklentileri glglendirdi. Ancak yapay zeka alanindaki olumlu gelismelerin
borsalarda hafta ortasina kadar risk istahini desteklemesine karsin enerji maliyetleri kaynakl artan
enflasyon endiselerinin tahvil faizlerini belirgin sekilde yiikseltmesi kiiresel risk istahini baskiladi. Ozellikle,
ABD'de agiklanan adustos ayi UFE ve TUFE verileri, iilkede enerji kaynakli enflasyonist baskilarin devam
ettigine isaret ederken para piyasalarindaki fiyatlamalarda Fed'den bu haftaki toplantisinda faiz artisina
gidecegine yonelik olasilik %90 seviyesine yaklasti.

Ayrica gegen ay piyasa likiditesini desteklemek amaciyla uzun vadeli tahvillere yonelik yurittiga geri ahm
operasyonlarinin buykluaguni en az iki katina gikaracagini agiklayan ABD Hazine Bakanligi'nin, 6 milyar
USD’ye kadar 10 ile 20 yil vadeli tahvili geri alacagini belitmesine karsin tahvil faizlerindeki yikselis
stirdd. Tahvil faizlerindeki ylikseliste, ABD Hazine Bakanlig'ndan uzun vadeli tahvil piyasasindaki satis
baskisini daha gugli sekilde karsilayacak miktarda geri alim bekleyen 6 milyar USD’lik operasyonun
piyasa oyuncularinin beklentilerini kargilamamasinin etkili oldugu gézlendi. Gegen hafta ABD 10 yillik
Hazine tahvili faizi %5 seviyesine yaklasarak Ekim 2023'ten bu yana en yiiksek seviyeleri test etti.
ABD'nin 10 yillik tahvil faizi gegen haftay! 18 baz puan artisla %4,97 seviyesinden kapatirken, Fed'in para
politikasina daha hassas olan ABD 2 yillik Hazine tahvili faizi ise gegen haftayl 26 baz puanlik sert
ylkselisle %4,63 seviyesinden tamamladi.

Brent petroltin varil fiyati, Orta Dogu kaynakli devam eden jeopolitik risklerin ve Hiirmiiz Bogazi kaynakli
petrol arzi endiselerinin yogunlasmasinin etkisiyle gegen hafta 110 USD’ye yaklasmasinin ardindan
kismen gevseyerek haftayl %8,7 artisla 104,6 USD seviyesinden kapatti. Ozellikle, Suudi Arabistan'in,
Dogu-Bati petrol boru hattini insansiz hava araci saldirisi sonrasi gegici olarak kapatmasi, Yemenli
Husilerin Kizildeniz ve Babiilmendep Bogazi'nda kritik noktalan ele gegirmesi ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki
gemi saldirilari petrol arzina iliskin endiseleri daha da artird.

Bu gelismelerle haftalik bazda S&P 500 endeksi %0,80 disls, teknoloji sirketlerini kapsayan Nasdaq
endeksi %0,66 disis ve Dow Jones endeksi %1,57 distsle haftayr tamamlad.

Avrupa borsalarinda da gegen hafta ECB'nin faizleri artirmasi, ECB Bagkani Lagarde’in, enflasyonun uzun
siire %2'lik hedefin oldukga Uzerinde kalacagi uyarisinda bulunmasi ve enerji maliyetlerindeki sert
yiikselisin etkisiyle negatif seyir gozlendi. Ozellikle, Almanya'da Orta Dodu kaynakli jeopolitik risklerin
enerji maliyetlerini artirmasiyla yillik enflasyonun agustos ayinda %2,9'a yikselerek son 2,5 yilin en
yiiksek seviyesine ulasmas! risk istahini baskiladi. Bu gelismelerle gegen hafta ingiltere'de FTSE 100
endeksi %1,67 diisls, Fransa'da CAC 40 endeksi %1,20 disis ve Almanya'da DAX endeksi %1,83 dusls
sergiledi.

Asya tarafinda ise borsalarda gegen hafta yapay zeka iyimserliginin piyasalar desteklemesine karsin,
kiiresel borsalari olumsuz etkileyen gelismelerle diisiisler gériildii. Ozellikle, Japonya Merkez Bankasinin
(BOJ) bu haftaki toplantisina iliskin sahin beklentilerin 6ne g¢ikmasi ve Japonya hikimetinin
mudahalesiyle yendeki dederlenmenin ikinci haftaya tasinmasi Asya borsalarindaki dstisti hizlandirdi.
Haftalik bazda Japonya Nikkei endeksi %1,55 disls, Cin Sanghay endeksi %1,07 dists ve Hong Kong
Hang Seng endeksi %0,30 dislsle kapatirken, buna karsin Giliney Kore Kospi endeksi %3,33 artis
kaydederek olumlu ayristi.

