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Piyasa Verileri

Turkiye Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)
BIST-100 14.515 A 242% *’\/,_f‘f
$/TL 48,03 A 032% /
€/TL 56,11 A  123% ‘__/_/—/f
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 40,85 ¥  -27bps /j\"‘\,.\,—\‘_
10 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 34,80 ¥  -25bps //\z—\/\f\/“\.
Gram Altin (&) 7115 A 5,52% M/f"",’
Kiiresel & Emtia Son Deger Haftalik Degisim Trend (1 Ay)
S&P 500 7.674 v  -143% .,\__\/H\"
NASDAQ 100 29.309 v -245% -/\/VJ-\'
2 Yillik Devlet Tahvil Getirisi 4,24 A 6,68 bps /\\JV\,_/
10 Yilhk Devlet Tahvil Getirisi 473 A 4,17 bps /\/J\.M
FTSE 100 10.817 A 062% w/v\d
Nikkei 225 66.016 v  -393% f\vj*’/\"
Dax 26.137 v  -1,15% _A/.«-/""_\’
Altin Ons ($) 4.603 A 518% M/‘*’J
Guimus Ons ($) 68,99 A 6,66% M/""/
Ham Petrol ($) 94,39 A 6,63% /\/-\ﬂ
Bitcoin ($) 77.505 A  2332% /



Aciklanan Veriler

Deniz Nail Tekekoglu

Aciklanan Veriler Ulke Tarih Dénem Son Deger Beklenti* Aciklanan
Biiylime (Ceyreklik, Oncti) Japonya 17.08.2026 2. Ceyrek 0.5% 0.5% 0.3%
Sanayi Uretimi (Yillik) Cin 17.08.2026 Temmuz 5.3% 5.0% 4.5%
Perakende Satislar (Yillik) Cin 17.08.2026 Temmuz 1.0% 1.5% 0.6%
Bitce Dengesi Turkiye 17.08.2026 Temmuz 114.2 MIr TL - -378.1 MIr TL
issizlik Orani ingiltere 18.08.2026 Haziran 4.9% 4.8% 4.9%
ZEW Ekonomik Guiven Endeksi Almanya 18.08.2026 Agustos 26.3 30.0 34.2
Konut Baslangiclari ABD 18.08.2026 Temmuz 1.415 Mio 1.35 Mio 1.239 Mio
Sanayi Uretimi (Aylk) ABD 18.08.2026 Temmuz 0.3% 0.3% 0.2%
Enflasyon Orani (Yillk) ingiltere 19.08.2026 Temmuz 2.6% 2.9% 2.9%
Enflasyon Orani (Yillik, Final) Euro B. 19.08.2026 Temmuz 2.8% 2.9% 2.9%
Issizlik Maasi Basvurular ABD 20.08.2026 Haftalik 2121€ 210K 206K
Philadelphia Fed imalat Endeksi ABD 20.08.2026 Agustos 41.4 25.0 47.4
Cekirdek Enflasyon Orani (Yillik) Japonya 21.08.2026 Temmuz 1.6% 1.8% 1.8%
Perakende Satislar (Aylik) ingiltere 21.08.2026 Temmuz 0.7% -0.5% -0.5%
Tuketici Glven Endeksi Turkiye 21.08.2026 Agustos 89.8 - 20.8
Bilesik PMI (Oncii) Euro B. 21.08.2026 Agustos 52.0 = 821
imalat PMI (Onci) ABD 21.08.2026 Agustos 53.9 93.2 03.2
Hizmet PMI (Oncti) ABD 21.08.2026 Agustos 54.6 54.0 56.8

u
Haftallk Alanda Deniz Nail Tekekoglu
Haftalik Ajanda Ulke Tarih Saat Doénem Son Deger Beklenti*
Blylme (Ceyreklik, Final) Almanya  25.08.2026 09:00:00 2. Ceyrek 0.4% 0.2%
Ifo s Ortami Endeksi Almanya  25.08.2026 11:00:00 Agustos 86.6 87.2
CB Tiiketici Gliven Endeksi ABD 25,08.2026 17:00:00 Agustos 90.8 912
Yeni Konut Satislari ABD 25.08.2026 17:00:00 Temmuz 0.628 Mio 0.62 Mio
Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (Aylik) ABD 26.08.2026 15:30:00 Temmuz 0.1% 0.2%
Dayanikli Mal Siparisleri (Aylk) ABD 26.08.2026 15:30:00 Temmuz 0.3% 0.7%
Biyime (Ceyreklik, 2. Tahmin) ABD 26.08.2026 15:30:00 2. Ceyrek 2.1% 1.5%
Kisisel Harcamalar (Aylik) ABD 26.08.2026 15:30:00 Temmuz 0.3% 0.2%
Mal Ticaret Dengesi (Oncii) ABD 27.08.2026 15:30:00 Temmuz -101.4MiIr$ -99.0MIr $
Issizlik Maasi Basvurulari ABD 27.08.2026 15:30:00 Haftalik 206K 209K
Tokyo Cekirdek TUFE (Yillik) Japonya  28.08.2026 02:30:00 Agustos 1.9% 1.8%
Enflasyon Orani (Yillik, Oncii) Fransa 28.08.2026 09:45:00 Agustos 2.1% -
Dis Ticaret Dengesi (Final) Tarkiye 28.08.2026 10:00:00 Temmuz -10.37MiIr$ -74Mir$
Ekonomik Gliven Endeksi Tarkiye 28.08.2026 10:00:00 Agustos 99.8 -
Issizlik Orani Almanya 28.08.2026 10:55:00 Agustos 6.4% 6.4%
Ekonomik Giiven Endeksi Euro B. 28.08.2026 12:00:00 Agustos 96.9 27.5
Chicago PMI ABD 28.08.2026 16:45:00 Agustos 7.6 570
Michigan Tuketici Gliven Endeksi (Final) ABD 28.08.2026 17:00:00 Agustos 55.2 51.0

