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7.Agu 13.Agu Degisim 7.Agu  13.Agu Degisim
BIST-100 Endeksi 13.779 14.132 %2,6 A EUR/USD 1,1558 11,1527 %03 V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 41,60 % 41,41 -19bp ¥V USD/TL 47,6937 47,8160 %0,3 A
Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi 227 222 Sbp ¥V EUR/TL 55,1254 55,2453 %0,2 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.658 1.695 % 2,3 A Altin (USD/ons) 4342 4350 %0,2 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,66 % 4,64 -2bp ¥V  Petrol (USD/varil) 83,6 87,1 % 4,2 A

bp: baz puan

Bu hafta Hirmiiz Bogazi’na iliskin gelismeler ve ABD’de agiklanan enflasyon verileri yakindan takip edildi. Hiirmiiz Bogazi’nin yeniden
agilmasina yénelik diplomatik siirecin tikanmasi ve bélgedeki gerilimin devam etmesiyle Brent tiirii ham petroliin varil fiyati yiikseldi.
ABD’de Temmuz’da TUFE ve UFE enflasyonunun yavasladidina isaret eden veri agiklamalarinin ardindan Fed’in Eyliil toplantisinda faiz
artirnmina gidebilecegi yoniindeki beklentiler zayifladi. Yurt icinde cari islemler hesabinin 4,2 milyar USD ile beklentilerin altinda agik
verdigi Haziran ayinda sanayi lretimi yillik bazda %1,4 gerilerken, perakende satislarda ivme kaybi gériildi. TCMB yilin lgiincii
Enflasyon Raporu’nda 2026 sonuna iliskin enflasyon tahminini %28’e yiikseltti. TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi’nin sonuglarina gére
katilimcilarin yil sonu enflasyon beklentileri %29,43’e ¢ikti. Gelecek hafta baslica ekonomilerde Agustos ayina iliskin éncti PMI verileri,
yurt icinde blitge dengesi ve gliven endeksleri agiklanacak. Orta Dogu’daki gelismeler yakindan izlenmeye edilmeye devam edilecek.

Kiiresel enerji arzina iliskin endigeler siiriiyor.

Gegtigimiz hafta Hirmiz Bogazi’'nin yeniden agilmasina yonelik giiglenen iyimser hava, bu hafta
diplomatik stiregte ilerleme saglanamamasi, bolgede devam eden gerilim ve taraflarca yapilan
aciklamalar sebebiyle tekrar zayifladi. ABD tarafi iran’i ekonomik olarak izole etmeye yénelik
dnlemlere gidecegini agciklarken, iran’in, Hirmiiz Bogaz’'nin yeniden acilmasi icin ABD’den
yaptirimlarin kaldirilmasi ve tazminat 6denmesi gibi kosullarda israrli tutumunu strdirdtgu
gorildi. ABD'nin iran’a yénelik siiresiz deniz ablukasi tehdidi ve Hiirmiiz Bogaz’'ndan gegen gemi
trafiginin ortalama seviyelerin altinda kalmasi da enerji arzina iligskin riskleri giindemde tutarak
petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli baski olusturdu. ABD ham petrol stoklarindaki guiglu artis ve
OPEC’in 2026 yili kiuresel petrol talebi artis tahminini giinlik 780 bin varilden 580 bin varile
indirmesi fiyatlardaki yikselisi bir miktar sinirlandirsa da Brent tirli ham petroliin varil fiyati
Persembe giind itibariyla gegen hafta kapanisina kiyasla %4,2 yikselisle 87,07 USD diizeyine gikti.

ABD’de agiklanan veriler enflasyonda yavaslama sinyalleri verdi.

ABD’de tuketici fiyatlari Temmuz'da aylik bazda %0,1 ile piyasa beklentileri paralelinde artarken,
yillik TUFE enflasyonu Haziran’daki %3,5 seviyesinden %3,4’e geriledi. Eneriji fiyatlarindaki diisiisiin
manset enflasyondaki iyilesmede etkili oldugu bu dénemde gida ve enerji harig ¢ekirdek TUFE aylik
bazda %0,2, yillik bazda %2,5 artis kaydetti. Ayni donemde dretici fiyatlari aylik bazda %0,2 artis
beklentisine karsiik degisim kaydetmezken, yillik UFE enflasyonu %5,5'ten %4,7’ye geriledi
(beklenti: %4,9). Boylece enflasyonda Haziran’da goérilen yavaslama sinyallerinin Temmuz'da da
devam ettigi gorildi. Gegtigimiz hafta beklentilerin altinda kalan tarim disi istihdam verisinin
ardindan zayiflayan Fed’den faiz artirm beklentileri, ihmli enflasyon verileriyle birlikte bir miktar
daha geriledi. Bu sabah itibariyla s6z konusu fiyatlama %27 civarinda bulunuyor.

Euro Alani’nda agiklanan veriler...

