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BIST-100 Endeksi 14.012 14.394 %2,7 A EUR/USD 1,1613 11,1610 % 0,0
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 39,57 % 39,59 2bp A USD/TL 48,4248 48,5387 %0,2 A
Tirkiye 5 Yilik CDS Primi 218 223 S5bp A EUR/TL 56,2451 56,4841 %04 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.726 1.745 %1,1 A Altin (USD/ons) 4428 4316 %25 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,78 % 4,94 16 bp A Petrol (USD/varil) 96,3 107,6 % 11,8 A
bp: baz puan

Bu hafta boyunca Orta Dogu’da tirmanan gerilim kiiresel piyasalarin odadinda yer aldi. Brent tiirii ham petroliin varil fiyat, Cuma
kapanisina gére %11,8 artarak Persembe giinii 107,6 USD diizeyine ulasti. ABD’de Agdustos ayr UFE verileri enflasyonist baskilarin
gliclendigine isaret ederken, 10 yillik tahvil faizi Ekim 2023’ten bu yana en yiiksek diizeyine ulasti. ECB, politika faizlerini piyasa beklentileri
paralelinde 25’er baz puan artirdi. TCMB ise, politika faizini beklentiler dogrultusunda %37’de sabit tuttu. Haftasonu agiklanan OVP’de
2026 yil sonu TUFE enflasyonu tahmini %28,4 olarak revize edilirken, TCMB Piyasa Katihmcilari Anketi’nin Eyliil sonuglarinda gére yil sonu
enflasyon beklentisi %29,43’ten %29,61’e yiikseldi. Temmuz ayi verileri, sanayi liretimi ve ticaret hacmindeki daralmayla birlikte yurt igi
ekonomik aktivitedeki yavaslamanin belirginlestigine isaret etti. Perakende satislardaki sinirli artis ise hanehalki talebindeki direncin
sirdigiini gosterdi. Ayni dénemde cari islemler hesabi 36 milyon USD ile beklentilerin altinda fazla verdi. Gelecek hafta kiiresel
piyasalarin odaginda Fed, BoE ve BoJ’un toplantilari yer alacak. Yurt iginde ayrica Agustos ayr merkezi yénetim blitcesi agiklanacak.

Orta Dogu’da artan gerilim Brent tiirii petroliin varil fiyatini 100 USD’nin lizerine tasidi.

Bu hafta boyunca Orta Dogu’da artan jeopolitik gerilim enerji arzina yonelik riskleri
belirgin sekilde artirdi. Ozellikle Hiirmiiz Bogazi lizerinden petrol sevkiyatina ydnelik
risklerin ylkselmesi ve Suudi Arabistan’in enerji altyapisina yonelik saldirilar arz
endiselerini artirdi. Bu gelismelerin etkisiyle Brent tiiri ham petroliin varil fiyati bir
onceki Cuma kapanisina gére %11,8 artarak Persembe giiniini 107,6 USD duzeyinde
tamamladi. Son donemde petrol fiyatlarinda yasanan yiikselis, kiiresel enflasyon
gorinimiine yonelik yukari yonla riskleri artiriyor.

ABD’de enflasyon verileri Eylii’lde Fed’in faiz artiracagina yonelik beklentileri
gl¢lendirdi.

ABD’de TUFE enflasyonu Agustos’ta aylik %0,4 (Temmuz %0,1), yillik %3,4 ile beklentiler
paralelinde gerceklesti. Enerji ve gida fiyatlari hari¢ cekirdek TUFE aylik %0,3 ile
beklentilerin Uzerinde artarken, yillik cekirdek enflasyon %2,4 oldu. Ulkede UFE
enflasyonu ise Agustos’ta aylik bazda beklentiler paralelinde %0,4, yillik bazda %5,4
diizeyinde gercekleserek tretici fiyatlari kaynakli baskilarin giiclendigine isaret etti. TUFE
verisi sonrasi Fed’in gelecek haftaki toplantisinda faiz oranini 25 baz puan artirmasi
ihtimali %85 civarinda fiyatlaniyor.

ECB, referans faiz oranlarini 25’er baz puan artirdi.

