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8.Agu 14.Agu Degisim 8.Agu 14.Agu  Degisim
BIST-100 Endeksi 10.973 10.825 % 1,3 ¥V EUR/USD 1,1639 11,1646 %0,1 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 40,10 % 40,15 5bp A USD/TL 40,6478 40,7650 %0,3 A
Tarkiye 5 Yillik CDS Primi 275 267 -8bp ¥ EUR/TL 47,3578 47,4293 %0,2 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.254 1.272 % 1,4 A Altin (USD/ons) 3.398 3336 %18 V
ABD 10 Yilhik Tahvil Faizi % 4,28 % 4,29 1bp A Petrol (USD/varil) 66,6 66,8 %0,4 A

* bp: baz puan

Bu hafta yurt igcinde yogun bir veri giindemi takip edildi. TCMB, yilin i¢tincl Enflasyon Raporu’nu ve Piyasa Katilimcilari Anketi’nin
sonuclarini yayimladi. Odemeler dengesi ve merkezi yénetim biitge istatistikleri yakindan takip edilirken, tiretim endeksleri karisik
bir gérinim sundu. Yurt icinde ayrica, ticaret satis hacim endeksi ile konut satis verileri agiklandi. ABD’de enflasyon
gostergelerinin yani sira Fed yetkililerinin yaptigi aciklamalar kiiresel giindemde 6ne ¢ikti. Kiiresel 6lgekte hisse senedi piyasalari
ABD’de gliglenen faiz indirimi beklentilerinin destediyle primli bir seyir izledi. Gelecek hafta yurt icinde tiiketici giiven endeksi,
konut fiyat endeksi, yabanci ziyaret¢i girisi ve merkezi yénetim briit bor¢ stoku verileri agiklanacak. Kiiresel tarafta énci PMI
verilerinin yani sira Fed tutanaklari ile Cin Merkez Bankasi toplantisi 6ne ¢ikiyor. Ayrica, Jackson Hole Sempozyumu takip edilecek.

TCMB enflasyon tahmin araligini glincelledi.

TCMB bu hafta ici yayimladigi Enflasyon Raporu’nda orta vadeli tahmin iletisimi cercevesinde
degisiklik yapti. Tahmin patikasina ek olarak her yilsonu icin bir “ara hedef” tanimlayan TCMB,
bu yil icin ara hedefini bir 6nceki raporda enflasyon tahmin araliginin orta noktasi olarak
acikladigl %24 dizeyinde belirledi. TCMB, bir 6nceki raporda %19-%29 olan tahmin araligini
ise %25-%29 olarak revize etti. 2026 yili igin ara hedef bir dnceki rapordaki %12’lik enflasyon
tahmininin 4 puan Uzerinde, %16 seviyesinde belirlenirken, 2026 tahmin araligi da %6-%
18’den %13-%19'a revize edildi. TCMB ayrica, 2027 yilsonu ara hedefini dnceki rapordaki
tahmine kiyasla 1 ytzde puan yukari yonla gincelleyerek %9 olarak agiklarken, orta vadeli
enflasyon hedefini %5’te korudu. Tahmin revizyonlarinda, enflasyonun ana egilimi ve gida
fiyatlarindaki gincellemelerin yani sira buytk o6lgide petrol fiyatlarindaki yukari yona
revizyona bagli olarak artmasi beklenen ithalat fiyatlarinin belirleyici oldugu agiklandi.

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi’nin Agustos ayl sonuglarina gore piyasa katilimcilarinin
enflasyon tahminleri genel olarak bir 6nceki aya kiyasla hafif de olsa iyilesme kaydetti.
Katilimcilarin - enflasyon tahmini 2025 yilsonu igin %29,69, 2026 yilsonu igin %20,40
dizeylerinde kaydedildi. TCMB’nin Eylll ayi toplantisinda 300 baz puan indirim yapacagini
ongoren katilimcilarin sene sonu politika faizi beklentisi ise %35,57 dlzeyinde kaydedildi.

Yurt iginde 6demeler dengesi ve merkezi yonetim bltge verileri agiklandi.

Cari islemler hesabi Haziran ayinda 2 milyar USD ile piyasa beklentisinin Gzerinde bir acik
verdi. Boylece, Ocak-Haziran doneminde cari acik yillik bazda %60,8 oraninda artarak 23,1
milyar USD olurken, 12 aylik kiimulatif cari agik 18,9 milyar USD ile son bir yilin en ytksek
dizeyinde gerceklesti (Odemeler Dengesi raporumuz).

