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25.Tem 31.Tem Degisim 25.Tem 31.Tem Degisim
BIST-100 Endeksi 10.643 10.743 %0,9 A EUR/USD 1,1740 11,1415 %28 V
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 40,16 % 40,45 29bp A USD/TL 40,5589 40,5901 %0,1 A
Tlrkiye 5 Yillik CDS Primi 272 278 6bp A EUR/TL 47,6158 46,2797 %28 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.258 1.243 -% 1,2 ¥ Altin (USD/ons) 3.336 3290 %14 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,39 % 4,36 -3bp ¥V Petrol (USD/varil) 68,4 72,5 %60 A

bp: baz puan

IMF’nin Dinya Ekonomik Gériiniim raporunun Temmuz ayi giincellemesini yayimladigi haftada, ABD ile Avrupa Birligi arasinda
ticaret anlasmasi saglanmasi ve ABD Baskani Trump’in mitekabiliyet esasina dayali giimrik tarifelerinde degisiklik éngdren
kararnameyi imzalamasi glindemde éne ¢ikti. Fed piyasa beklentileriyle uyumlu olarak politika faizinde degisiklik yapmazken,
ikinci ceyrek éncii GSYH verileri bliytimenin ABD’de ve Euro Alani’nda beklentilerin (izerinde gergeklestigine isaret etti. Moody’s
Tlrkiye’nin kredi notunu “Ba3” seviyesine ylikseltirken not gérinimiinit “duragan” olarak belirledi. Enflasyon beklentileri reel
sektor ve piyasa katihmcilarinda gerilerken hanehalkinda artis kaydetti. Genis tanimli issizlik Haziran’da %32,9 ile yeni tarihi
yiiksek diizeyine ulasti. [SO imalat PMI Temmuz’da 45,9 ile dokuz ayin en dlsiik seviyesine geriledi. Bu hafta kiiresel piyasalarda
hizmetler PMI verileri, yurt icinde de Temmuz ayi enflasyon gerceklesmeleri éne ¢ikiyor.

IMF bilylme tahminlerini ylkseltti. IMF Tahminleri (yilhk % degisim)
Temmuz Degisim*
2025 2026 2025 2026

IMF Kiresel Ekonomik Gorinim raporunun Temmuz ayi glincellemesinde 2025 ve 2026 yillari
icin kiresel biyime tahminlerini sirasiyla %3,0 ve %3,1 dizeylerine yiikseltti. Raporda, ticaret

savaslari nedeniyle kiresel talebin 6ne cekildigine dikkat ¢ekilirken, finansal kosullarin da gérece Biylime
iyilestigi vurgulandi. Bununla beraber raporda giumrik vergilerinin uzun vadede ekonomik Dinya 3,0 31 0,2 0,1
aktiviteyi baskilayabileceginin de alti gizildi. ABD enflasyonunun hedeflenen dizeyin lzerinde ABD 19 2,0 0,1 0,3
seyredebilecegini 6ne siiren Kurulus, 2025 yili kiiresel enflasyon tahmininde sinirli oranda asagi Euro Alani 1,0 1,2 0,2 0,0
yonli bir revizyon yapti. IMF, Tirkiye icin 2025 ve 2026 biyime tahminlerini ise sirasiyla Japonya 0,7 0,5 0,1 -0,1
%2,7'den %3’e ve %3,2’den %3,3’e ylkseltti. Gin 4,8 4,2 0,8 0,2

Turkiye 3,0 3,3 0,3 0,1
ABD ve Avrupa Birligi ticaret anlagmasina vardi.

Enflasyon
ABD’nin AB’den ithal edilen tim Urlnlere %15 gumrik vergisi uygulamasini iceren anlasma Kuresel 4,2 3,6 -0,1 0,0
saglandi. Anlasmayla beraber AB’nin ABD’ye 600 milyar USD tutarinda yatirim yapmasi GU 2,5 2,1 0,0 -0,1
bekleniyor. Bu hafta ABD ile Giiney Kore arasinda da ticaret anlasmasina varilirken ABD Bagkani GOU 5,4 4,5 -0,1 -0,1
Trump, mitekabiliyet esasina dayali glimrik tarifelerinde degisiklige gidilmesini &ngéren  (*) Nisan tahminlerinden farki
kararnameye imza atti. Kararnameye gore ilgili Glkelere %10 ila %41 arasinda degisen oranlarda
glmrik vergisi uygulanmasi 6ngoéruliyor. Bu kapsamda Turkiye'ye de %15 oraninda glimrik Fed'in Eyliil Toplantisinda indirim
vergisi uygulanmasi bekleniyor. Bekleyenlerin Orani
0,

