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12.Eyl 18.Eyl Degisim 12.Eyl 18.Eyl Degisim
BIST-100 Endeksi 10,372 11,048 %6.5 A EUR/USD 1.1733 1.1786 %05 A
2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi % 40.66 % 39.84 -82bp ¥ USD/TL 41.3345 41.2720 %02 V
Turkiye 5 Yillik CDS Primi 261 238 -23bp ¥V EUR/TL 48. 5007 48.6896 % 0.4 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1,326 1,346 % 1.5 A Altin (USD/ons) 3,643 3,644 % 0.0
ABD 10 Yilhk Tahvil Faizi % 4.06 % 4.10 4bp A Petrol (USD/varil) 67.0 67.4 %0.7 A

bp: baz puan

Bu hafta Fed basta olmak lizere énde gelen merkez bankalarinin faiz kararlari takip edildi. Fed’in 25 baz puanlik faiz indirim kararinin
ardindan ABD’de borsa endeksleri tarihi yiiksek seviyelerine ulasirken, hafta icinde altinin ons fiyati da 3.700 USD seviyelerini gérdii. Ingiltere

ve Japonya merkez bankalari beklentiler paralelinde politika faizlerinde degisiklige gitmedi. ABD’de aciklanan veriler ekonomik aktivitenin
genel olarak tahmin edilenden daha canli olabilecedinin sinyalini verdi. Euro Alani’nda imalat sektériinde toparlanma devam ederken, TUFE
enflasyonu beklentilerin altinda gerceklesti. Yurt icinde merkezi yonetim blitgesinin Agustos’ta 96,7 milyar TL fazla vermesiyle, ilk 8 aylik biitce
agigi 907,6 milyar TL oldu. Hizmet ve insaat lretim endeksleri Temmuz’da sektor aktivitelerinde ivme kaybina isaret etti. Konut piyasasindaki
canli seyir Agustos’ta da devam etti. Gelecek hafta kiiresel veri giindeminde ABD cekirdek PCE fiyat endeksinin yani sira baslica ekonomilerde
agiklanacak olan éncii PMI verileri éne ¢ikiyor. Yurt icinde tiiketici ve reel kesim gliven endeksleri agiklanacak.

Fed politika faizini 25 baz puan indirimle %4,0-%4,25 araligina g¢ekti.

Fed bu hafta gergeklestirdigi toplantisinda piyasa beklentileri dogrultusunda politika
faizini 25 baz puan indirerek %4,00-%4,25 seviyesine ¢ekti. Boylece Fed, gectigimiz
glnlerde Trump tarafindan Fed Uyeligine atanan Stephen Miran’in 50 baz puanhk
indirim yonindeki oyuna karsi 11 Gyenin 25 baz puanlik indirim yoniinde oy
kullanmasiyla Aralik 2024’ten bu yana ilk kez faiz indirimine gitmis oldu. Toplanti
sonrasinda yayimlanan projeksiyonlara gore Fed yetkililerinin bu yil igin 2 faiz indirimi
daha bekledigi goriildi. Uyelerin 2025 sonu icin kisisel tiiketim harcamalari (PCE)
enflasyonu tahmini %3,0 dizeyinde korunurken, 2026 sonu igin %2,6’ya yukari yonlu
revize edildi. Bu yil ve 6nimizdeki yila iliskin biiylime tahminleri ise 0,2 puan artarak
sirasiyla %1,6 ve %1,8 oldu. Yetkililer bu yilsonunda issizlik oraninin %4,5 dizeyinde
gerceklesecegi ongorilerini korudu.

BoE ve Bol politika faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.

Politika faizini beklentiler paralelinde degistirmeyerek %4,0 seviyesinde tutan ingiltere
Merkez Bankasi (BoE), miktarsal sikilasma tutarini 70 milyar sterlin seviyesine indirdi.
BoE Baskani Andrew Bailey toplanti sonrasinda yaptigl aciklamada, faiz indirim
kararlarinin kademeli ve dikkatli bir sekilde alinmasi gerektigini belirtti.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ) da politika faizini beklentiler paralelinde degistirmeyerek
%0,5 seviyesinde sabit birakti. BoJ ayrica, ilk kez elindeki ETF varliklarinda satisa gitmeyi
kararlastirdi. Elinde 251 milyar USD’lik (yaklasik 37.148 milyar yen) ETF varligl bulunan
BoJ alinan karara gore her yil 620 milyar yenlik varlik satigi yapacak.

ABD’de agiklanan veriler ekonomik aktivitenin genel olarak canli seyrettigine isaret
etti.