Temmuz ayinda merkezi yonetim butge gelirleri yillik bazda %50,1 oraninda artarken, bitce
harcamalar %35,4 yukseldi. Boylece merkezi yonetim bitcesi bu dénemde 23,9 milyar TL agik
verdi. Faiz disi butce dengesi ise bu donemde 110,7 milyar TL fazla verdi. Boylece, yilin ilk 7
ayinda bitce acgigl 1 trilyon TL olurken, faiz disi butce fazlasi 241,7 milyar TL dizeyinde
kaydedildi (Butce Dengesi raporumuz).

Uretim endeksleri Haziran’da karisik bir gériinim sundu.

Yurt icinde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére sanayi Uretimindeki aylik
artis Haziran’da %0,7 ile ivme kaybetti. Takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Uretimi ise
Haziran’da yillik bazda %8,3 ile son 16 ayin en ylksek artisini kaydetmekle birlikte bu
gelismede dusuk baz etkisi rol oynadi. Boylece, takvim etkilerinden arindiriimis endeks yilin
ikinci ceyreginde sektorde yillik bazda %5,5’lik bir biylimeye isaret etti.

Haziran’da hizmet Gretim endeksi aylik bazda %0,5 gerilerken, yillik bazda %3,7 artis kaydetti.
Ayni dénemde ingaat Uretim endeksi aylik bazda %3,2 artisla bir miktar ivme kaybetse de
insaat Uretimindeki yillik artis hizlanmaya devam ederek %24,9 dizeyine ulasti. Yilin ikinci
ceyreginde takvim etkisinden arindirilmis verilere goére hizmet ve insaat Uretim
endekslerindeki yillik artislar sirasiyla %4,0 ve %18,4 diizeylerinde kaydedildi.

TCMB Enflasyon Tahminleri ve Ara
Hedefleri (yilsonu, %)

ER-1l Tahmin ER-IIl Tahmin  ER-IIl Ara
Araliklan Araliklan Hedefleri
2025 19-24-29 25-27-29 24
2026 6-12-18 13-16-19 16
2027 -8- -9- 9
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Yurt iginde perakende satis hacim endeksi ivme kaybetti.

Ticaret satis hacim endeksi Haziran’da aylik bazda %3,8 yikseldi. Bu dénemde ivme
kaybederek %1,3 artis kaydeden perakende ticarete karsilik toptan ticaretteki yUkselis %5,4
oldu. S6z konusu iki endeksin Haziran’da yillik bazda sirasiyla %27,6 ve %14,7 yukselisi
cercevesinde ticaret satis hacmi bu dénemde %22,5 ile Temmuz 2023’ten bu yana en yiksek
artisini kaydetti. Ticaret satis hacim endeksinin ikinci ¢eyrekteki yillik artis orani ise %17,6
oldu.

Temmuz'da Ulke genelinde konut satislar yillik bazda %12,4 artisla 142.858 duzeyinde
gerceklesti. Boylece, yilin ilk yedi ayinda toplam konut satislarinda yillik bazda %24,2’lik artis
kaydedildi.

ABD'de enflasyon gostergeleri ve Fed yetkililerinin agiklamalari yakindan takip edildi.

ABD’de tuketici fiyatlari Temmuz’'da aylk bazda %0,2, yillik bazda ise %2,7 ile beklentilerin
altinda bir artis kaydetti. Ayni dénemde cekirdek TUFE aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,3 ve
%3,1 oranlarinda yukseldi. TUFE’'nin bazi alt gruplarindaki yiksek artislar hizmet
enflasyonundaki dislsin sekteye ugramis olabilecegine isaret ederken, tarifelere duyarliligi
ylksek olan bazi mallarda gozlenen fiyat artiglari da dikkat cekti. Ancak, manset yillik
enflasyonun piyasa beklentilerinin altinda kalmasi ve gimruk tarifelerine bagl fiyat artislarinin
ongoruldigu kadar yuksek olmamasi Fed’in faiz indirimlerine yonelik iyimser beklentileri
destekledi. Ote yandan, Temmuz’'da Uretici fiyatlari aylik bazda %0,9 ile piyasa beklentisi olan
%0,2'nin oldukga Uzerinde yukselerek son 3 yilin en hizli artisini kaydetti. Bu dénemde yillik
UFE enflasyonu da bir dnceki aya gére 1 puan artisla %3,3 seviyesine yiikseldi. Temmuz’da
cekirdek UFE’de aylik ve yillik bazda sirasiyla %0,9 ve %3,7’lik artislar kaydedildi.