Fed politika faiz oraninda degisiklik yapmadi. 100 =
Fed politika faiz oranini beklentiler paralelinde %4,25-%4,50 araliginda sabit tuttu. FOMC 90
lUyelerinden ikisinin faiz indirimi yoninde gorls bildirdigi toplantinin karar metninde yilin ilk 80
yarisinda ekonomik aktivitenin iliml bir biyime sergiledigi, buna karsilik issizlik oraninin disiik 70
kaldigi vurgulandi. Fed Baskani Powell’in toplantiya iliskin basin agiklamasinda iki yonld riskleri 60
goz onlinde bulundurduklarini ima etmesi ve tarifeler nedeniyle olusan enflasyonun heniz
baslangic asamasinda oldugunu dile getirmesi, piyasalar tarafinda sahin bir mesaj olarak 20
algilandi. 40 )

Ara.24 Sub.25 Nis.25 Haz.25
ABD ekonomisi ikinci geyrekte beklentinin lizerinde buylda.
Oncii verilere gére ABD ekonomisi yilin ikinci ceyreginde yilliklandiriimis olarak %3 ile beklentinin ABD GSYH Buyimesi

Uzerinde buyudi. ilk ceyrekte tarifeler nedeniyle talebin 6ne cekilmesi sonucu ithalatta (yilliklandirilmis, %)

kaydedilen hizli artisin ikinci ceyrekte normallesmesi bu donemde GSYH’deki glicli gorinimi ,9
destekleyen esas unsur oldu. ADP verilerine gore ozel sektor istihdaminin Temmuz’'da

4
beklenenin Gzerinde (104 bin kisi) artis kaydetmesi isglici piyasasinda siki gorinimun 34 30 31 3,0
surdugline isaret etti. Kisisel tiketim harcamalari (PCE) enflasyonu ise piyasa beklentilerine 2,1 24
paralel olarak Haziran’da bir miktar ivme kazand. 1,4
Euro Alani’'nda GSYH biyimesi beklentilerin tizerinde gergeklesse de ivme kaybetti. I I

|

Euro Alani'nda 6ncl verilere gore ekonomik blytme yilin ikinci ceyreginde bir dnceki gceyrege 05
gbre %0,1, yilik bazda da %1,4 duzeylerinde gergeklesti. Piyasa beklentileri ikinci ceyrekte bolge 23C2 23C3 23C4 24C1 24C2 24C3 24C4 25C1 25C2

Kaynak: Datastream, IMF
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ekonomisinin blylime kaydetmeyecegi yonindeydi. Veri seti bolgede ekonomik aktivitenin
glicinl korudugunu gosterse de onceki doneme gore blylimenin yavaslamasi ticaret savasinin
negatif etkilerini teyit etti.

Asya’da Cin PMI verileri ve BoJ toplantisi glindemde 6ne ¢ikti.

Cin’"de NBS verilerine gore imalat PMI Temmuz'da 49,3’e inerek sektorde zayif seyrin
belirginlestigini gosterdi. Hizmetler PMI 50,1 ile esik degerin Gzerinde kalmakla birlikte son 8
ayin en dusuk duzeyinde gerceklesti. Caixin imalat PMI da bu dénemde 49,5 ile esik degerin
altina geriledi.  Ote yandan, Japonya Merkez Bankasi (Bol) bu hafta gerceklestirdigi
toplantisinda politika faizini beklentilere paralel olarak %0,50 dizeyinde tuttu.

Moody’s Turkiye'nin kredi notunu yukseltti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslu Moody’s Tirkiye'nin kredi notunu bir kademe
artisla “Ba3” seviyesine ylkseltirken not gorinimuind “duragan” olarak belirledi. Diger taraftan,
Fitch ise Turkiye'nin kredi notu ve gorinimunt “BB-” ve “duragan” olarak teyit etti. Boylece,
Turkiye’'nin kredi notu 6nde gelen 3 derecelendirme kurulusuna gore de yatirim yapilabilir
seviyenin ¢ kademe altinda olustu.

Hanehalkinin enflasyon beklentisi Temmuz’da artig gbsterdi.

TCMB tarafindan yayimlanan verilere gére 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi reel
sektorde 0,8 puan azalarak %39,0, piyasa katilimcilarinin beklentisi de 1,2 puan azalarak %23,4
duzeylerine geriledi. Gegtigimiz ay oldukga hizli bir iyilesme gdzlenen hanehalkinin beklentisi ise
1,5 puan artarak %54,5 seviyesine ylkseldi. Enflasyonda disls bekleyen hanehalki orani da
%26,6 dizeyine geriledi.

Mevsim etkilerinden arindiriimis issizlik orani Haziran’da 0,2 puan yukselerek %8,6 oldu. Bu
dénemde en genis tanimli issizlik gostergesi olarak kabul edilen atil isglici orani %32,9 ile veri
setinin toplanmaya basladigi 2014’ten bu yana yiksek diizeyine ulasti.

Turizm gelirleri yillik bazda %8,4 artti.