ABD’de bu hafta agiklanan arz ve talep verileri lilkede ekonomik faaliyetin genel olarak
tahmin edilenden daha canli olduguna isaret etti. Agustos ayinda Ulkede sanayi tretimi
gerileme yoniindeki piyasa beklentisine karsilik aylik bazda %0,1 genisleme
kaydederken, perakende satislar aylik bazda %0,6 ile beklentinin lizerinde genisleyerek
ivmesini korudu. Otomotiv ve akaryakit satislarinin disarida birakildigi ¢ekirdek endeks
bu donemde %0,7 vyikselerek tiiketici harcamalarindaki artisin genele yayildigini
gosterdi. Eyliil ayina iliskin Philadelphia Fed is iklimi Endeksi piyasa beklentisi olan 2,5’in
oldukga Uzerinde 23,2 seviyesinde gergekleserek is iklimine iliskin olumlu bir gérinim
sundu. Ote yandan, Temmuz ve Agustos aylarinda pozitif bélgede gerceklesen New York
Fed imalat endeksinin Eylll’de aylik bazda 20,6 puan azalarak -8,7 diizeyine inmesi
ekonomik aktivitenin seyrinde bélgesel farkhlagsmalar olabilecegine isaret etti.

Fed Projeksiyonlari

Haziran Eylul
Tahminleri Tahminleri
(%) 2025 2026 2025 2026
Politika Faizi 3.9 3.6 3.6 3.4
PCE* Enflasyonu 3.0 2.4 3.0 2.6
GSYH Buyume 1.4 1.6 1.6 1.8
igsizlik Orani 4.5 4.5 4.5 4.4

*Kisisel Harcamalar
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Kaynak: Datastream
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Euro Alani’nda olumlu veri akisi...

Euro Alan'nda sanayi Uretimi Haziran’da aylk bazda gerilemesinin ardindan,
Temmuz'da %0,3 artisla toparlanma sinyali verdi. Bu donemde sanayi lretimindeki
artisi dayaniksiz tiiketim mallari ve sermaye Uriinleri desteklerken, enerji imalati diists
kaydetti. Bolgede reel sektor glivenini gosteren ZEW endeksi Eylil’de ihmh bir artis
kaydederek 26,1 diizeyinde gergeklesti. Yayimlanan nihai verilere gére aylik TUFE
enflasyonu Agustos’ta %0,1 ile piyasa beklentilerinin altinda kaydedildi. Boylece, yillik
TUFE artisi %2,0 diizeyinde gergeklesirken, aylik ve yillik ¢ekirdek TUFE enflasyonu
sirasiyla %0,3 ve %2,3 oldu.

Yurt icinde faiz digi biitce Agustos’ta 276,4 milyar TL fazla verdi.

Agustos’ta merkezi yonetim bitge gelirleri yillik bazda %86,5 yiikselerek 1,3 trilyon TL,
butce harcamalari ise %45,2 ile nispeten daha ilimh bir artisla 1,2 trilyon TL oldu.
Boylece, merkezi yonetim bltgesi Agustos’ta 96,7 milyar TL fazla verdi. Bu dénemde,
faiz disi butge fazlasi da 276,4 milyar TL diizeyinde gergeklesti. Ocak-Agustos
déneminde merkezi yénetim bitge agigl gegen yilin ayni dénemine gore %6,8 azalarak
907,6 milyar TL oldu (Bltce Dengesi raporumuz).

Hizmet ve ingsaat endeksleri Temmuz ayinda ivme kaybetti.

TUIK tarafindan agiklanan verilere gére hizmet iretim endeksi Haziran’daki diistsin
ardindan Temmuz’da da aylk bazda %0,4 oraninda geriledi. Bu dénemde hizmet (iretim
endeksindeki yilhk artis da bir miktar ivme kaybederek %2,5 diizeyinde gergeklesti.
Temmuz’'da ingaat Gretim endeksi ise, dnceki aylara kiyasla ivme kaybetmekle birlikte
ayhk bazda art arda Uglnci ayinda da pozitif bliyime kaydetti. Aylik bazda %1,9 artan
endeksteki yillik yikselis %24,1 oldu.

Konut piyasasinda canli gériinim...

