Ekonomik Arastirmalar Bilten

31 Agustos 2026

DEGERLENDIRME

Uygar Yolcu Duygu Altinsoy Giirol Atay
uyyolcu@ziraatbank.com.tr dakkoca@ziraatbank.com.tr gatay@ziraatbank.com.tr
+90 216 590 1018 +90 216 590 3028 +90 216 590 3138

§E Ziraat Bankasi

OZET: Kiiresel piyasalarda geride biraktigimiz haftanin seyrini, Fed Baskani Kevin
Warsh’in Jackson Hole konugsmasi etrafinda sekillenen para politikasi beklentileri ve
Nvidia’nin giiglii bilangosu belirledi. Konusma 0Oncesindeki belirsizlik dolar ve tahvil
piyasalarinda temkinli bir durusa yol acarken, Warsh'in cuma giini verdigi sahin mesajlar faiz
artirnmi beklentilerini gliglendirdi. Dolar son iki ayl askin dénemin en giigli haftalik performansini
kaydederken, ABD'de kisa vadeli tahvil faizlerinin yiikselmesiyle getiri edrisi yataylasti. Altin ve
petrol fiyatlarinin belirgin sekilde geriledigi haftada, Nvidia’min glgli sonuglari hisse senedi
piyasalarinda risk istahini destekleyerek daha siki para politikasi beklentilerinin etkisini sinirladi.
Baslica hisse senedi endekslerinin gogu haftayl miitevazi kazanimlarla tamamlarken, Hang Seng
negatif ayristi. Hiirmiiz Bo§azi gevresinde yeniden tirmanan ABD-iran gerilimi ise enerji arzina
iliskin belirsizlikleri glindemde tuttu.

Bugiine baglarken ABD ile Iran arasinda yeniden baslayan karsilikh saldirilar Brent petrolii
90 dolarin lzerine tasidi. Warshin Jackson Hole'da faiz artinmi ihtimalini yeniden giiglendiren
mesaijlarinin ardindan borsalar haftaya temkinli basladi. ABD vadeli endeksleri hafif ekside. Warsh'in
sahin konusmasliyla cuma glni iki ayin en gliglii yiikselisini kaydeden Dolar endeksi bu sabah hafif
disusle 99,6 seviyelerinde iken, altin fiyatlari da %0,3 ekside seyrediyor. ABD tahvil piyasasinda
gecen hafta kisa vadeli faizlerdeki yiikseligle getiri egrisi belirgin sekilde yataylasti. iki yillik tahvil
faizi haftayr 11 baz puan yiikselisle %4,34'te tamamlarken, 10 yillik faiz %4,72'ye, 30 yillik faiz ise
%5,20'ye geriledi. Yeni haftada iki yillik tahvil faizi 3 baz puan gerileyerek %4,31’e indi. Yenin dolar
karsisinda 160 seviyesini agmasi, yeni déviz miidahalesi beklentilerini de artirmakta.

Fed Baskami Warsh, Jackson Hole konusmasinda son olumlu verilere ragmen
enflasyonun temel egiliminde anlaml bir iyilesme goriilmedigini belirterek %2 hedefine
baglihdini yineledi. Finansal kosullarin kisitlayici olmadigini ve faizlerin Fed'in temel politika araci
oldugunu vurgulayan Warsh, enflasyon hedefe yeterli hizda yaklagsmazsa ilave adim atilmasi
gerekecegini  sOyledi. Eylul toplantisi icin aglk bir faiz artinmi sinyali vermese de sahin
agiklamalarinin ardindan piyasada eyltl ayinda faiz artinmi olasiigi yaklasik %36'dan %60'a
yukseldi.

ABD'nin iran‘a yénelik gerceklestirdigi saldiri, Bagkan Donald Trump’in Tahran’l miizakere masasina
cekmek amaciyla ekonomik baskiy! artirma stratejisine yonelmesinden bu yana bir aydan uzun
siiredir diizenlenen ilk askeri operasyon oldu. iran Devrim Muhafizlar ise saldirya misilleme
olarak pazartesi sabahinin erken saatlerinde Urdiin’deki ABD hava iislerini fiize ve insansiz
hava araclariyla hedef aldi.

