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29.A8u 4. Eyl Degisim 29.A8u 4.Eyl Degisim
BIST-100 Endeksi 11.288 10.829 -% 4,1 ¥V EUR/USD 1,1684 11,1649 %03 V
2 Yillhk Gosterge Tahvil Faizi % 38,93 % 41,04 211bp A USD/TL 41,1005 41,0540 -%0,1 V
Tarkiye 5 Yillik CDS Primi 261 268 7bp A EUR/TL 48,0272 47,9413 %02 V
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.258 1.262 %0,2 A Altin (USD/ons) 3.447 3.545 %29 A
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,23 % 4,18 -Sbp ¥ Petrol (USD/varil) 68,1 670 %17 V

bp: baz puan

Bu hafta yurt icinde bliyime ve enflasyon verileri yakindan takip edildi. Beklentilerin lizerinde gelen blytime verisi iktisadi faaliyetin ikinci
ceyrekte ceyreklik bazda ivme kazandigina isaret ederken, aylik enflasyon orani Agustos’ta %2,04 ile beklentilerin (zerinde gerceklesti. S6z
konusu veri agiklamalari TCBM’nin 11 Eyliil’deki toplantisinda gerceklestirmesi beklenen faiz indiriminin boyutuna iliskin beklentileri asagi
yonli etkilerken, gectigimiz hafta itibariyla TCBM’nin briit rezervlerinin 178,4 milyar USD ile yeni rekor seviyesine ulastigi izlendi. Kiresel
ekonomi giindeminde ise Fed’in faiz indirimine iliskin beklentiler yakindan takip ediliyor. Bu hafta isglici piyasasina iliskin agiklanan zayif
veriler faiz indirimlerine iliskin beklentileri ve yatirimci istahini destekledi. Gelecek hafta yurt disinda ECB karari ve ABD enflasyonu, yurt iginde
TCMB’nin faiz karari, 6demeler dengesi ve sanayi tiretimi verileri ile TCMB’nin Piyasa Katilimcilari Anketi ve Orta Vadeli Program agiklanacak.

Turkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde yillik bazda %4,8 blyudi. GSYH Biyiimesi

— . . . . R - S o Ik, %
Zincirlenmis hacim endeksine gore Tirkiye ekonomisi 2025’in ikinci ¢eyreginde yillik 9 (illtk, %)

bazda %4,8 ile piyasa beklentisinin izerinde blyudi. Bu donemde geyreklik biiyime
de %1,6 (6nceki: %0,7) oldu. TUIK, 2024 yilina iliskin biyiime verisini %3,2'den %

3,3’e, 2025 yilinin ilk geyregine iliskin yillik bayime verisini de %2’den %2,3’e revize 6 4,8
etti. Boylece, yilin ilk yarisinda Tirkiye ekonomisi yillik bazda %3,6 blylimis oldu.

Yilin ikinci geyreginde yillik bazda %5,1 genisleyen 6zel tuketim harcamalarinin 3

blylmeye katkisi 3,4 puan ile 2024’ln ilk ceyreginden bu yana en yiiksek seviyesinde

kaydedildi. Bu donemde kamu harcamalari ise yillik bazda %5,2 azalarak blyumeyi o

0,6 puan sinirlandirdi. Yilin ilk ceyreginde zayif seyreden yatirim harcamalari ikinci €222 (123 (423 (324 (225
ceyrekte blylmeye 2,2 puan ile 2023’Un ikinci ¢eyreginden bu yana en yiksek

katkisini sagladi. Ote yandan, ikinci geyrekte net ihracat kaleminin biylimeyi

sinirlandirici etkisi 1,4 puana ¢ikti (Ekonomik Bliyime raporumuz).

Enflasyon

TUFE, Agustos’ta aylik bazda %2,04 ile beklentilerin (izerinde yiikseldi. ik, %)

.. 90
TUFE Agustos’ta alkollii icecekler ve tutiin grubunun yani sira gida ve alkolsiiz

icecekler grubundaki fiyat artiglarinin etkisiyle aylik bazda %2,04 artig kaydetti. Piyasa

beklentisi %1,79 diizeyindeydi. Yillik TUFE enflasyonu ise yiiksek baz etkisi nedeniyle 60

diisiis egilimini koruyarak %32,95 diizeyine geriledi. Agustos’ta Yi-UFE’de aylik artis

%2,48 ile ivme kazanirken, Uretici fiyatlarinda yillik enflasyon %25,16 dlzeyine /\/_/\sz’gs