ECB, Eylll toplantisinda politika faizlerini piyasa beklentileri paralelinde 25’er baz puan
artirdi. Boylece ana refinansman faizi %2,65’e, mevduat faizi %2,50’ye, marjinal borg
verme faizi de %2,90'a yukseldi. ECB’nin glincelledigi projeksiyonlarini gére 2026 yil
enflasyon tahmini %3,0 seviyesinde korunurken, 2027 tahmini 0,2 puan artisla %2,5’e
cikarildi. 2026 ve 2027 icin bilylime tahminleri ise sirasiyla %0,9 ve %1,4’e yiikseltildi. Ote
yandan, Euro Alani’'nda ikinci ¢eyrek blyumesi yukari yonli revize edildi. Ceyreklik
buylime %0,4’ten %0,6’ya, yillik blylime de %1,0’den %1,2'ye yukseltildi.

TCMB politika faizini degistirmedi.

TCMB, Persembe gergeklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda bir hafta vadeli repo
faizini piyasa beklentileri dogrultusunda %37’de sabit tutarken, gecelik borg¢ verme faizi
%40, borglanma faizi %35,50 diizeylerinde korudu. Karar metninde, aylik dalgalanmalara
ragmen Oncu gostergelerin dezenflasyon siirecinin devamina isaret ettigi belirtilirken,
jeopolitik gelismelerin etkisiyle yiksek seyreden eneriji fiyatlarinin enflasyon gériinimu
Gzerinde yukari yonli risk olusturdugu ifade edildi.
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Eyliil Haziran Tahmininden
Tahminleri Farki
(%) 2026 2027 2026 2027
GSYH 0,9 1,4 0,1 0,2
igsizlik 6,2 6,1 -0,1 -0,1
TUFE 3,0 2,5 0,0 0,2
Cekirdek TUFE* 2,5 2,6 0,0 0,1

(*) Enerji ve gida hari¢ TUFE

Kaynak: Datastream, TCMB
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Orta Vadeli Program Resmi Gazete’de yayimlandi.

2027-2029 dénemine iliskin Orta Vadeli Program’da (OVP) 2026 yili igin %3,3 olarak
tahmin edilen ekonomik biiyiimenin 2027’de %4,2'ye, 2028'de %4,6’ya ve 2029'da %5,0'a
yiikselecegi 6ngorildii. 2026 yilsonu TUFE artisi tahmini %28,4 olarak agiklanirken,
enflasyonun 2027'de %21’e, 2028'de %13,5’e ve 2029’da %9'a gerilemesi bekleniyor.

Temmuz’da sanayi lretimi ve ticaret satis hacmi aylik bazda daraldi.

Sanayi Uretimi endeksi Temmuz’da aylik bazda %1,0, yillik bazda %0,3 geriledi. imalat
sanayiini olusturan 24 alt sektoriin 12’sinin ayhk bazda daraldigi gozlenirken, en sert
disus diger ulagim araglarinda (-%11,6), en glglu artis ise makine ve ekipman imalatinda
(%6,5) gergeklesti. Ticaret satis hacminin aylk bazda %2,5 daraldigi Temmuz’'da toptan
ticaret hacmi %4,5 gerilerken, perakende satiglar %0,2 artti. Yillik bazda bakildiginda ise
toptan ticarette daralmanin 5. ayina tasindigl, perakende ticarette ise genislemenin
%10,4 ile ivme kaybettigi gorildi.

Temmuz’da cari fazla beklentilerin altinda gergeklesti.

TCMB tarafindan yayimlanan ddemeler dengesi istatistiklerine gére Temmuz’'da cari
islemler hesabi, turizm kaynakh hizmet gelirlerindeki mevsimsel ylkselisin destegiyle 36
milyon USD ile Ekim 2025’ten bu yana ilk kez fazla verdi. Bununla birlikte, bu donemde
kaydedilen cari fazla, son ug yilin ayni aylar icindeki en disiik diizeyinde gergeklesti.
Temmuz itibariyla 12 aylik kiimulatif cari acik ise 40,7 milyar USD’ye yikselerek Aralk
2023’ten bu yana ilk kez 40 milyar USD diizeyinin {izerinde kaydedildi (Odemeler Dengesi
raporumuz).

Piyasa katihmcilarinin enflasyon beklentileri yiikselirken, biiyiime beklentileri geriledi.

TCMB’nin Piyasa Katimcilari Anketi'nin Eylil sonuglarina goére yilsonu enflasyon
beklentisi %29,43'ten %29,61 dlzeyine yikseldi. 2027 yilsonu igin enflasyon beklentisi
de 0,75 puan artisla %22,69 oldu. Katihmcilarin cari yilsonu USD/TL beklentisi 51,57
olurken, 2026 ve 2027 igin blylime beklentileri sirasiyla %3,0 ve %3,9 olarak agiklandi.