Cin'de agustos ayl imalat PMI 49,2’den 49,8'e yiikselse de daralma boélgesinde kalirken,
imalat disi PMI 49,0'da yatay seyretti.

SPK, serbest fonlarin diisiik fiili dolasima sahip hisselerde yogunlasmasini sinirlayan
yeni yatinm kurallarini yayimladi. Fonlarin limitleri asan pozisyonlarini 31 Aralika kadar
kademeli olarak azaltmasi gerekecek.

Yurt disinda veri takviminde bu hafta, pazartesi giinii Aimanya’nin éncii TUFE verisi takip
edilecek. Bugiin ayrica G20 maliye bakanlari ve merkez bankasi baskanlari, kiiresel ekonomi ve
finansin temel meselelerini goriismek Uzere bir araya gelecek. Sahl giinii Cin'de RatingDog imalat
PMI; Almanya, Fransa, Euro Bélgesi, ingiltere ve ABD’de imalat PMI verilerinin nihai hali; Euro
Bolgesi enflasyonu, ABD'de ayrica ISM imalat endeksi ve JOLTS agik is sayisi agiklanacak. Bu hafta
agiklanacak Euro Bolgesi enflasyon verisinin, ECB'nin eylil ayinda faiz artiracagi yonundeki
beklentileri glglendirip gliglendirmeyecedi yakindan takip edilecek. Carsamba giinii ABD, ADP
ozel sektor istihdami ve fabrika siparisleri verilerini yayimlayacak. Persembe giinii Cin RatingDog
hizmet PMI ile baglica ekonomilerin nihai hizmet PMI verileri izlenirken, ABD'de ISM imalat disi
endeksi, dis ticaret dengesi ve haftalik igsizlik maasi bagvurulan agiklanacak. Cuma giinii Almanya
fabrika siparislerini, ABD ise tarim digi istihdam, issizlik orani ve ortalama saatlik Ucretler verilerini
yayimlayacak.

Yurt iginde ise, pazartesi gini yilin ikinci ceyregine iliskin GSYH biiyiime verileri ile
temmuz ayi is giicii istatistikleri, sali giinii agustos ayi Tiirkiye ISO imalat PMI, persembe
gunu agustos ayi tiiketici ve iiretici enflasyonu verileri, cuma giinii ise agustos ayi reel
efektif doviz kuru endeksi takip edilecek.
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Cin'de adustos ayi imalat PMI 49,2’den 49,8'e yiikselse de daralma bdlgesinde kalirken,
imalat disi PMI 49,0’da yatay seyretti. Teknoloji ve yapay zekd baglantili sektorler gigli kalirken
tiiketim, hizmetler ve insaat sektorlerindeki zayiflik ekonominin geneline yayilan bir toparlanmayi
sinirhyor.  Gorinim, ekonomi politikalarinda ilave destek adimlarinin giindeme
gelebilecegini gosteriyor.
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TR 5 Yillik CDS Primi
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ABD 2 Yillik Tahvil Faizi

ABD 10 Yillik Tahvil Faizi

21.08.2026 28.08.2026 Degisim
14.515 14.642 0,87%
221 218 -3bps
40,85% 40,10% -75 bps

34,80% 34,34% -46 bps
4,24% 4,34% 11bps
4,73% 4,72% -2bps

USD/TL
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EUR/USD

Dolar Endeksi (DXY)
Altin (USD / Ons)

Giimiig (USD / Ons)
Platin (USD / Ons)

Brent Petrol (USD / Varil)

21.08.2026 28.08.2026 Degisim
0,43%
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Dow Jones
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Shanghai