Euro Alani’'nda ikinci geyrege iliskin revize biylime verileri ¢eyreklik bazda %0,4, yillik bazda %1,0
oraniyla éncu verileri teyit etti. Boylece yillik bazda son 4 yilin en gigli biylime performansinin
sergilendigi bolgede, Sentix yatirimci giiveni endeksi de Agustos’ta Orta Dogu’da geriliminin
baslamasindan bu yana en yiksek seviyesine ulagsarak ekonomik aktivitedeki olumlu gériinimiin
strdigina gosterdi.

Cari islemler dengesi Haziran’da 4,2 milyar USD agik verdi.

Haziran’da 6demeler dengesi taniml dis ticaret agigi yillik bazda %31 oraninda genisleyerek 8,5
milyar USD diizeyine ¢ikti. Buna karsilik cari islemler hesabi hizmet gelirlerindeki olumlu
gorinumin etkisiyle 4,2 milyar USD ile piyasa beklentilerinin altinda acgik verdi. Boylece, Ocak-
Haziran déneminde 34,5 milyar USD olan cari agik, 12 aylik kimulatif verilere gére 38,9 milyar
USD’ye yiikseldi (Odemeler Dengesi raporumuz).
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TCMB yilin tiglincii Enflasyon Raporu’nu yayimladi.

TCMB yilin Gglinct Enflasyon Raporu’nda, 2026 yil sonuna iligkin ara hedefini %24 dizeyinde
korurken, enflasyon tahminini %26’dan %28’e yikseltti. Yiksek belirsizlik nedeniyle tahmin araligi
paylasmama yaklasimini bu raporda da sirdiiren TCMB, yil sonu tahminindeki 2 puanlik yukari
yonlu gincellemede TL cinsi ithalat fiyatlarinin, yonetilen yonlendirilen fiyatlar ile esel mobil
uygulamasina yonelik dizenlemelerin ve gida enflasyonu varsayiminda yapilan yukari yonla
guncellemelerin etkili oldugu ifade edildi. Raporda 2026 yil sonu gida enflasyonu varsayimi
%26,3'ten %28,5’e, ithalat fiyatlarinda yillik artis tahmini de %6,3’'ten %6,9’a cikarilirken, yillik
ortalama petrol fiyati varsayimi 89,4 USD’den 87,8 USD’ye ¢ekildi. Enflasyonun bir siiredir %30’un
Uzerinde dalgalandigina ve dezenflasyonun yavasladigina dikkat ¢eken Baskan Karahan, kredi
buytimesindeki yavaglamanin ve zayif i¢ talebin dezenflasyonu destekledigini, uygun kosullar
saglandiginda bir hafta vadeli repo ihalelerine baslanacagini belirtti. Karahan, gériinimde kalici bir
bozulma olmasi halinde yeniden sikilagsmaya gitmeye hazir olduklarini da ifade etti.

Piyasanin yil sonu enflasyon beklentisi %29,43’e yiikseldi.

TCMB’nin yayimladigi Piyasa Katilimcilari Anketi’nin  sonuglari enflasyon beklentilerindeki
bozulmanin surdtgine isaret etti. Piyasanin bu yil sonuna iliskin enflasyon beklentisi kesintisiz
yukselisini yedinci ayina taslyarak %29,43 diizeyine gikarken, 2027 yil sonu enflasyon beklentisi de
%21,94 dizeyine vyukseldi. Katilimcilarin Agustos igin aylik enflasyon beklentisinin %1,67
seviyesinde sekillendigi goruldi. Piyasanin USD/TL beklentisi 2026 sonu igin sinirli bir artigla
51,66'ya gikarken, 12 ay sonrasi igin 57,43 dlzeyinde olustu. Ankete goére piyasa katilimcilarinin yil
sonuna iliskin cari agik beklentileri de 50,2 milyar USD’ye yiikseldi. Katilimcilarin ekonomik biyime

beklentileri ise 2026 yili igin %3,1 dlizeyinde korunurken, 2027 yili igin %4,1’den %4,0’e geriledi.
Uretim endeksleri Haziran’da zayif bir gériiniim sundu.

Sanayi Uretim endeksi Haziran’da aylik bazda 0,1 ile sinirli bir artis kaydederken, imalat sanayiinde
Uretim degismedi. Bu dénemde Uretim imalat sanayiinin 24 alt sektérinden 15’inde daraldi.
Haziran’da sanayi Uretimi yillik bazda ise %1,4 azaldi. Ayni donemde hizmet Uretim endeksi aylik
bazda %0,6, yillik bazda %1,3 oraninda artis kaydetti. insaat {iretim endeksi ise aylik bazda %0,5,
yillik bazda %6,0 ile gerilemesini stirdtird.

