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23.A8u 28.Agu Degisim 23.A8u 28.Agu Degisim
BIST-100 Endeksi 9.668 9.757 %09 A EUR/USD 1,1190 11,1120 %06 V
2 Yillhk Gosterge Tahvil Faizi % 42,00 % 42,18 18bp A USD/TL 33,9588 34,0312 %0,2 A
Turkiye 5 Yillik CDS Primi 265 270 Sbp A EUR/TL 37,9861 37,8674 %03 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.101 1.097 -% 0,3 ¥ Altin (USD/ons) 2.512 2.502 %04 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 3,81 % 3,84 3bp A Petrol (USD/varil) 79,0 78,7 %05V
bp: baz puan

Bu hafta piyasalarin seyrinde gectigimiz hafta diizenlenen Jackson Hole Sempozyumu’nda énde gelen merkez bankalarinin
baskanlarinin yaptigi ve genel olarak glivercin tonda mesajlarin verildigi aciklamalar etkili oldu. ABD de revize GSYH verilerine
gore yilin ikinci ceyreginde ABD ekonomisi yilliklandiriimis olarak %3 biyddd. IMF, 4. madde gézden gecgirmesi kapsaminda
Tlirkiye ekonomisi icin yayimladigi agiklamada risklerin 6nemli éi¢iide azaldigini belirtti. Yurt igcinde reel kesim gliven endeksi
ve kapasite kullanim orani Adustos’ta gerilerken, enflasyon beklentilerindeki ayrismanin Agustos’ta devam ettigi gérildi.
Gelecek hafta yurt icinde GSYH, enflasyon, Hazine nakit dengesi ve imalat sanayi PMI verileri aciklanacak. Onimiizdeki hafta
2025-2027 yilini kapsayan Orta Vadeli Program’in agiklanmasi da bekleniyor. Ayrica, 6 Eylil'de Fitch'in Tirkiye'ye iliskin
degerlendirmesini yayimlamasi bekleniyor. ABD’de agiklanacak tarim disi istihdam verisi yakindan takip edilecek.

Jackson Hole Sempozyumu’nda faiz indirim isaretleri...

Kiresel dizeyde merkez bankacilarinin bir araya geldigi Jackson Hole Sempozyumu’nda
Fed Baskani Powell enflasyona yonelik yukari yonli risklerin azaldigini ve enflasyon
hedefine ulasilacagina dair giiven duydugunu belirtti. Powell ayrica, istihdama yonelik
asagl yonlu risklerin arttigini soylerken istihdam piyasasinda daha fazla yavaslama
istemedigini de ifade etti. Powell bu gercevede, para politikasinda ayarlama yapmanin
zamaninin geldigini vurguladi. ECB ve BoE vyetkilileri de piyasalara glvercin tonda
mesajlar verirken, BoJ sahin durusuyla genel egilimden ayristi. BoJ Baskani Ueda, piyasa
hareketlerine karsi son derece dikkatli olmaya devam edeceklerini vurgulayarak veriler
bekledikleri gibi gerceklesirse faiz artirimlarina devam edebileceklerini belirtti.

Jackson Hole’da verilen mesajlarin yani sira hafta icinde Fed yetkililerinin agiklamalari da
yakindan takip edildi. San Francisco Fed Baskani Daly gelecek ay 25 baz puanlik bir faiz
indiriminin olasi oldugunu ifade ederken isglici piyasasinda henliz bir bozulma
gorilmedigini, bozulma belirtisi gorilmesi halinde daha hizli faiz indirimlerinin
gerceklestirilebilecegini belirtti. Temkinli hareket etmekten yana oldugunu ifade eden
Richmond Fed Baskani Barkin de Eylil’de 25 baz puanlk faiz indirimine isaret etti.
Atlanta Fed Baskani Bostic faiz indirim zamaninin gelmis olabilecegini ancak emin olmak
icin isglicl piyasasi ve enflasyon verilerini gormeleri gerektigini belirtti. Powell’in ve diger
Fed vyetkililerinin acgiklamalarinin ardindan piyasalarda Eylil ayinda faiz indirimi
yapilacagina kesin gozlyle bakilirken, yarinki PCE ile gelecek hafta agiklanacak istihdam
verileri bu indirimin seviyesi agisindan belirleyici olacak.

ABD'’de tiiketici gliveni Agustos’ta beklentilerin tzerinde gergeklesti.

