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30.Agu 5.Eyl Degisim 30.Agu 5.Eyl
BIST-100 Endeksi* 9.833 9.937 %1,1 A EUR/USD 1,1047 1,1110
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi* % 42,10 % 42,36 26 bp A USD/TL 34,0711 33,9195
Tlrkiye 5 Yillik CDS Primi 275 269 -6bp ¥ EUR/TL 37,4873 37,7599
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.100 1.076 -% 2,2 ¥ Altin (USD/ons) 2.503 2.516
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 3,91 % 3,73 -18 bp ¥  Petrol (USD/varil) 78,8 72,7

(*) Gegen haftanin son verisi: 29 Agustos
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2025-2027 dénemine iliskin Orta Vadeli Program’in glindemde éne ¢iktigi haftada yogun bir veri glindemi takip edildi. Tiirkiye ekonomisi yilin ikinci
ceyredinde yillik bazda %2,5 ile beklentilerin altinda biiyime kaydederken, Agustos ayi ISO imalat PMI verisi 47,8 ile esik dederin altindaki seyrini
siirdiirerek sektordeki zayifligin yilin iigiincii ceyredinde de sirdiigiine isaret etti. Adustos’ta aylik TUFE enflasyonu %2,47 ile piyasa beklentilerine
paralel gergeklesti. Ticaret Bakanligi’nin agikladigi 6ncii verilere gére, Ocak-Agustos déneminde dis ticaret agigi yillik bazda %33,6 daraldi. Bu hafta
kiresel hisse senedi piyasalari resesyon endiselerinin yani sira teknoloji hisselerindeki satislarin etkisiyle olumsuz bir gériinim sundu. ABD’de
Adustos ayina iliskin veriler imalat sektdriinde zayif seyre isaret ederken, tarim disi istihdam artisi beklentilerin altinda gerceklesti. Gelecek hafta
piyasalarda ABD enflasyon verileri ve ECB toplantisi yakindan takip edilecek. Yurt igcinde édemeler dengesi, sanayi lretimi ve perakende satislar
verileri agiklanacak. Ayrica, bugiin aksam saatlerinde Fitch’in Tiirkiye’ye iliskin kredi notu degerlendirmesini yayimlamasi bekleniyor.

Yurt iginde Orta Vadeli Program agiklandi.

2025-2027 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program bu hafta agiklandi. Fiyat istikrarinin
saglanmasinin oncelikli hedef olarak belirlendigi programda, 2024-2027 yillari igin GSYH
blylime tahminleri onceki yilin OVP tahminlerine gbére 0,5 puan asagl yonlu revize
edilerek sirasiyla %3,5, %4,0, %4,5 ve %5,0 olarak aciklandi. Programda yilsonu TUFE
enflasyonu ongorileri de TCMB’nin son Enflasyon Raporu’nda acikladigi tahmin
araliginin icinde kalacak sekilde 2024 icin %41,5 ve 2025 icin %17,5 olarak yukari yonlu
revize edildi. Programda, butce aciginin GSYH’ye oraninin da ilgili donemde sirasiyla %
4,9, %3,1, %2,8 ve %2,5 duzeylerinde olmasi 6ngorildi.

Tarkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde yillik bazda %2,5 oraninda blytdd.

Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine gore yilin ikinci ceyreginde yillik bazda
%2,5 ile piyasa beklentilerinin altinda bir blyime kaydederek pandeminin etkilerinin en
fazla hissedildigi 2020’nin ikinci ceyreginden bu yana en zayif performansini sergiledi.
Tlketim harcamalarinin  blylmeye katkisi azalmaya devam ederken, yatirim
harcamalari 0,1 puan ile 2022 yilinin Uglncl ¢eyreginden beri blyimeye en disitk
katkiyl sagladi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére de Turkiye
ekonomisi yilin ikinci geyreginde %0,1 ile sinirli bir biyime sergiledi (Ekonomik Blytime
raporumuz).

iSO Tiirkiye imalat PMI Agustos’ta 47,8 oldu.

istanbul Sanayi Odas! Tiirkiye imalat PMI Agustos’ta aylik bazda 0,6 puan artis kaydetse
de 47,8 ile esik degerin altindaki seyrini besinci aya tasiyarak sektorde zayif seyrin
devam ettigini gosterdi. Bu donemde zorlu piyasa kosullari yeni siparislerin araliksiz 14.
ayda da yavaglamasina neden olurken, yeni ihracat siparigleri dis talep kosullarinda
gorece daha olumlu bir gorinime isaret etti. Sektérel PMI verilerine bakildiginda
Uretimin yaklasik iki yildir ilk kez tim sektorlerde daralmasi dikkat cekerken, faaliyet
kosullarindaki en olumsuz gorinum tekstil sektoriinde kaydedildi.