Fed vyetkililerinin bu hafta yaptigl aciklamalarda faiz indirimleri konusunda temkinli
yaklasimlarini koruduklari gortldi. Chicago Fed Baskani Goolsbee, gimrik vergilerinin
enflasyon gorinimU Uzerindeki etkilerinin  olasi  faiz indirimlerinin  zamanlamasini
belirleyecegini ifade etti. Atlanta Fed Baskani Bostic de issizlik oraninin halen dusuk
seviyelerde olduguna isaret ederek, tarife belirsizlikleri nedeniyle ihtiyatl yaklagimin
korunmasi gerektigini belirtti.

Finansal piyasalar...

Bu hafta ABD Baskani Trump’in Cin’e yonelik ilave glimrik tarifelerinin askiya alinma stresinin
90 gln daha uzatildigini agiklamasi piyasalar Gzerinde olumlu bir hava olusturdu. Ayrica,
ABD’de beklenti altinda kalan manset TUFE verileri de bu hafta kiresel hisse senedi
piyasalarini destekledi. Beklentilerin tzerinde aciklanan UFE verileri ve Fed yetkililerinin faiz
indirimi konusunda temkinli agiklamalari ise faiz indirim beklentilerindeki artisi bir miktar
sinirlandirsa da kiresel hisse senedi piyasalari kazandigl primleri buyik o6lglide korumayi
basardi. MSCI Diinya ve Gelismekte Olan Ulkeler borsa endeksleri Persembe kapanisi itibariyla
gectigimiz Cuma ginlne kiyasla sirasiyla %1,2 ve %1,4 artis kaydederken, ABD borsa
endeksleri rekor seviyelere yikseldi. Altinin ons fiyati Trump’in altin ithalatina gimruk vergisi
uygulanmayacagini agiklamasinin da etkisiyle %1,8 oraninda dususle 3.336 USD dizeyine
geriledi. Persembe kapanisi itibariyla %0,4'ltk thmli bir artis kaydederek 66,8 USD seviyesine
ulasan Brent tUrG ham petrolin varil fiyati haftanin son islem gininde Trump-Putin
gbrismesi 6ncesinde asagl yonli bir seyir izliyor.

Bu hafta kuresel hisse senedi piyasalarindan negatif ayrisan BIST-100 endeksi Persembe
kapanisi itibariyla gecen Cuma’ya gore %1,3 disls kaydederek 10.285 seviyesine geriledi.
Turkiye’nin CDS primi bu dénemde 8 baz puanlk distsle 267 baz puan dizeyine inerken,
USD/TL ve EUR/TL sirasiyla %0,3 ve %0,2 oranlarinda artis kaydetti.

Gelecek haftanin giindemi...

Oniimiizdeki hafta yurt icinde Temmuz ayina iliskin konut fiyat endeksi, merkezi yénetim briit
borg stoku ve yabanci ziyaretgi girisi verilerinin yani sira Agustos ayina iliskin tuketici gliven
endeksi aciklanacak. Kiresel tarafta ise Agustos ayr 6nci PMI verilerine ek olarak
30 Temmuz'da sona eren son Fed toplantisina iliskin tutanaklar ile Cin Merkez Bankasi
toplantisi 6ne ¢ikiyor. Ayrica, 21-23 Agustos tarihleri arasinda diizenlenecek olan Jackson Hole
Sempozyumu takip edilecek.
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Veri Glindemi
Dénemi Piyasa Beklentisi Onceki
18 Agustos TR Konut Fiyat Endeksi, yillik Temmuz - %32,8
19 Agustos ABD Yeni Konut Baslangiglari, adet Temmuz 1,297 milyon 1,321 milyon
20 Agustos TR Merkezi Yonetim Brit Borg Stoku Temmuz - 11,5 trilyon TL
Fed Tutanaklari Temmuz - -
Euro Alani TUFE Enflasyonu, nihai, yillik Temmuz %2,0 %2,0
Cin Merkez Bankasi Toplantisi Agustos - %3,00
21 Agustos TR TUketici GlUven Endeksi Agustos - 83,5
ABD imalat Sanayi PMI, 6ncil Agustos - 49,8
ABD Hizmetler PMI, onci Agustos - 55,7
ABD ikinci El Konut Satislari, adet Temmuz 3,92 milyon 3,93 milyon
Euro Alani imalat Sanayi PMI, dncii Agustos 49,5 49,8
Euro Alani Hizmetler PMI, 6nct Agustos 50,6 51,0
Euro Alani Tuketici Given Endeksi, onci Agustos - -14,7
22 Agustos TR Yabanci Ziyaretci Girisi, yillik Temmuz - -%1,5
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BUtun yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaclyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlk hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen goris ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tiirkiye Is Bankasi A.S/nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goris 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 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 Gzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagiilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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