ABD’de tlketici glven endeksi Agustos'ta aylik bazda 1,4 puan yikselisle 103,3 ile
beklentilerin Gzerinde gergeklesti. Bu donemde tiketicilerin isglicl piyasasinin mevcut
durumuna ve gelecekteki gelirlerine iliskin degerlendirmelerinde ise bozulma kaydedildi.
Ote yandan, tiketicilerin 12 aylik ortalamalara gére enflasyon beklentisi %4,9 ile Mart
2020’den bu yana en disik seviyesine geriledi. 2024 yilinin ikinci ¢eyregine iliskin revize
GSYH verilerine gore, ABD ekonomisi bu donemde piyasa beklentisinin Uzerinde
yilliklandinimis olarak %3 buyudd. Bliyimede tiketim harcamalari, 6zel sirketlerin stok
yatirimlari ve konut disi sabit yatirimlardaki artislar rol oynadi.

Euro Alani’'nda tiketici gliveni geriledi.

Euro Alani’'nin en blyik ekonomisi Almanya’da is diinyasi givenini yansitan Ifo endeksi
Agustos’ta bir 6nceki aya gore beklentilerden daha az diisis kaydetse de art arda Gglincl
ayda da azalarak 86,6 seviyesinde gergeklesti. Euro Alani’nda tiiketici gliveni nihai verisi
de Agustos’ta -13,5 ile onceki aya gore 0,5 puan gerileyerek hanehalkinin ekonomiye
iliskin kdtimser gorisinin devam ettigine isaret etti.

Fed'in Eylill Toplantisinda Faiz indirim
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IMF, Tirkiye icin 4. Madde kapsaminda degerlendirmelerini yayimladi.

IMF, 4. Madde kapsaminda gerceklestirdigi gozden gegirme calismalari kapsaminda
Turkiye icin hazirladigi 6n degerlendirmeyi yayimladi. Degerlendirmede, ekonomi

politikalarindaki dondsime atifta bulunularak uygulanmakta olan siki ekonomi
politikalarinin  riskleri  onemli olglide azalttigr ve glveni artirdigl  belirtildi.
Degerlendirmede ayrica, cari acigin ilk ceyrekte GSYH'nin %2,7'sine geriledigi,

rezervlerde toparlanma kaydedildigi ve piyasa kosullarinin iyilestigi vurgulandi. Bu yil igin
buytime ve enflasyon tahminleri ise sirasiyla %3,4 ve %43 olarak paylasildi.

Reel Kesim Glven Endeksi Agustos’ta 98 seviyesine geriledi.

TCMB’nin bu hafta acikladigl veriler Agustos’ta iktisadi faaliyetteki ivme kaybinin
surdiglne isaret etti. Mevsimsellikten arindiriimis Reel Kesim Guven Endeksi aylik bazda
0,7 puan dusUs ile art arda doérdincl ayda da gerileyerek 98,0 ile Haziran 2020’den bu
yana en disUk degerini aldi. Alt endeksler incelendiginde en hizli gerilemenin gelecek lg
aydaki ihracat siparisleri ile toplam siparis miktari alt endekslerinde kaydedildigi goralda.
Bu dénemde mevsimsellikten arindiriimis imalat sanayi Kapasite Kullanim Orani da bir
onceki aya gore 0,2 puan dusUs ile art arda besinci ayda da gerileyerek %75,7 dizeyinde
gerceklesti.

TUIK'in acikladigi sektdrel giiven endeksleri ise Agustos’ta karisik bir tablo cizdi.
Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére bu dénemde hizmet sektord glveni ayhk
bazda %2 gerilerken, perakende ticaret sektorl ve insaat sektori given endeksleri
sirasiyla %0,8 ve %1,1 artis kaydetti. Bu donemde ekonomik giiven endeksi art arda
besinci ayda da dlsUs kaydederek 93,1 seviyesine geriledi. Boylece endeks Mayis
2021’den bu yana en dusik seviyesinde gerceklesmis oldu.

Enflasyon beklentilerindeki ayrigma Agustos’ta da devam etti.