Hang Seng
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0,59%
-0,21%
1,20%
-1,63%
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Yurt disinda veri takviminde bu hafta, pazartesi giinii Almanya’nin éncii TUFE verisi takip edilecek. Sali giinii Cin'de RatingDog imalat PMI; Almanya,
Fransa, Euro Bolgesi, ingiltere ve ABD’de imalat PMI verilerinin nihai hali; Euro Bélgesi enflasyonu, ABD'de ayrica ISM imalat endeksi ve JOLTS agik is sayisi
agiklanacak. Carsamba giinii ABD ADP 6zel sektér istihdami ve fabrika siparigleri verilerini yayimlayacak. Persembe giinii Cin RatingDog hizmet PMI ile baglica
ekonomilerin nihai hizmet PMI verileri izlenirken, ABD'de ISM imalat disi endeksi, dig ticaret dengesi ve haftalik issizlik maagi basvurulari agiklanacak. Cuma giini
Almanya fabrika siparislerini, ABD ise tarim digi istihdam, issizlik orani ve ortalama saatlik Ucretler verilerini yayimlayacak.

ABD tarafinda bu hafta 6ne cikan veriler;

Avrupa

Ozel sektoriin is giicli piyasasina dair bilgi veren verilerden ABD ADP istihdam verisi, temmuz ayinda 44 bin kisilik artigla beklentilerin (65 bin artis)
altinda kaydedilmekle birlikte son alti ayin en dusiik seviyesinde gergeklesmisti ve is glicli piyasasinda yavaslamanin surdiigiine isaret etmisti. Tarihsel
ortalama 106 bin kisi seviyesinde idi. Agustos ayinda 48 bin artis géstermesi bekleniyor.

ABD'de tarim disi istihdam, temmuz ayinda 23 bin kisi diisiis kaydederek beklentilerin (80 bin artis) belirgin sekilde altinda
gerceklesmisti ve son bes aydaki ilk diisiise isaret etmisti. Ayrica mayis ve haziran aylari verileri 103 bin kisi asadi yonli revize edilmisti.
Adustosta 55 bin kisi artmasi bekleniyor.

ABD’de agustos ay1 S&P Global imalat sektorii oncii PMI verisi, yatay seyretme beklentilerine karsin 53,9'dan 53,2 seviyesine gerileyerek imalat
sektoriinde biylime hizinin hafif yavasgladigini gostermisti. Agustos ayi verisi, imalat sektériinde son bes ayin en yavas hizdaki biiylimesine isaret
ederken, 13 aydir bliyimenin strduguni gostermisti. S&P Global hizmet sektorii oncii PMI verisi, 54,6'dan 56,8'e ylkselerek beklentilerin (54)
lizerinde kaydedildi ve hizmet sekt6riinde bliylimenin hizlandigina isaret etmisti. Agustos ayi verisi, hizmet sektorii faaliyetlerinde Aralik 2024'ten bu
yanaki en gliglli performansa isaret etmisti.

ABD ISM imalat endeksi 2026 yilinda belirgin bir yiikselis edilimi gostererek subattaki 52,4 seviyesinden temmuzda 55,6ya ¢ikti ve mevcut déngiintin en
guiglii seviyesine ulasti. AJustos igin Bloomberg anket medyani 55,4 seviyesinde bulunuyor.

ABD’de agik is sayisi 2025 sonundaki zayif seyrin ardindan nisanda 7,585 milyona kadar yiikselmis, ancak sonrasinda kademeli olarak gerileyerek
haziranda 7,359 milyona inmisti. Temmuz verisi igin Bloomberg anket medyani 7,300 milyon seviyesinde bulunuyor. Beklenti, is gicii talebindeki
kademeli sogumanin devam edecegdine ve son istihdam ile ADP verilerindeki zayiflamayla uyumlu bir goriiniime isaret ediyor.

tarafinda bu hafta one cikan veriler;

Almanya’da yillik TUFE, Aralk 2025te %1,8 ile yili tamamlamasinin ardindan 2026'da dalgali bir seyir izledi; nisanda %2,9'a yiikselen enflasyon,
haziranda %2,3'e geriledikten sonra temmuzda yeniden %2,8’e hizland.

Euro Bolgesi'nde yillik manget enflasyon Mayis 2026'da %3,2'ye yikseldikten sonra haziranda %?2,8’e geriledi ve temmuzda yeniden %?2,9'a gikti. Son
aylardaki seyir dezenflasyon sirecinin ivme kaybettigine isaret ediyor. Piyasalar 6zellikle enflasyonun ECB'nin %2 hedefinden ne 6lglide uzaklagsacagina
odaklanacak.