Konut satislari Agustos’ta yillik bazda %6,8 artisla 143.319 adet oldu. Boylece
pandeminin etkili oldugu Agustos 2020’nin ardindan veri setinin en yliksek Agustos ayi
satisi gerceklesmis oldu. Agustos’ta ipotekli satislar yillik bazda %45,2 artis gosterse de
ipotekli satislarin toplam satislar igindeki pay1 %13,8 ile diistk seyrini stirdlirdi. Boylece
Ocak-Agustos doneminde toplam konut satislari gegen yilin ayni dénemine gore %21,3
artmis oldu. Konut satislarindaki canli goriinime paralel olarak Agustos’ta konut
fiyatlar aylik bazda %2,53 ile TUFE enflasyonunun (zerinde yiikselerek son 3 ayin en
hizli artigsini kaydetti. Buna karsilik, konut fiyatlarindaki yillik artis %31,4 ile son 6 ayin en
distk seviyesinde gergeklesti. Boylece konut fiyatlarinda yillik bazda gozlenen reel
gerileme Agustos’ta da %1,2 ile devam etti.

Finansal piyasalar...

Fed’in Aralik 2024’ten bu yana ilk kez faiz indirimine gitmesi bu hafta ABD’de hisse
senedi piyasalarini destekledi. S&P 500 ve Dow Jones endeksleri genel olarak yukari
yonli bir seyir izleyerek tarihi yiiksek seviyelere ¢ikti. MSCI Gelismis ve Gelismekte olan
Ulke endeksleri Persembe kapanisi itibariyla Cuma kapanisina kiyasla sirasiyla %0,6 ve
%1,5 yukseldi. Gun igi islemlerde 3.700 USD’i asan altinin ons fiyati da tarihi ylksek
seviyelerini gordl. Brent tlird ham petrolin varil fiyati Persembe kapanigi itibariyla
gectigimiz Cuma glni kapanisina gore %0,7 artisla 67,4 USD diizeyine yUkseldi.

Hafta genelinde yukari yonlii hareket eden BIST 100 endeksi Persembe gliniinii 11.048
dizeyinde tamamladi. Bu dénemde USD/TL %0,2 diserken, EUR/TL %0,4 yikseldi. 2 ve
10 yilhk gosterge tahvillerin faizleri Persembe kapanista %39,84 ve %31,79 oldu. Bu
hafta Tirkiye'nin 5 yillik CDS primi hizli bir distsle Persembe kapanisi itibariyla 240 baz
puana inerek Subat 2020’den bu yana en dislik seviyelerine geriledi.

Gelecek haftanin giindemi...

Gelecek hafta kuresel veri gindeminde ABD gekirdek kisisel tiketim harcamalari (PCE)
fiyat endeksi verisinin yani sira baslica ekonomilerde agiklanacak olan énci PMI verileri
one cikiyor. Yurt icinde tlketici ve reel kesim gliven endeksleri agiklanacak.
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YASAL UYARI

Veri GUndemi

TR Tlketici GUven Endeksi

TR Yabanci Ziyaretci Girisi, yillik

TR Merkezi Yonetim Brit Borg Stoku
Euro Alani Tuketici GlUven Endeksi, dncii
Cin Merkez Bankasi Toplantisi

ABD imalat Sanayi PMI, 6ncii

ABD Hizmetler PMI, dncl

Euro Alani HCOB imalat Sanayi PMI, éncil
Euro Alani HCOB Hizmetler PMI, 6ncl
TR Sektorel Glven Endeksleri

TR Reel Kesim Guven Endeksi

TR Kapasite Kullanim Orani

ABD Yeni Konut Satislari, adet

Almanvya Ifo is iklimi Endeksi

TR Sektorel Glven Endeksleri

ABD GSYH Buylmesi, nihai, yillik

ABD ikinci El Konut Satislari, adet

ABD Dayanikli Mal Siparisleri, aylk
Japonya TUFE Enflasyonu, yillik

ABD Cekirdek PCE, aylik

ABD Michigan Tiketici Glven Endeksi, nihai
ABD Kisisel Tuketim Harcamalari, aylik

Dénemi
Eylul
Agustos
Agustos
Eylal
Eylul
Eylal
Eylul
Eylul
Eylul
Eylul
Eylal
Eylul
Agustos
Eylul
Eylul
2025 G2
Agustos
Agustos
Eylul
Agustos
Eylul
Agustos

Piyasa Beklentisi

653 bin

%3,3
3.98 milyon
-0,5 milyon
%2,8

%0,4

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

Onceki
84.3

-%5,0

12,0 trilyon TL
-15.5

%3,0

53,0

54.5

50.7

50,5

100.6
%73,5

652 bin

89

%3,3

4.01 milyon
-2,8 milyon
%2,6

%0,3

55.4

%0,5

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlan-
mistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen
goris ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tirkiye Is Bankasi A.S./nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel géris ve degerlendirmeleri-
dir. Tirkiye 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 bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle
dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye Is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitila-
maz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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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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