TCMB’nin agikladigl Sektdrel Enflasyon Beklentileri raporuna gore 12 ay sonrasina iliskin
yillik enflasyon beklentilerindeki ayrisma Agustos ayinda da devam etti. Piyasa
katilimcilarinin 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisi bir 6nceki aya gore 1,3
puan dusus ile %28,71’e, reel sektorin beklentisi de 1,2 puan disUs ile %53,8 seviyesine
geriledi. Hanehalkinin bir yil sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisinin ise aylik bazda
1,2 puan artis kaydederek %73,14 dizeyine yikselmesi dikkat cekti. Gelecek 12 aylik
donemde enflasyonun disecegini bekleyen hanehalki orani aylk bazda 0,3 puan ile
sinirh dlgtde ylkselerek %29,6 oldu.

Finansal piyasalar...

Faiz indirimlerine iliskin mesajlara ragmen, ABD’li teknoloji sirketi Nvidia’nin bilango
aciklamasi 6ncesi yatirimceilarin ihtiyath bir tavir sergilemesi bu hafta piyasalarin seyrinde
etkili oldu. Bu cgercevede kiresel hisse senedi piyasalari gegen hafta Cuma glinine
kiyasla, Carsamba gunlni kayiplarla kapatti. Nvidia’nin bilangosunda sirketin gelirleri ve
Uzerinde gergeklesse de yatirimcilar, bilangonun genel
performansinin ve gelecege yonelik ortaya konan beklentilerin énceki dénemlere kiyasla
daha zayif bir gérinim sundugunu degerlendirdi. Jeopolitik gerilimlerin etkisiyle hafta
icinde 80 USD’nin Uzerine gikan Brent turl ham petrolin varil fiyati, ABD’nin petrol
stoklarinda kaydedilen beklentilerin altindaki duslstn etkisiyle Carsamba ginin
%0,5’lik kayipla 78,7 USD seviyesinde tamamladi.

net kar beklentilerin

BIST-100 endeksi kiresel piyasalarin aksine, 6zellikle ulasim ve bankacilik hisselerindeki
Garsamba glninU gectigimiz hafta kapanisina kiyasla %0,9 artisla
tamamlamasina ragmen 10.000 seviyesinin altindaki seyrini strdirdd. TL, USD ve euro
karsisinda nispeten yatay bir seyir izledi. Turkiye’nin 5 yillik CDS risk primi 5 baz puan
artarak 270 baz puan oldu.

alimlarla

Gelecek haftanin glindemi...

Yogun bir veri gindeminin takip edilecegi gelecek hafta yurt icinde GSYH, enflasyon,
Hazine nakit dengesi ve imalat sanayi PMI verileri agiklanacak. Oniimiizdeki hafta ayrica
2025-2027 doénemini kapsayacak olan OVP’nin de agiklanmasi bekleniyor. ABD’de
aciklanacak tarim disi istihdam verisi de piyasalarin odaginda olacak. 6 Eylil'de Fitch'in
Tarkiye'ye iliskin degerlendirmesini yayimlamasi bekleniyor.

Ekonomik Gliven Endeksi
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Veri Gindemi
Dénemi Piyasa Beklentisi Onceki
2 Eylil TR GSYH Biiytime, yillik 2024 Q2 %3,2 %5,7
TR iSO imalat Sanayi PMI Agustos - 47,2
Euro Alani HCOB imalat Sanayi PMI, nihai Agustos - 45,6
Cin Caixin imalat Sanayi PMI, nihai Agustos 50,0 49,8
3 Eylul TR TUFE Enflasyonu, aylik Agustos - %3,23
TR Yi-UFE Enflasyonu, ayhk Agustos - %1,94
ABD imalat Sanayi PMI, nihai Agustos - 48,0
ABD ISM imalat Sanayi PMI Agustos 47,8 46,8
4 Eylal TR TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Agustos - 62,90
ABD Fabrika Siparisleri, aylik Temmuz - -%3,3
Euro Alani HCOB Hizmetler PMI, nihai Agustos - 53,3
Euro Alani Uretici Fiyat Enflasyonu, ayhk Temmuz - %0,5
5 Eylul ABD Hizmetler PMI, nihai Agustos - 55,2
ABD ISM Hizmetler PMI Agustos 51,5 51,4
Euro Alani Perakende Satislar, aylik Temmuz - -%0,3
6 Eylal Fitch Ratings Turkiye Degerlendirmesi Eylul - -
TR Hazine Nakit Dengesi Agustos - -136,5 mlyr TL
ABD Tarim Dist istihdam Agustos 163 bin 114 bin
ABD issizlik Orani Agustos %4,2 %4,3
Euro Alani GSYH BlyUumesi, revize, yillik 2024 C2 - %0,6
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Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris 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. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildi-

rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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