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére turizm gelirleri yilin ikinci ceyreginde yillik bazda %8,4
artarak 16,3 milyar USD seviyesinde kaydedildi. Boylece yilin ilk yarisinda gelirler yillik bazda
%7,6 artarak 25,8 milyar USD’ye ulasti. Benzer sekilde giris yapan ziyaretci sayisi da ikinci
ceyrekte yillik bazda %2 yikselerek 16,1 milyona, yilin ilk yarisinda da %1,7 ylkselerek 25,5
milyona yikseldi. Ote yandan Kiltir ve Turizm Bakanligi verilerine gére (ilkemize gelen yabanci
ziyaretgi sayisi yilin ikinci ceyreginde yillik bazda %0,7 artsa da Mayis ve Haziran ayindaki
siraslyla %1,8 ve %1,5'lik dususler dikkat cekti.

1SO imalat PMI son dokuz ayin en diisiik diizeyinde...

istanbul Sanayi Odasi (iSO) imalat sanayi PMI Temmuz'da 45,9 ile son 9 ayin en disik
seviyesine gerilerken daralma bolgesindeki seyrini de 16. ayina tasidi. Bu dénemde talepteki
durgunlugun etkisiyle istihdam ve satin alma hacminin dustugi ve firmalarin stok eritmeye
cahistiklari kayda gegcti. Buna karsilik, Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle girdi maliyetlerinin
ve nihai satis fiyatlarinin artmayi strdirdGgu izlendi. Ayrica, sektérel PMI verilerine gore
Temmuz'da tim sektorlerin esik degerin altinda performans sergiledigi goruldu.

Finansal piyasalar...

Avrupa Birligi ile varilan ve ABD lehine olarak degerlendirilen anlasmanin risk istahini
desteklemesiyle S&P 500 endeksi Pazartesi glni tarihi ylksek seviyesinde kapandi. Buna
karsilik, haftanin devaminda Fed toplantisinin ve bilangolarin etkisiyle ABD borsalari karisik bir
gbrintim sundu. S6z konusu anlagsmanin Avrupa aleyhine olabilecegi yonindeki algiya ek olarak
Fed Baskani Powell’in agiklamalarinin da piyasalar tarafindan sahin algilanmasiyla EUR/USD
paritesinde asagl yonllu bir seyir izlendi. Ticaret savasi belirsizliginin hafiflemesinin yani sira
ABD’nin Rusya’yi yeni gimrik vergileri ile tehdit etmesi ile Brent tlrl ham petrolin varil fiyati
Persembe kapanigi itibariyla gectigimiz Cuma glintine gore %6,0 artis kaydetti. Yurt icinde BIST-
100 endeksi bu hafta nispeten yatay bir seyir izledi. Turk lirasi USD karsisinda sinirli deger
kaybederken, paritedeki gelismeler paralelinde euro karsisinda deger kazandi.

Bu haftanin glindemi...

Kiresel tarafta bu hafta hizmet sektérii PMI verileri ve ingiltere Merkez Bankasi’nin toplantisi,
yurt icinde ise Pazartesi agiklanacak olan Temmuz ayi enflasyon verileri gindemde 6ne ¢ikiyor.

Sektorel Enflasyon Beklentileri
(12 ay sonrasi, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK, Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, iSO, Datastream
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Veri Gindemi

TR TUFE Enflasyonu, ayhk

TR Yi-UFE Enflasyonu, aylik

ABD Fabrika Siparisleri, aylik

Euro Alani Sentix Glven Endeksi

TR TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru
ABD Hizmetler PMI, nihai

ABD ISM Hizmetler PMI

Euro Alani Hizmetler PMI, nihai
Euro Alani UFE Enflasyonu, yillik

Cin Caixin Hizmetler PMI

Euro Alani Perakende Satislar, aylik
TR Hazine Nakit Dengesi

BoE Toplantisi

Cin Dis Ticaret Dengesi

Almanya Sanayi Uretimi, aylik

TR Merkezi Yonetim Brit Borg Stoku

Doénemi Piyasa Beklentisi Onceki
Temmuz %2,40 %1,37
Temmuz - %2,46
Haziran - %8,2
Agustos - 4,5
Temmuz - 69,97
Temmuz - 55,2
Temmuz - 50,8
Temmuz 51,2 51,2
Haziran - %0,3
Temmuz - 50,6
Haziran - -%0,7
Temmuz - -455,1 milyar TL
Agustos %4,00 %4,25
Temmuz 103,4 milyar USD 114,8 milyar USD
Haziran -%0,8 %1,2
Temmuz - 11,5 trilyon TL
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iktisadi Arastirmalar B&IUmi

Alper Garler Dr. Mustafa Kemal Glindogdu
BolUm Maduri Mudar Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr kemal.gundogu@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Utkan inam
Birim Muduri Uzman Yardimcisl
erhan.gul@isbank.com.tr utkan.inam@isbank.com.tr

BUtun 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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