Dolar endeksi, Fed'in faiz artisina gidecegine yonelik artan beklentilere karsin, ABD'deki mali endiseler ve
Japon yenindeki dederlenmenin etkisiyle gegen haftayr %0,1 distisle 99,1 seviyesinden kapatti. Fed'e
yonelik sahin beklentilerin gliglenmesi ve tahvil faizlerinin yiikselmesiyle altinin ons fiyati haftalik bazdaki
distsiini Gglincl haftaya taslyarak gegen haftayr %1,8 dislsle 4.349 USD seviyesinden tamamlarken,
glimiistin ons fiyatl %2,6 dustsle 64,5 USD seviyesinden kapatti.

ABD vadelileri bu sabah %1'i asan disiisler sergiliyor, Avrupa vadelileri karisik seyir izliyor. Ozellikle
ABD'de teknoloji hisselerindeki dusliste, sirket yoneticilerinin yapay zekanin gelistirilme hizinin
yavaglatiimasi yoniindeki cagrilarinin ip ireticileri izerinde baski olusturmasi etkili oluyor. Ayrica iran ile
bazi Korfez llkeleri arasinda Hirmiiz Bodazi konusunda yapilacak toplantinin ertelenmesiyle Brent
petroliin varil fiyatinin 107 USD’ye ulagmasi da risk istahini olumsuz etkiliyor. Asya tarafinda Hong Kong
borsasi harig diisligler gézlenirken, Giiney Kore ve Japonya borsalarindaki diisiisler 6ne gikiyor.
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ABD'de agustos ayina iliskin TUFE verileri takip edildi. Buna gore, manget TUFE aylik bazda
adustosta beklentilerle uyumlu olarak %0,1'den %0,4 seviyesine yiikselerek son (ic ayin en yiiksek
seviyesinde kaydedilirken, yillik bazda beklentilerle uyumlu olarak bir énceki aya benzer sekilde %3,4
seviyesinde gerceklesti. Detaylara bakildiginda, aylik bazda agustos ayinda manset TUFE'in artisinda,
ozellikle akaryakit fiyatlan onctligiinde enerji uiriinleri fiyatlarindaki sert artisin (%1,5 diigtisten
%2,1 artisa) yani sira, birinci el tasit fiyatlari (%0,3 artis) ve ikinci el tasit fiyatlan (%0,4 artis)
ile hizmet grubu fiyatlarindaki (%0,3 artis) artislar belirleyici oldu. Gida fiyatlarinin oldukga sinirli
artis (%0,1 artis) kaydetmesi ve giyim Urlnleri fiyatlarinin yatay (%0) seyretmesi ise aylik manset
TUFE’deki artisi sinirlandirdi.
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* Hizmet grubu fiyatlarinin detaylarina bakildiginda, kira fiyatlarinin artis hizi (%0,3 artis) aylik manset TUFE'nin altinda kaydedilirken, ulagtirma hizmetleri
fiyatlannin artis hizi (%0,5) aylik manset TUFE'nin iizerinde gerceklesti, saglik hizmetleri fiyatlarinin ise diisiis kaydettigi (%0,2 diisiis) gdzlendi.

*  Gida ve enerji fiyatlarini dislayan cekirdek TUFE, aylik bazda agustosa %0,2'den %0,3 seviyesine yiikselisle beklentilerin (%0,2) iizerinde kaydedilerek son
dort ayin en ylksek seviyesinde gergeklesirken, yillik bazda %2,5'ten %2,4 seviyesine hafif geriledi ve Mart 2021'den bu yana en disiik seviyede kaydedildi.

ABD’de Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi eyliil ay1 oncii verisi, 51,7'den 47,8'e gerilemekle birlikte beklentilerin (51) belirgin sekilde altinda
kaydedildi. Boylece, endeks Ust Uste ikinci ay disus sergileyerek mayis ayinda goriilen rekor diisik seviyeden (44,8) bu yana kaydedilen en diisiik seviyeye isaret
etti. Ozellikle, artan akaryakit fiyatlari ve ticaret gerilimleri nedeniyle hanehalki biitgeleri iizerinde daha fazla baski 6ngéren tiiketicilerin, kisisel mali durum ve is
kosullarinda gelecek yila iliskin beklentileri kdtilesti. Bunun yaninda, tiiketicilerin kisa vadeli enflasyon beklentileri %4'ten %4,6'ya yiikselerek haziran ayindan bu
yana en yliksek seviyeye ulasirken, uzun vadeli enflasyon beklentileri %3,3'ten %3,4'e hafif artis kaydederek son dért ayin yiiksek seviyesinde gegeklesti.