Avrupa genelinde imalat PMI'lar, ajustos ayinda oncl verilere gore 50 esik seviyesinin tizerinde biiylime bolgesinde kaydedilmisti. Buna gore imalat
PMI'lar agustosta Almanya’da 52,2'den 54,1'e ve Euro Bolgesi'nde 51,9'dan 52,8'e yiikselerek imalat sektoriinde biyimenin hizlandidina isaret
ederken, Ingiltere’de 51,9'dan 51,5'e gerileyerek imalat sektoriinde bilyiimenin hafif yavasladiini gdstermisti, Fransa’da ise 49,8'den 51,5%
ylkselerek imalat sekt6rintin daralma bdlgesinden yeniden biiylime bolgesine gegtigini gostermisti.

Euro Bolgesi’'nde imalat PMI'a bakildiginda, agustosta 51,9'dan 52,8’e ylikselerek imalat sektoriinde son dort yilda en hizli biiylimeye isaret etmisti.
Ozellikle, Almanya'da Ocak 2022'den bu yana en biiyiik {retim artisi kaydedilmesi, Almanya hiikiimetinin ekonomiyi yeni harcamalarla canlandirma
cabalarinin ivme kazandigini géstermisti. Ote yandan, imalat sektériindeki is gliveni son alti ayin en yiiksek seviyesine ulasti.

Avrupa genelinde hizmet PMI'lar, agustos ayinda 6nci verilere gére Almanya ve Fransa’da 50 esik seviyesinin altinda daralma bolgesindeki seyrini
stirdiiriirken, Euro Bélgesi ve ingiltere’de ise 50 esik dederin lstiinde biiyiime bélgesindeki seyrini siirdiirdiigi gériilmiisti. Buna gére hizmet PMI'lar,
adustosta Almanya’da 49,8'den 48,5 ve Fransa'da 49,6'dan 48,4’e gerileyerek sektérde daralmanin hizlandigina iliskin sinyal vermisti. Euro
Bolgesi’'nde 51,7 seviyesinde yatay seyrederek sektdrde biiyiime hizinin korunduguna isaret ederken, Ingiltere’de ise 52,1'den 52,8% yiikselerek
hizmet sektoriinde toparlanmanin hizlandigina isaret etmisti.

Euro Bolgesi'nde hizmet PMI'a bakildiginda, ajustosta 51,7 seviyesinde yatay seyrederek sektorde bliyiime hizinin korunduguna isaret ederken,
subat ayindan bu yana en yiliksek seviyedeki seyrini strdirmis ve oOzellikle Fransa ve Almanya diginda turizm harcamalarindaki artisin ekonomik
bliyimeyi destekledigi gézlenmisti.

Almanya‘da fabrika siparisleri, Alman sanayisinde son donemde gériilen talep toparlanmasinin stiriip stirmedigini gostermesi agisindan 6nemli olacak.

Cin Caixin/S&P Global hizmet PMI, hazirandaki 54,1 seviyesinden temmuzda sert bigimde 50,4’e gerileyerek subat-haziran déneminde goriilen gligli seyrin énemli
bolimiinl kaybetmisti. Piyasalar temmuzdaki zayiflamanin gegici olup olmadigina ve Gin hizmet sektoriinde daha kalici bir yavaglamanin bagslayip baglamadigina
odaklanacak.
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Yurt icinde ise, pazartesi gini yilin ikinci ceyregine iliskin GSYH biiyiime verileri ile temmuz ayi is giicii istatistikleri, sali gini agustos ay Tiirkiye
ISO Imalat PMI, persembe giinii agustos ayi tiiketici ve iiretici enflasyonu verileri, cuma giini ise agustos ayi reel efektif doviz kuru endeksi takip
edilecek.