Boylece yilin ikinci geyreginde sanayi Uretimi Nisan ayinda sergiledigi olumlu goériinimdin etkisiyle
yilhk bazda %1,4, hizmet Uretimi de %1,2 buylrken, insaat Uretimi %2,6 ile 2022'nin son
ceyreginden bu yana ilk kez daraldi.

i¢ talebe iliskin gostergeler

Haziran’da toptan ticaret satis hacmi aylik bazda %4,0 artmasina karsilik yiksek bazin da etkisiyle
gegen yilin ayni déonemine kiyasla %9,4 geriledi. Perakende ticaret hacmi ise ayni dénemde aylik
bazda %0,7 ile sinirli genislerken, endeksin yillik artisi %11,8 ile bir 6nceki aya (%12,8) gore bir
miktar yavasladi. Saat ve micevher harig perakende satislarda da Haziran’da yavaslama gorild.
Boylece, bu donemde aylik bazda %1,9 genisleyen toplam ticaret satis hacmi, yillik bazda %4,5
disls kaydetti. Yilin ikinci geyreginde perakende satis hacmi yillik bazda %12,1 artarken, toplam
ticaret satis hacmi toptan satislardaki (yillik bazda -%6,8) zayif seyrin etkisiyle %2 daraldi. Temmuz
ayinda yillik bazda %17,0 azalan konut satislari verisi de i¢ talepteki yavaslamayi teyit etti.

Finansal piyasalar

Bu hafta giindemin odaginda yer alan ABD enflasyon verileri ve jeopolitik belirsizlikler sebebiyle
yatirimcilarin genel olarak temkinli bir tutum sergiledigi gorildi. MSCI Dinya borsa endeksi
Persembe kapanisi itibariyla gegtig§imiz Cuma’ya goére %0,5 ile sinirli bir artig kaydederken, MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler borsa endeksi Asya tarafindaki yapay zeka ve yiiksek teknoloji odakli
hisselerde izlenen gligli artisin etkisiyle %2,3 ylkseldi. ABD’de yiiksek kamu borgluluguna ve
enflasyonist risklere iliskin endiseler uzun vadeli tahvil faizlerinde yiikselisleri beraberinde getirdi.

Yurt iginde BIST-100 endeksi bu hafta Persembe kapanisi itibariyla Cuma giiniine kiyasla %2,6
yukseldi. Turkiye’nin CDS primi 5 baz puan dislisle 222 baz puan diizeyinde kaydedildi.

Gelecek haftanin giindemi...

Gelecek hafta kiresel glindemde baslica ekonomilerin Agustos ayina iliskin 6ncti PMI verileri ile Gin
Merkez Bankasi’nin toplantisi 6ne gikiyor. Yurt icinde merkezi yonetim bltge dengesi ve glven
endeksleri agiklanacak. Ayrica, Orta Dogu’daki gelismeler yakindan takip edilmeye devam edilecek.
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Enflasyon Raporu (2026-111)
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Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB, iSO
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TR Buitge Dengesi

ABD NY Fed imalat Endeksi

Cin Sanayi Uretimi, yillik

Cin Perakende Satislar, yilhk

Japonya GSYH Blylimesi, ceyreklik

TR Konut Fiyat Endeksi, yillik

ABD Sanayi Uretim Endeksi, aylik

ABD Yeni Konut Baslangiglari, adet

ABD Bekleyen Konut Satislari, ayhk
Almanya ZEW Ekonomik Given Endeksi
Euro Alani TUFE Enflasyonu, nihai, yillik
ingiltere TUFE Enflasyonu, yillik

TR Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku
ABD Philadelphia Fed is iklimi Endeksi
Almanya UFE Enflasyonu, yillik

Cin Merkez Bankasi Toplantisi

TR Tuketici Gliven Endeksi

TR Reel Kesim Gliven Endeksi, ma

TR Kapasite Kullanim Orani, ma

TR Yabanci Ziyaretgi Girisi, yillik

ABD imalat Sanayi PMI, éncii

ABD Hizmetler PMI, 6ncl

Euro Alani imalat Sanayi PMI, éncii
Euro Alani Hizmetler PMI, 6ncl

Euro Alani Tuketici Guven Endeksi, dnct
Japonya TUFE Enflasyonu, yillik
Japonya imalat Sanayi PMI, &ncii
ingiltere imalat Sanayi PMI, &ncii

Veri Glindemi
Doénemi
Temmuz
Agustos
Temmuz
Temmuz
2026 G2
Temmuz
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Temmuz
Temmuz
Agustos
Temmuz
Temmuz
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Agustos
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Agustos
Agustos
Agustos
Agustos
Temmuz
Agustos
Agustos
Agustos
Agustos
Agustos
Temmuz
Agustos
Agustos

Piyasa Beklentisi

Onceki
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- -%5,4
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- %2,6
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- %1,8
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- -%4,0
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- 51,9

- 51,7

- -15,9
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Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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iktisadi Aragtirmalar Boliimii
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alper.gurler@isbank.com.tr dilek.kaya@isbank.com.tr
H. Erhan Giil Blisra Ceylan
Birim Mudari Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr busra.ceylan@isbank.com.tr

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

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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