Yurt iginde ise, TCMB tarafindan temmuz ayi cari denge verisi yayimlandi. Temmuz ayinda aylik bazda cari denge piyasa beklentilerinin altinda
0,04 milyar USD seviyesinde sinirh fazla verdi, beklentiler ise aylik 0,7 milyar USD seviyesinde fazla verilmesi yoniindeydi. Orta Dogu kaynakli jeopolitik
risklerin yogunlastigi mart ayinda aylik cari agik 9,60 milyar USD ile Ocak 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedilirken, nisan ayinda 5,51 milyar USD agik,
mayis ayinda ise 1,32 milyar USD agik ve haziran ayinda ise 4,33 milyar USD agik gergeklesmisti. Temmuz 2025'te ise cari denge 1,76 milyar USD fazla vermisti.
Bu kapsamda aylik bazda bir 6nceki aya gore cari denge sinirli fazla verirken, bir 6nceki yilin ayni ayina gore ise cari fazlada belirgin dislis goriliyor. Temmuz
ayinda bir 6nceki seneye gore net hizmetler gelirinin hafif artmasina karsin dis ticaret aciginin genislemesinin yani sira ikincil gelir dengesindeki
acigin azalmasina karsin birincil gelir dengesindeki acigin artisinin sonucunda cari denge bir 6nceki seneye gére daha sinirlh seviyede fazla
verdi.

e Temmuz ayinda cari denge bir dnceki yilin ayni ayina gére daha disiik seviyede fazla verirken, yabanci sermaye girisinin olmasiyla rezervlerde 14,2 milyar
USD'lik artis kaydedildi. Net hata ve noksan kalemi ise yaklasik 0,62 milyar USD giris yonlinde gergekleserek rezervler lizerinde olumlu etkide bulundu. Bu
kapsamda, aylik bazda cari fazla verilirken finansal tiirevler kalemindeki gikisa karsin dogrudan yatirnmlar, portfoy yatirimlari ve diger yatinmlardaki girislerle
birlikte rezervlerde artis gozlendi. Temmuzda finansal tiirevler kaleminde 300 milyon USD'lik net gikisa karsin dogrudan yatirimlarda 514 milyon USD'lik net
giris, portfoy yatinmlarinda 5,84 milyar USD'lik net giris ve diger yatinmlarda 7,65 milyar USD'lik net giris goruldi.

e 12 ayhk kiimiilatif cari acik haziran ayindaki 39 milyar USD’den temmuz ayinda 40,7 milyar USD'ye yiikselerek Temmuz 2024'ten bu yana en
yiiksek seviyede kaydedilirken, cari acik/GSYH orani ise %?2,3'ten %2,4 seviyesine hafif yiikseldi (Kimilatif GSYH verisi olarak 2026 yili 2.
ceyrek gergeklesme baz alindi). Bunun yaninda cari agik/GSYH orani, uzun dénem ortalamasinin altinda kalmay: siirdiirdi. Béylece cari agik/GSYH orani son
dort ayda yiikselisini strdiirdi. Kimdlatif cari agik martta 39,6 milyar USD ile Aralik 2023'ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti.

o Temmuz ayinda altin ve enerji harig cari islemler dengesi aylik bazda 4,97 milyar USD seviyesinde fazla verirken son dort ayda fazla vermeyi
surdiirdl, 12 ayhk kiimiilatif altin ve enerji harig cari islemler fazlasi ise 28,9 milyar USD’den 27,8 milyar USD seviyesine kismen geriledi.

e 12 ayhk kiimiilatif bazda enerji ithalati Aralik 2022'de 96,5 milyar USD ile rekor seviyede gergeklestikten sonra gorece dislik seviyelerdeki seyrini
surdiirmekte. Bu kapsamda, enerji ithalati haziran ayinda 64,5 milyar USD seviyesinde kaydedilmesinin ardindan temmuz ayinda kismen yiikselerek 65,2
milyar USD seviyesine yikseldi.

o 12 ayhk kiimiilatif bazda altin ithalati da Agustos 2023'te 33,7 milyar USD ile rekor seviyeye ulasmasinin ardindan bu seviyenin altinda kalmay sirdiirse
de son 15 aydir 20 milyar USD'nin Uzerinde seyrettigi gozleniyor, bu kapsamda altin ithalati haziran ayinda 20,9 milyar USD seviyesinde kaydedilmesinin
ardindan temmuz ayinda da ayni seviyede gergeklestigi gordiltiyor.