Yillik TUFE enflasyonu Agustos’ta %51,97’ye indi.

Agustos'ta TUFE aylik bazda %2,47 artarak piyasa beklentilerine paralel bir gdrinim
sundu. Mayis ayinda zirve noktasina ulasan (%75,45) yillik TUFE enflasyonu, Agustos’ta
ylksek bazin da etkisiyle Uglincl ayda da gerilemeyi slrdirerek %51,97 ile yaklasik son
bir yilin en dusik dizeyine indi. Agustos’ta gida ve alkolsiz icecekler grubu hari¢ tim
harcama gruplarinda fiyatlar artis kaydederken, konut grubu dogal gaz fiyatlarindaki
yikselisin de etkisiyle %8,51 ile aylik TUFE’yi en cok arttiran harcama grubu oldu
(Enflasyon Gelismeleri Raporumuz).

OVP Tahminleri

2024(GT) 2025(P) 2026(P) 2027(P)

GSYH Biytimesi (%) 3,5 40
TUFE Enflasyonu (%) 415 175
Issizlik Orani (%) 9,3 9,6
Cari Denge/GSYH (%) -1,7 -2,0
Blitce Dengesi/GSYH (%) -49 3,1

GT: Gergeklesme Tahminj, P: Program
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iSO Tiirkiye Sektérel PMI

Kimyasal, Plastik, Kauguk
Metalik Olmayan Mineral
Makine ve Metal
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Agac ve Kagit Urtnleri
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Kaynak: iSO, TUIK, Datastream
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Dis ticaret agig1 Ocak-Agustos déneminde yillik bazda %33,6 geriledi.

Ticaret Bakanhgi’'nin acgikladigl 6nct dis ticaret verilerine gore Agustos’ta ihracat yillik
bazda %2,4 artisla 22,1 milyar USD olurken, ithalat %10,8 gerilemeyle 27 milyar USD
dizeyinde gerceklesti. Boylece Agustos ayinda 4,9 milyar USD olan dis ticaret acigl
Ocak-Agustos déneminde yillik bazda %33,6 daralarak 54,9 milyar USD’ye indi.

TUFE bazli reel efektif déviz kuru Mart ayindan bu yana ilk kez geriledi.

TCMB tarafindan aciklanan verilere gére Agustos’ta 62,34’e inen TUFE bazl reel efektif
doviz kuru, boylece Mart ayindan bu yana ilk kez gerilemis oldu.

ABD’de tarim digi istihdam Agustos’ta beklentilerin altinda artti.

ABD’de Agustos ayi imalat PMI nihai verilere gore 47,9 ile yil icindeki en disik
seviyesinde gerceklesti. Boylece, Temmuz ayinin ardindan Agustos’ta da esik degerin
altinda kalan endeks sektérde daralma egiliminin sirdiguni gosterdi. Buna paralel
olarak ayni donemde ISM imalat endeksi de 47,2 degerini alarak sektérdeki olumsuz
gbrinimdi teyit etti. Diger taraftan, Agustos’ta hizmet sektoriine iliskin veriler pozitif
bir tablo gizmeye devam etti. Bu dénemde nihai hizmetler PMI 55,7 ile Mart 2022’den
bu yana en yiksek degerinde gergeklesirken, ISM hizmetler endeksi de 51,5 ile faaliyet
kosullarinda genislemenin ilimli sekilde hiz kazandigina isaret etti.

ABD’de tarim disi istihdam artisi Agustos’ta 142 bin kisi ile piyasa beklentisinin altinda
gerceklesirken, Temmuz ayina iliskin veri de asagl yonli revize edildi. Ulkede issizlik
orani Temmuz'daki %4,3 dizeyinden Agustos’ta %4,2’ye gerilese de istihdam verileri
isglict piyasasindaki zayif goriinimin strdiglne isaret etti.

Euro Alani’'nda dretici fiyatlari Temmuz’da beklentilerin Gizerinde artti.