Finansal piyasalar...

Orta Dogu’da artan jeopolitik gerilim bu hafta kiiresel piyasalarin seyrinde belirleyici
oldu. Enerji arzina iliskin artan endiseler petrol fiyatlarinda yikselise neden olurken,
Fed’in Eylil'de faiz artimina gidebilecegi yoniindeki beklentiyi gliglendirdi. Bu ¢ercevede
altin fiyati bu hafta %2,5 diserek Persembe kapanisi itibariyla 4.316 USD/ons diizeyine
geriledi. ABD 10 yillik tahvil getirisi Persembe kapanisi itibariyla bir onceki hafta
kapanigina gore 16 baz puan artigla %4,94’e yikselerek Ekim 2023’ten bu yana en yiksek
dlzeyini kaydetti. Bu hafta kiresel hisse senedi piyasalarinda da saticili bir seyir izlendi.

Yurt icinde BIST-100 endeksi bir dnceki Cuma kapanisina gore %2,7 artis kaydederek
Persembe gliniinii 14.394 dizeyinde tamamladi. Turkiye’nin 5 yillik CDS primi 223 baz
puan diizeyine yiikselirken, Tirk lirasi ABD dolari ve euro karsisinda bir miktar deger
kaybetti.

Gelecek haftanin giindemi...

Gelecek hafta piyasalarin odaginda Fed, BoE ve BoJ'un faiz kararlari yer alacak. Yurt
icinde ayrica Agustos ayl merkezi yonetim bitgesinin yani sira Temmuz insaat ve hizmet
Uretim endeksleri ile konut sektéri verileri takip edilecek.
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Orta Vadeli Program (OVP) Tahminleri

(yilhik, %) 2026 (G) 2027 (P) 2028 (P) 2029 (P)
GSYH Biiyiimesi 3,3 4,2 4,6 5,0
Onceki OVP 3,8 4,3 5,0
TUFE Y1l Sonu 28,4 21,0 13,5 9,0
Onceki OVP 16,0 9,0 8,0
igsizlik Orani 8,1 8,0 7,8 7,6
Onceki OVP 8,4 8,2 7,8
Cari Agtk/GSYH -2,6 -1,9 -1,8 -1,6
Onceki OVP 1,3 -1,2 -1,0
Biitce Acig1/GSYH -3,1 -3,5 -3,1 -2,8
Onceki OVP 3,5 3,1 2,8

GT: Gergeklesme Tahmini, P: Program
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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TR Butge Dengesi

TR Hizmet Uretim Endeksi, yillik

ABD NY Fed imalat Endeksi

Almanya ZEW Ekonomik Gliven Endeksi
Cin Sanayi Uretimi, yillik

Cin Perakende Satislar, yillik

TR Konut Fiyat Endeksi, yillik

Fed Toplantisi

ABD Perakende Satislar, aylik

Euro Alani Sanayi Uretim Endeksi, yillik
ingiltere TUFE Enflasyonu, yillik

TR Konut Satiglari, yillik

ABD Yeni Konut Baslangiglari, adet
ABD Philadelphia Fed is iklimi Endeksi
Euro Alani TUFE Enflasyonu, nihai, yillik

BoE Toplantisi

ABD Sanayi Uretim Endeksi, yillik
Almanya UFE Enflasyonu, yillik

BolJ Toplantisi

Japonya TUFE Enflasyonu, yillik

Veri Gundemi
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Agustos
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Agustos
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Agustos
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Eylal
Agustos

Piyasa Beklentisi

37,0
%4,8
%0,8

%3,50-%3,75

%3,3
%3,75

%1,25

Onceki
-378,1 milyar TL
%1,3

20,6

34,2

%4,5

%0,6
%25,0
%3,50-%3,75
-%0,6
%0,1

%2,9
-%17,0
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47,4

%3,3
%3,75
%1,1

%3,0
%1,00
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir.
Bu raporda yer verilen goriis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.$.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin
kisisel goriis 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. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina
sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul
etmemektedir.

isbu rapor Uzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz sakhdir.
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iktisadi Aragtirmalar Boliimii

Alper Gurler
Bolim Mudiri
alper.gurler@isbank.com.tr

H. Erhan Gl
Birim Mudurt
erhan.gul@isbank.com.tr

E. Blisra Take
Miudir Yardimcisi
busra.take@isbank.com.tr

Utkan inam
Uzman Yardimcisi
utkan.inam@isbank.com.tr

Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.
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