TCMB tarafindan eyliil ay1 Piyasa Katilmcilari Anketi yayimlandi. Anket'te, katiimcilarin cari yil sonuna ve gelecek dénemlere iliskin tim enflasyon
beklentilerinde yiikselis kaydedildi. Yillik bazda TUFE, 2025 yilini %30,89 seviyesinde kapatmisti. Anket katiimcilarinin 2026 yil sonu TUFE beklentisinin,
son donemde Orta Dogu kaynakli yogunlasan jeopolitik risklerle ve ABD ve iran arasindaki miizakerelere iliskin belirsizliklerle belirgin artis
kaydeden petrol ve dogal gaz fiyatlarinin etkisi ile %29,43'ten %?29,61 seviyesine yiikseldigi gorildi.

e 12 ay sonrasina iliskin yilhk enflasyon beklentisi ise %23,69'dan %?23,70 seviyesine hafif yiikselisle yataya yakin seyrederken, orta vadeli
TUFE beklentilerinden 24 ay sonrasina iligkin yillik enflasyon beklentisi ise %18,03'ten %18,32 seviyesine hafif yukari yénlii revize edildi.

e GSYH biilyiime tahmini cari yil igin %3,1 seviyesinden %3,02 seviyesine gekildi. Bununla birlikte gelecek yila iliskin bilyiime tahmininin ise
%4'ten %3,94 seviyesine hafif asagi yonlii revize edildigi goriildi.

e Katlimcilarin politika faizi beklentilerine bakildiginda ise, ekim ayi toplantisinda ise politika faizinin %36 seviyesi ile ortalama 100 baz puanhk
indirim beklentisi olustugu ve aralik ayi toplantisinda ise %35,07 seviyesi ile ortalama 93 baz puanlik indirim beklentisi olustugu
gozlenmekte.

e Anket katiimcilarinin bu yila iliskin cari agik tahmini 50,2 milyar USD’den 50,1 milyar USD'ye, gelecek yila iliskin tahminin ise 44,4 milyar USD’den 44,37
milyar USD seviyesine hafif asagi yonli revize ile yataya yakin seyrettigi gorildu.
TUIK tarafindan temmuz ayi ticaret satis hacmi ve ciro endeksleri yayimlandi.

o Perakende satis hacmi haziran ayinda aylik bazda %0,5 oraninda artisin ardindan temmuz ayinda %0,2 oraninda sinirl artis sergileyerek son ii¢
ayin en diisiik seviyesinde kaydedildi ve tiiketim harcamalarinda yiikselisin yavaslayarak stirdiigiine isaret etti. Perakende satislarin yillik bazda artig hizi
ise temmuzda %11,5'ten %10,4'e yavasladi ve bdylece son 16 ayin en diisiik seviyesinde kaydedildi.

e Toplam ciro endeksi aylk bazda haziranda %0,4 dlsusin ardindan temmuzda %1,7 oraninda artis kaydederken, yillk bazda artis hizi %25,9'dan
%30,2'ye yiikseldi. Sektorler bazinda bakildidinda, yillik bazda ciro artis hizi sanayi sektoriinde %31,5 artarken, insaat ciro endeksi %35,8, ticaret ciro
endeksi %27,7 ve hizmet ciro endeksi %34,5 artti.
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Yurt disinda veri takviminde bu hafta, ABD tarafinda sali glini eyliil ayi New York Fed Empire State imalat endeksi, carsamba giinii Fed'in faiz karari, Fed
Bagkani Warsh’un konusmasi ve Fed'in yeni makroekonomik projeksiyonlari ile agustos ayi perakende satislar verisi, persembe gini haftalik yeni igsizlik maasi
basvurulari ve cuma glinii agustos ayi sanayi Uretimi ve kapasite kullanim orani verileri takip edilecek. Avrupa tarafinda, pazartesi giinii ECB Bagkani Lagarde'in
konusmasi, sali giinii Almanya‘da eyliil ayi ZEW endeksleri, garsamba giinii Euro Bdlgesi'nde temmuz ayi sanayi {iretimi ve ingiltere’de agustos ayi TUFE verileri ve
persembe giinii Euro Bdlgesi'nde adustos ayi nihai TUFE verileri ve Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) faiz karari izlenecek. Asya tarafinda, sali giinii Cin'de agustos
ayl sanayi Uretimi, perakende satislar, sabit sermaye yatinmlar ve issizlik orani verileri ve cuma giini ise Japonya Merkez Bankasi'nin (BOJ) faiz karar takip
edilecek.