30

yukseldi. Aralik ayina kadar yillik enflasyondaki gerileme egiliminin ylksek baz etkisi —TUFE =5 16
ile devam edecegi 6ngoriilse de yillik TUFE enflasyonunun TCMB’nin son Enflasyon — viURE

Raporu’nda giincelledigi %25-%29’luk tahmin araliginin izerinde kalma olasiliginin 0

arttigi izlendi (Enflasyon Raporumuz). Agu.23 Nis.24 Ara.24 ABu.25

iSO Tiirkiye imalat PMI Agustos’ta 47,3 diizeyinde gerceklesti.

istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tiirkiye imalat PMI Agustos’ta aylik bazda 1,4 puan artisla
47,3 dizeyine yikselmekle birlikte 50 esik seviyesinin altindaki seyrini art arda 17. . .
ayina tasidi. Bu dénemde iiretim ve yeni siparislerdeki diisiis aylik bazda yavaslarken, 1SO Turkiye Imalat PMI

nihai riin fiyatlarindaki artis son sekiz ayin en diisiik seviyesinde gergeklesti. Ote

52
yandan, firmalar istihdami pandeminin ilk aylarindan bu yana kaydedilen en ylksek

oranda azaltt. Sektorel verilere gore bakildiginda yalnizca ana metal sanayinde 50

PMI’in 50 seviyesinin Uzerinde gergekleserek sektor faaliyetlerinde artisa isaret ettigi

gorulda. 48

TCMB’nin brit rezervleri yeni tarihi ylksek seviyesinde... i 47,3
29 Agustos ile biten haftada TCMB’nin brit rezervleri 178,4 milyar USD ile yeni tarihi

yuksek seviyesinde kaydedilirken, net rezervler de 73,6 milyar USD oldu. Ayni 44

donemde yurt disi yerlesiklerin fiyat ve kur hareketlerinden arindiriimis hisse senedi Agu23 sub-24 Agu24  5ub25 ABu.25

portféyii 139,6 milyon USD daralirken, DIBS portféyii 763 milyon USD genisledi.

Kaynak: Datastream
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ABD’de hizmetler sektéri PMI verileri Agustos’ta olumlu bir gériindim sundu.

ABD’de hizmetler sektoriine iliskin PMI verileri Agustos’ta olumlu sinyaller verdi. Bu
donemde ISM hizmetler PMI 52 ile son 6 ayin en yiksek diizeyinde gergeklesirken,
nihai S&P hizmetler PMI 54,5 oldu. Ote yandan, ISM imalat endeksi Agustos’ta 48,7
ile art arda altinci ayinda da 50 esik dlizeyinin altinda gergeklesti.

ABD’de tarim disl istihdam Agustos’ta beklentilerin altinda artis kaydetti.

ABD’de ADP 0zel sektor istihdami Agustos’ta 54 bin kisi beklentilerin altinda artis
kaydetti. Gegtigimiz haftaya iliskin issizlik maasi basvurulari da 237 bin kisi ile
beklentilerin lzerinde gergeklesti. Buglin agiklanan verilere gbére de ABD’de
Agustos’ta tarim digi istihdam artisi 75 bin kisi diizeyindeki piyasa beklentisine karsin
22 bin oldu. Bu donemde issizlik orani aylik bazda 0,1 puan artis kaydederek %4,3’e
yukseldi. Saatlik ortalama lcretler aylik bazda %0,3 (6nceki:%0,3), yillik bazda ise
%3,7 (6nceki:%3,9) artis kaydetti. S6z konusu veriler isglici piyasasinda gii¢ kaybina
isaret ederken, Fed’den faiz indirimlerine yonelik beklentileri destekledi.

Euro Alani ekonomisine iliskin veri aciklamalari...

Euro Alani’'nda agiklanan nihai verilere gore imalat PMI Agustos’ta 50,7 ile onci
verinin 0,2 puan Uzerinde gergeklesti. 50 seviyesinin Uzerindeki okumayla Euro
Alani’'nda imalat sanayi sektori Ug yili askin stredir ilk kez genisleme sinyali verdi. Bu
donemde hizmetler PMI ise 50,5 ile 6ncl verinin 0,2 puan altinda gergekleserek
sektor faaliyetine iliskin daha ilimli bir tablo ¢izdi. Bolgede mevsimsellikten
arindirilmis issizlik orani Temmuz’'da %6,2 ile tarihi disiuk dlzeylerdeki seyrini
strdirdi. Bu donemde geng issizlik orani da aylik bazda 0,4 puan diserek %13,9 ile
tarihi dusiik seviyesine geriledi. Ote yandan, Bolgede perakende satis hacmi aylik
bazda -%0,5 ile beklenenden fazla daralirken, yillik artisi da %2,2 ile 6ngordlerin ve
gectigimiz ayin altinda kalarak i¢ talebe iliskin zayif bir gérinime isaret etti.
Almanya’da fabrika siparisleri Temmuz ayinda sinirli artig beklentilerine karsilik %2,9
daraldu.