«  Turkiye ekonomisi basta 6zel tiiketim ile yatinm kaleminin 6nciliginde ve stok degisiminin de destediyle bu yilin ilk geyreginde bir dnceki yilin ayni
donemine gore (yilhk bazda) %2,5 biiyiime ile Bloomberg beklentisi olan %3'lin altinda biylime gergeklestirmisti, gegen yilin 4. geyreginde ise %3,4
bliyime kaydetmisti, bu kapsamda bu yilin ilk geyregi itibariyla bliyime son doért geyredin en diisiik seviyesinde kaydedilerek ekonomide yavaglamaya isaret
etmisti. Ceyreksel bazda 1. geyrek bilyiime verisi, %0,1 oraninda sinirli bilylime ile %1,1 olan tarihsel bliylimenin belirgin sekilde altinda gergeklesmisti. Yilin
ikinci gceyreginde yillik biiyiimenin %2,5 ve geyreksel bilyiimenin ise daha belirgin toparlanma gostererek %1 gergeklesmesi bekleniyor.
Piyasa Katilmcilan Anketi'ne gore 2026 yili genelinde biiyiimenin %3,1 olmasi tahmin ediliyor.

+  Temmuz ayinda TUFE, aylk bazda %1,78 artisla piyasa beklentisinin (%1,96) altinda kaydedilmis, bununla birlikte bir nceki aya gére (%0,99) hizlanmaya
isaret etmisti. TUFE yillk bazda ise temmuzda %32,11’den %31,75 seviyesine gerilemisti, beklentiler ise %31,93 seviyesine gerilemesi yoniindeydi.
Temmuz ayinda UFE aylik bazda %1,80'den %1,52'ye yavaslayarak bu yilin en diisiik seviyesinde gerceklesmisti. Yilhk bazda UFE ise, temmuz ayinda
%28,09'dan %27,83 seviyesine kismen gerileyerek son bes ayin en disik seviyesinde kaydedilmekle birlikte 2025 yili ortalamasinin izerinde gergeklesmisti.
Adustosta enflasyonun aylik %1,9 artmasi, yillik enflasyonun da %31,60 gerilemesi ongériiliiyor.

+« TCMB tarafindan yayimlanan reel efektif doviz kuru endeksi haziran ayinda %0,2 oraninda diistsiin ardindan, temmuzda %0,4 oraninda artisla
105,57'den 105,96 seviyesine yiikseldi ve son (g ayin en yliksek seviyesinde kaydedilmisti.

* Mevsim etkisinden arindiriimis igsizlik orani haziranda aylik 0,5 puan gerileyerek %7,6'ya inerken tarihsel olarak en disiik seviyedeydi. Atil isglicli orani 2
puanlik dislise ragmen %28,8 ile yiiksek seviyesini korurken, geng niifusta issizlik orani %12,8'e gerilemisti.

+  Temmuz ayi Tiirkiye ISO imalat PMI verisi 47,1'den 47,7 seviyesine yiikselerek imalat sektdriinde zayiflamanin yavasladigina isaret etmisti. Bunun
yaninda veri, temmuz ayinda esik degere yakinlasmakla birlikte, 28 aydir 50 seviyesindeki biiytime esik dederinin altinda kalmay stirdirmst.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke

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%

Cin

imalat Sektorii Resmi PMI (Agustos)

49,2

imalat Digi Resmi PMI (Agustos)

49,0

Almanya

TUFE (Oncii Veri, Yillik Degisim, Agustos)

2,8%

Tirkiye

Tiirkiye 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 Bolgesi

imalat Sektorii PMI (Nihai Veri, Agustos)

ZilLE

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 Sektér istihdam (Bin Kisi, Agustos)

44

Fabrika Siparisleri (Aylik Degisim, Temmuz)

-0,3%

Turkiye

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%

Cin

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 Bolgesi

Hizmet Sektérii PMI (Nihai Veri, Agustos)

51,7

ingiltere

Hizmet Sektorii PMI (Nihai Veri, Agustos)

52,1

ABD

Hizmet Sekt6rii 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

Tarim Digi istihdam (Bin Kisi, Agustos)

-23

igsizlik Orani (Agustos)

4,1%

Ortalama Saatlik Ucretler Degisimi (Yillik, Agustos)

3,2%
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