ABD tarafinda bu hafta 6ne gikan veriler;

e ABD Merkez Bankasi (Fed), bu yil ocak, mart, nisan ve haziran aylar toplantilarinda federal fonlama faiz araligini %3,50-%3,75 bandinda sabit tutmasinin
ardindan temmuz ayi toplantisinda da beklentilerle uyumlu olarak sabit tutmustu. Boylece Fed, bu yil Ust Uste besinci kez faizlerde degisiklige
gitmemisti. Fed'in temmuz ayinda "bekle-gor" stratejisini siirdiirdiglii gozlenmisti. Temmuz ayi toplantisinda faiz oranlarini sabit tutma karar 3'e
karsi 9 oyla alirken, 2016'dan bu yana politika degisikligine iliskin ilk kez ayni yonde 3 karsi oy verilmisti. Oylamada ortaya gikan goris ayriligi
yiikselise gegen enflasyonu kontrol altina almak amaciyla daha yiiksek faiz oranlarinin gerekli olduguna iliskin diigiincenin bazi tyeler arasinda giiglendigine
isaret etmisti. Dallas Fed Bagkani Logan, Cleveland Fed Bagkani Hammack ve Minneapolis Fed Bagkani Kashkari'nin, faiz oranlarinin 25 baz puan artiriimasi
yoniinde kargi oy kullandiklari goriilmistii. S6z konusu Uyeler, enflasyondaki yiiksek seyrin daha siki para politikasi uygulanmasini gerektirdigi goristini
savunmustu. Fed Baskani Warsh, 28 Adustos'ta Jackson Hole'da yaptigi konusmada, enflasyonun hedeflenen seviyeye gerilememesi durumunda para
politikasinda ilave adimlara ihtiyag olabilecedinin sinyalini vermisti. Warsh, finansal kosullari "kisitlayici" olarak nitelendiremeyecegini belirterek, is gticl
piyasalarinin genel olarak tam istihdamla uyumlu olduguna inandigini ancak fiyat istikrarina yonelik rakamlarin endise verici oldugunu soylemisti. Warsh,
Fed'in mevcut temel odaginin fiyatlar olmasi gerektigini vurgulayarak, bu yaz kisisel tiiketim harcamalari ve TUFE verileri beklentilerden daha iyi gelmis olsa
da bunlarin temel egilimlerin anlaml bigimde iyilestigini gostermedigini, enflasyonun agik bir sekilde ve yeterli hizla hedefe dogru ilerlediginden emin olmalari
gerektigini vurgulamisti. ABD'de giiclii gelen agustos ay1 UFE ve TUFE verilerinin ardindan swap piyasasinda oyuncular Fed’den bu hafta 25 baz puanlik faiz
artisina gidecegini yaklasik %90 olasilikla fiyatlarken, ekonomistler ise Fed'in bu hafta faizleri artirmasi veya sabit tutmasi arasinda bolinmis durumda
bulunuyor.

e New York Fed Empire State imalat endeksi, ajustos ayinda yeni siparisler ve sevkiyatlarin gliglii sekilde artisiyla 15,6 seviyesinden 20,6 seviyesine
ylikselerek beklentilerin tizerinde kaydedilmigti. BOylece veri, imalat sanayi sektoriinde bliytimenin hizlandigina ve 2021 yili sonundan bu yana en hizli
tempoda buytdiigiine isaret etmisti. Ayrica firmalarin, 6niimiizdeki déneme iliskin daha gtigl siparisler, sevkiyatlar ve istihdam beklentileri nedeniyle iyimser
bakis agisini koruduklari gézlenmisti.

e Sanayi iiretimi ayllk bazda haziranda %0,3 oraninda artisin ardindan temmuzda %0,2 oraninda artis sergilemekle birlikte beklentilerin altinda ytkselis
kaydetmisti. Kapasite kullanim orani ise, temmuzda beklentilerle uyumlu olarak %76,2’den %76,3 seviyesine hafif ylikselmisti ve bdylece bir yilin en
yiiksek seviyesinde kaydedilmisti.