Euro Alani'nda 6ncl verilere gore tiiketici enflasyonu Agustos’ta aylik bazda %0,2
olurken, yillik bazda beklentilerin ve 6nceki ayin 0,1 puan lzerinde %2,1 seviyesinde
gerceklesti. Temmuz Uretici fiyatlari verisi ise aylik bazda %0,4, yillik bazda %0,2’lik
artiga isaret etti.

Finansal piyasalar...

Bu hafta ABD’de agiklanan isglicii piyasasina iliskin zayif veriler Fed’den faiz
indirimlerine iliskin beklentileri ve yatirmci istahini destekledi. MSCI Diinya ve MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler endeksleri Persembe kapanis verileri itibariyla gecen hafta
Cuma gilinuine kiyasla sirasiyla %0,3 ve %0,2 yiikseldi. Faiz indirim beklentilerinin de
etkisiyle altinin ons fiyati ayni donemde %2,9 artarak 3.545 USD ile tarihi yliksek
seviyesine ulasti. OPEC+'nin hafta sonu gerceklestirecegi toplantisinda Ekim’de ilave
Uretim artisi yapma kararinin alinacagina yonelik beklentilerin etkisiyle Brent tiri
ham petroliin varil fiyatt %1,7 dislsle 67 USD dlzeyine geriledi.

Beklentilerin Gzerinde gergeklesen biylime ve enflasyon verilerinin faiz indirim
beklentilerini bir miktar baski altinda birakmasinin ve yurt igi piyasalarda yasanan
dalgalanmanin etkisiyle BIST-100 endeksi bu hafta kiresel piyasalardan olumsuz
ayrisarak %4,1 dislsle 11.000 seviyesinin altina geriledi. 2 yillik gésterge tahvil faizi
211 baz puan yiikselirken, Tirkiye'nin 5 yillik CDS risk primi 7 baz puan artigla 268
baz puan oldu.

Gelecek haftanin glindemi...

Gelecek hafta yurt disinda ECB karari ve ABD enflasyonu, yurt icinde TCMB’nin faiz
karari, ddemeler dengesi ve sanayi lretimi verileri ile TCMB’nin Piyasa Katiimcilari
Anketi sonuglari agiklanacak. Ayrica, 2026-2028 dénemine yonelik Orta Vadeli
Program’in da hafta basinda agiklanmasi bekleniyor.

ABD ISM imalat ve Hizmetler Endeksi
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Kaynak: Datastream, TUIK, HMB, TCMB
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Veri Glindemi

Ddnemi Piyasa Beklentisi Onceki

8 Eylul Euro Alani Sentix Glven Endeksi Eylul - -3,7
Gin Dis Ticaret Dengesi Agustos 99,20 mlyr USD 98,24 mlyr USD

10 Eylul TR Sanayi Uretim Endeksi, yillik Temmuz - %8,30
ABD Uretici Fiyat Enflasyonu, aylik Agustos %0,3 %0,9

Cin Tuketici Fiyat Enflasyonu, yillik Agustos -%0,2 %0,0

11 Eylal TCMB Para Politikasi Kurulu Toplantisi Eylul - %43,0
ABD Tiiketici Fiyat Enflasyonu, aylik Agustos %0,3 %0,2

ECB Toplantisi Eylul %2,15 %2,15

12 Eylul TR Cari Denge Temmuz - -2,01 mlyr USD
TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi Eyldl - -

ABD Michigan Tuketici GlUven Endeksi, onci Eylal - 58,2

5 Eyliil 2025 3


https://ekonomi.isbank.com.tr/

iktisadi Arastirmalar B&IUmi

Alper Girler Gamze Can
BolUm Maduri Mudar Yardimcisi
alper.gurler@isbank.com.tr gamze.can@isbank.com.tr
H. Erhan Gl Esra Mine GUngor
Birim Muduri Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr mine.gungor2 @isbank.com.tr

BUtln 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.

5 Eylul 2025


mailto:erhan.gul@isbank.com.tr
mailto:gamze.can@isbank.com.tr
mailto:mine.gungor2@isbank.com.tr
http://ekonomi.isbank.com.tr/