Euro Alan’nda UFE Temmuz'da aylk bazda %0,8 ile piyasa beklentisinin oldukca
Uzerinde artis gosterdi. S6z konusu artista ilgili donemde enerji fiyatlarinda yasanan %
2,8'lik yikselis etkili oldu. UFE’de aylik bazda kaydedilen hizli aylik artis paralelinde
Uretici fiyatlarindaki yillik degisim Haziran’daki -%3,3 seviyesinden Temmuz'da -%2,1
seviyesine geriledi. Yilin ikinci ceyregine iliskin ceyreklik biyime verisinin %0,3’ten %
0,2'ye revize edildigi bolgede, Agustos ayina iliskin nihai PMI verileri imalat ve hizmet
sektorleri igin sirasiyla 45,8 ve 52,9 dizeylerinde gercekleserek sektorler arasindaki
ayrismanin sirdtglne isaret etti.

Finansal piyasalar...

Haftanin ilk islem gtiniinde kapali olan ABD piyasalari, Sali gini agiklanan verilerin yani
sira teknoloji hisselerinde goézlenen satislarin etkisiyle olumsuz bir gériinim sergiledi.
ABD tarim disi istihdam verisi &ncesinde yatirimcilarin temkinli bir yaklasimiyla haftanin
kalaninda borsa endekslerindeki dislsler ivme kaybederek devam etti. Hafta boyunca
talebe yonelik endiselerle gerileyen Brent petrol fiyatlari, OPEC+ Ulkelerinin Ekim'de
yapilmasi planlanan petrol Uretim artisini 2 ay erteleme konusunda anlagmasinin
ardindan da toparlanma kaydedemedi. Bdylece, Brent tirl ham petrolin varil fiyati
Persembe glini itibariyla gectigimiz Cuma ginine kiyasla %7,8 dususle 72,7 USD
seviyesine geriledi. Ons altin fiyatlar ise haftayl 2.500 USD dlzeyinin Uzerinde
kapatmaya hazirlaniyor.

BIST-100 endeksi hafta igcinde 10.000 seviyesinin Gzerini test etse de Persembe ginini
gectigimiz hafta kapanisina kiyasla sinirli bir artisla 9.937 dizeyinden kapatti. TL, USD
karsisinda hafif deger kazandi. Turkiye'nin 5 yillik CDS risk primi 6 baz puan azalarak
269 baz puan oldu.

Gelecek haftanin glindemi...

Gelecek hafta piyasalarda ABD Agustos ayi enflasyon verileri ve ECB toplantisi yakindan
takip edilecek. Yogun bir veri gindeminin izlenecegi yurt icinde, Temmuz ayina iligkin
odemeler dengesi, sanayi Uretimi, perakende satislar ve istihdam verileri ile TCMB
Piyasa Katiimcilari Anketi’nin sonuglari agiklanacak.
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Kaynak: Datastream, TCMB, Ticaret Bakanlgi
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Veri Gindemi

Dénemi Piyasa Beklentisi Onceki

9 Eylul Euro Alani Sentix Given Endeksi Eyldl -12,8 -13,9
Cin TUFE Enflasyonu, yillik Agustos %0,7 %0,5

Cin UFE Enflasyonu, yillik Agustos -%1,4 -%0,8

Japonya GSYH BuylUmesi, nihai, ceyreklik 2024 ¢2 %0,8 %0,8

10 Eylul TR issizlik Orani Temmuz - %9,2
TR Sanayi Uretim Endeksi, yillik Temmuz - -%4,7

Gin Dis Ticaret Dengesi Agustos 83,9 milyar USD 84,7 milyar USD

11 Eylul TR Ticaret Satig Hacim Endeksi, yillik Temmuz - -%1,1
ABD Tuketici Fiyat Enflasyonu, aylik Agustos %0,2 %0,2

12 Eylal TR Cari Denge Temmuz - 407 milyon USD
ABD Uretici Fiyat Enflasyonu, aylik Agustos - %0,1

ECB Toplantisi Eyldl %3,65 %4,25

13 Eylal TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi Eyldl - -
ABD Michigan Tuketici GUven Endeksi, dnci Eylul 68,0 67,9

Euro Alani Sanayi Uretimi, yillik Temmuz - -%3,9
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iktisadi Arastirmalar B&lIUmi

Alper Garler Dilek Sarsin Kaya
BolUm Maduri Mudar Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr dilek.kaya@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Berkay Arik
Birim Muduru Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr berkay.arik@isbank.com.tr

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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