o Manset perakende satislar ayllk bazda haziranda %0,2 artisin ardindan temmuzda %0,6 diisiis sergileyerek beklentilerin belirgin sekilde altinda
kaydedilmisti. Temmuzda perakende satislardaki s6z konusu aylik diislis, Ekim 2025'ten bu yanaki ilk diisiis olmustu. GSYH biiylimesinin hesaplanmasinda
dikkate alinan otomobil, benzin, gida ve ingaat malzemeleri harig gekirdek perakende satislar ise haziranda %0,4 artisin ardindan temmuzda %0,4 disus
kaydetmisti ve beklentilerin altinda gergeklesmisti. Temmuzda gekirdek perakende satislardaki s6z konusu aylik diiglis, Eylil 2025'ten bu yanaki ilk dislise
isaret etmisti. Temmuzda aylik bazda manget ve gekirdek perakende satiglarin siirpriz sekilde diisiis kaydetmesi ig talepte yavaslamaya isaret etmisti.

Avrupa tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler,

e Adgustos ayinda ZEW cari kosullar endeksi ve beklentiler endeksleri toparlanma kaydetmisti. Agustos ayinda ZEW cari kosullar endeksi,
-77,6'dan -61,1 seviyesine yilkselisle beklentilerin (-69,3) Uzerinde gergekleserek Temmuz 2025ten bu yana en yiiksek seviyede kaydedilirken, ZEW
beklentiler endeksi 26,3'ten 34,2 seviyesine yikselerek beklentilerin (30) lizerinde gergeklesmisti ve subat ayindan bu yana en yiiksek seviyeye ulasarak,
Orta Dogu kaynakl devam eden jeopolitik risklere karsin tlke ekonomisine olan givenin giiglendigini gostermisti. Endekslerdeki toparlanma guglil sirket
sonuglari, ihracattaki yiiksek seviye ve federal hiikiimetin altyapi programlariyla iliskilendirilmisti.

« Euro Bolgesi'nde agustos ayinda oncii TUFE, aylk bazda %0,2'den %0,4’e yiikselirken, yillk bazda %2,9'dan %3,3 seviyesine yiikselmisti. Orta
Dogu'da siiregelen catismalarin etkisiyle enerji fiyatlarinda yasanan sert artis enflasyonda baslica itici gii¢ olurken, yilik TUFE adustos ay! itibariyla Eylil
2023'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulasmisti ve ECB'nin %?2'lik hedefinin oldukga lzerinde seyretmeye devam etmisti. Gida ve enerji fiyatlarini harig
tutan gekirdek TUFE ise agustosta yillk bazda %2,5'ten %2,4 seviyesine hafif gerilemisti.

o Ingiltere’de manset TUFE ayliak bazda haziran ayinda %0,1 artisin ardindan temmuz ayinda beklentilerle uyumlu olarak %0,3 oraninda artis kaydetmisti
ve son (¢ ayin en giiclii artisina isaret etmisti. Yillk bazda manset TUFE ise, temmuzda %2,6'dan %2,9 seviyesine yiikselmisti ve son dért ayin en yiiksek
seviyesinde kaydedilmisti. Detaylara bakildidinda, aylik bazda temmuzda enflasyondaki artista 6zellikle dodal gaz ve elektrik fiyatlarindaki artislarla konut ve
konut ile ilgili hizmetler (%2,3) kalemindeki artis etkili olmustu. Gekirdek TUFE ise aylik bazda haziranda %0,3 oraninda artisin ardindan temmuzda %0,2
artis kaydederek beklentilerin (%0,1) iizerinde gerceklesmisti. Yillk bazda cekirdek TUFE ise temmuzda bir 6nceki aya benzer sekilde %2,6 seviyesinde
gerceklesmisti ve son dért ayin en yilksek seviyelerindeki seyrini korumustu. Bdylece, Ingiltere’de yillik bazda manset ve cekirdek TUFE verileri, BoE'nin %2
seviyesindeki hedefinin lizerinde kalmaya devam etmisti.

o Ingiltere Merkez Bankasi (BoE), politika faizini bu yilin temmuz ayi dahil ilk dért toplantisinda %3,75'te sabit tutmustu. Ayrica BoE, Orta Dogu'daki savas
sonrasl yasanan enerji krizinin Ingiltere ekonomisine etkilerinin belirsizligini koruduguna dikkat cekerek, %2'lik enflasyon hedefine ulasilabilmesi icin gerekli
politika durusunun, sokun boyutu ile siiresine ve sokun finansal kosullar da dahil olmak tizere ekonomi genelinde nasil yayildidina bagh olacagini belirtmisti.
Yiiksek eneriji fiyatlarinin etkilerinin ekonomiye yansimasi devam ettikge yilin ilerleyen donemlerinde enflasyonun hizlanmasinin beklendigi vurgulanmisti. BoE,
enflasyon goriiniimine iligkin risklerin yukari yonli oldugunu degerlendirdigini, ancak Orta Dogu'daki gelismelerin seyrine baglh olarak gériinimin 6nemli
Olgide dedisme olasiidinin bulundugunu ifade etmisti. BOE Bagkani Bailey, Orta Dogu'daki savasin eneriji fiyatlarinin yliksek ve dalgali seyrini siirdiirmesine
neden olmaya devam ettigini belirterek, bu durumun, yilin ilerleyen doénemlerinde enflasyonun yeniden yiikselmesine yol agacagini, gatismalarin seyrinin
belirsizligini korudugunu ve kendi goérevlerinin, enflasyondaki herhangi bir artigin gegici olmasini ve enflasyonun %?2'lik hedefe geri dénmesini saglamak
oldugunu belirtmisti. Bunun yaninda Bailey, faiz oraninin mevcut seviyede tutulmasinin bu asamada en uygun yaklasim oldugunu ifade etmisti. BoE'nin bu
haftaki toplantisinda politika faiz oranini sabit tutmasi bekleniyor.
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Asya tarafinda bu hafta 6ne ¢ikan veriler,

¢ Cin'de temmuz ayi ekonomik aktivite verileri (ilkede ekonomik faaliyetlerde zayiflamanin belirginlestigine isaret etmisti. Buna gore, yillik bazda sanayi
iiretiminin artis hizi %5,3'ten %4,5’e yavaslayarak beklentilerin (%5) altinda gerceklesmisti. Ic talebin géstergesi olan perakende satiglarin yillik bazda
temmuzda artis hizi %1'den %0,6'ya yavaslayarak beklentilerin (%1,5) altinda kaydedilmisti. Sabit sermaye yatirnmlar ise yillik bazda haziranda %5,7
disisiin ardindan temmuzda %6,7 gerileyerek beklentilerin (%6,2 disiis) izerinde zayiflama kaydetmisti. Ozellikle, iilkede borg sorununun ve daralmanin
devam ettigi gayrimenkul sektorii yatinmlan %19,2'lik diistisle yatinmlardaki zayiflamanin temel unsuru olmaya devam etmisti.

e Japonya Merkez Bankasi (BOJ), temmuz ayi toplantisinda politika faizini %1 seviyesinde sabit tutarken, tyelerin Japon yenini desteklemek amaciyla doviz
piyasasina midahale etmesi ve bankanin enflasyona iliskin daha sahin mesajlari yeni faiz artinmi beklentilerini giiglendirmisti. Ayrica Uyelerden Takata, art
arda ikinci toplantida da 25 baz puanlik faiz artirnmi lehine oy kullanmigti. Artan enflasyonist baskilarin etkisiyle BOJ'un bu hafta politika faizini 25 baz puanlk
artisla %1,25 seviyesine ylikseltmesi swap piyasasinda yaklagik %90 olasilikla fiyatlaniyor.

Yurt iginde ise, sali giinii agustos ay1 Merkezi Yonetim biitge dengesi, carsamba giinii agustos ayi konut fiyat endeksi ve persembe giini temmuz ayi
kisa vadeli dis borg istatistikleri ve agustos ayi konut satislan takip edilecek.

e Biitce dengesi, temmuz ayinda 378,1 milyar TL seviyesinde belirgin acik vermisti, haziran ayinda 114,2 milyar TL seviyesinde fazla
verirken, bir dnceki yilin ayni ayinda ise 23,9 milyar TL seviyesinde sinirh agik vermisti. Bu kapsamda, biitge dengesi bir 6nceki ayin yani sira
gegen yilin ayni donemine gore de bozulmaya isaret etmisti. 12 ayhk kiimiilatif biitge acigi ise 2026 yili Haziran ayindaki 1,76 trilyon TL'den 2026 yil
Temmuz ayi itibariyla 2,12 trilyon TL seviyesine yiikselmisti. Faiz disi denge ise haziran ayinda 315,8 milyar TL fazla vermenin ardindan temmuz
ayinda 51,3 milyar TL agik vermisti, 2025 yil Temmuz ayinda ise 110,7 milyar TL seviyesinde fazla vermisti. 12 ayhk kimiilatif biitce acigi/GSYH*
orani, 2026 yil Haziran ayindaki %2,4 seviyesinde kaydedilmesinin ardindan 2026 yih Temmuz ayinda %?2,9 seviyesine yiikselirken, 2024 yil
Aralik ayindaki %4,7 seviyesine gore belirgin iyilesmeye isaret etmisti, 2025 yili Aralik ayindaki %2,8 seviyesine gore ise hafif yiikselise
isaret etmisti (*GSYH verisi olarak 2026 yili 2. geyrek kiimdlatif veri baz alindi)

« Toplam konut satislan aylik bazda haziran ayinda %39,3 oraninda giigli artisin ardindan temmuz ayinda %4,9 oraninda diislis kaydederken, bir 6nceki
yilin ayni ayina gore ise %17 oraninda dustis sergileyerek yaklagik 123.603 adet seviyesinde gergeklesmisti. Mayis ayindaki bayram tatili nedeniyle ertelenen
baz satis islemlerinin haziran ayinda yapiimasinin etkisiyle haziran ayi konut satisi verisinde giiglii yiikselis goriilmisti. Bununla birlikte temmuzda konut
satiglari, tarihsel ortalamanin da tizerinde kaydedilmisti. Nitekim 2025 yili genelinde konut satislari aylik ortalama yaklasik 147 bin, tarihsel ortalama olarak ise
122 bin adet seviyesinde gergeklesmisti.

o Konut fiyat endeksinin aylik artis hizi temmuz ayinda %1,92'den %1,48’e yavaslarken, yillik artis hizi ise %24,4'ten %25 seviyesine yiikselerek Mayis
2020’den bu yanaki en disiik seviyeden hafif toparlanma kaydetmisti. Konut fiyatlari reel olarak ise temmuz ayinda yillik %5,1 oraninda gerilemisti ve
bdylece konut fiyatlarinda Kasim 2025 harig tutuldugunda son 30 aylik ddnemde nominal yillik degisim yillik enflasyonun altinda kalmaya devam etmisti.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulkeler Saat (TSi)

Euro Bolgesi

Ekonomik Veriler ve Gelismeler

ECB Baskani Christine Lagarde'in Konusmasi

Gergeklesme

Beklenti

Onceki

-395,7

Japonya

Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Temmuz)

0,1%

19%

15 Eylul
Sah

Turkiye

Merkezi Yonetim Butce Dengesi (Milyar TL, Agustos)

-378,10

Cin

Sanayi Uretimi (Yillik, Austos)

4,8%

4,5%

Perakende Satislar (Yillik, Austos)

0,8%

0,6%

Sabit Sermaye Yatirimlari (Yillik, Austos)

-71%

-6,7%

issizlik Orani (Agustos)

52%

52%

Almanya

ZEW Beklentiler Endeksi (Eylul)

423

342

ZEW Cari Kosullar Endeksi (Eylul)

-54,]

-61,1

ABD

New York Fed Empire State imalat Endeksi (Eylul)

14,1

20,6

16 Eylul
Carsamba

Turkiye

Konut Fiyat Endeksi (Yillik Degisim, Agustos)

25,0%

ingiltere

TUFE (Yillik Degisim, Agustos)

31%

29%

Euro Bolgesi

Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Temmuz)

-0,5%

0,0%

ABD

Perakende Satislar (Aylik Degisim, Agustos)

0,9%

-0,6%

Fed Faiz Karari (FOMC Toplantisi)

3,50-3,75%

3,50-3,75%

Fed Baskani Kevin Warsh'in Konusmasi

17 Eylul
Persembe

Turkiye

Konut Satislari (Yillik Degisim, Agustos)

-17,0%

Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri (Tfemmuz)

Euro Bolgesi

TUFE (Nihai Veri, Villik Degisim, Agustos)

33%

29%

ingiltere

ingiltere Merkez Bankas! (BoE) Faiz Karari

3,75%

3,75%

ABD

Yeni issizlik Maasl Bagvurulari (Bin Kisi, 12 Eylul)

206

18 Eylul
Cuma

Japonya

BOJ Faiz Karari

1,25%

1,00%

ABD

Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Agustos)

0,3%

0,2%

Kapasite Kullanim Orani (Agustos)

76,4%

76,3%
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