Not: Veriler Trading Economics takviminden alinmistir. Beklenti* stitununda consensus, Aciklanan stitununda actual verileri kullanilmistir.
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Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

e Donemsel isgiicii Istatistikleri (Il. Ceyrek 2025-11. Ceyrek 2026)
issizlik orani - Yillik: %8,5 -~ %7,9
Ceyreklik: %8,2 - %7,9
Erkek: %6,7 | Kadin: %10,3
e [stihdam orani - Yillik: %49,0 -~ %48,5
Ceyreklik: %48,4 - %48,5
Erkek: %65,8 | Kadin: %31,6
o isglicline katilma orani - Yillik: %53,5 -~ %52,7
Ceyreklik: %52,8 - %52,7
Erkek: %70,6 | Kadin: %35,3
e Genc issizlik orani - Yillik: %15,9 - %13,9
Ceyreklik: %14,9 - %13,9
Erkek: %11,0 | Kadin: %19,3
e Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi (Haziran 2025-Haziran 2026)
Yillik degisim: %33,88 -~ %32,06
Ayhk degisim: %2,52 - -%0,92
e Yurt Disi Uretici Fiyat Endeksi (Temmuz 2025-Temmuz 2026)
Yillik degisim: %30,06 — %29,67
Aylik degisim: %3,03 - %2,51

Hazine Borclanma islemleri
17 Agustos 2026

Hazine, degisken faizli devlet tahvili ihalesinde 13,4 milyar TL satis gerceklestirdi. ihalede ortalama yillik bilesik faiz

%46,10 oldu.
Ayni giin TLREF'e endeksli devlet tahvili ihalesinde 88,3 milyar TL satis yapilirken, ortalama vyillik bilesik faiz %45,09

olarak gerceklesti.

18 Agustos 2026
Hazine, TUFE'ye endeksli devlet tahvili ihalesinde 4,7 milyar TL satis gerceklestirdi. Ortalama yillik bilesik faiz %5,83

oldu.
Ayni guin sabit kuponlu devlet tahvili ihalesinde 74,4 milyar TL satis yapilirken, ortalama vyillik bilesik faiz %35,12

seviyesinde gerceklesti.
20 Agustos 2026

Kurumsal yatirimcilara yonelik ihraclara toplam 3,53 milyar ABD dolar teklif geldi ve tekliflerin tamami karsilandi. Hazine,
3,43 milyar ABD dolari tutarinda devlet tahvili ve 105,4 milyon ABD dolari tutarinda kira sertifikasi ihrac etti.

Hazine Borc¢ Stoku ve Alacak Gelismeleri

31 Temmuz 2026 — Hazine Alacaklari

Hazine alacak stoku 254,0 milyar TL olarak gerceklesti. Stok icerisinde en yiksek pay 218,1 milyar TL ile Tirkiye Varlik
Fonu’na ait olurken, Temmuz ayi sonu itibariyla Hazine alacaklarindan 7,7 milyar TL tahsilat yapildi.

31 Temmuz 2026 — Merkezi Yonetim Borg Stoku
Merkezi yonetim borg¢ stoku 15,46 trilyon TL olarak gerceklesti. Bor¢ stokunun 7,57 trilyon TL'si Turk lirasi, 7,89 trilyon

TL'si doviz cinsi borclardan olustu.

Tiirk Lirasi Likidite Yonetimi — 23 Agustos 2026
1 Mart 2026 tarihinde ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine tekrar baslanmasina karar verilmistir.



Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

iktisadi Yonelim istatistikleri ve Reel Kesim Giiven Endeksi
Agustos ayinda mevsimsellikten arindirilmis Reel Kesim Gliven Endeksi (RKGE-MA) 1,2 puan artarak 102,4 seviyesine
ylUkseldi. Mevsimsellikten arindiriimamis RKGE ise 0,6 puan artisla 102,8 oldu.

Son (¢ aylik Uretim hacmine iliskin denge degeri 3,5’ten 1,3’e gerilerken, gelecek Ui¢ aylik Gretim hacmi beklentisi
14,8'den 18,4’e ylkseldi. Gelecek (¢ aylik toplam siparis beklentisi 14,0'tan 18,1’e, ihracat siparis beklentisi 11,1'den
14,4’e cikt.

Gelecek (¢ aylk birim maliyet beklentisi 50,2'den 51,6'ya yikselirken, satis fiyati beklentisi 35,4'ten 34,5'e geriledi.
Gelecek 12 aylik yillik UFE beklentisi %31,3'ten %31,2’'ye diistii. Genel gidisata iliskin denge degeri ise -9,8'den -13,3%e
geriledi.

Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) ve RKGE-MA

Genel Gidisat (Denge, Mevsimsellikten Arindirlmig)
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120 30
110 0
10
100
0
90
-10
80 -20
= - o~ ~ m m o <t n un [r:] w0
™ o ™ ] i i ™ i ™ ™ ) i
— r~ — r~ — r~ — r~ — r~ — o0 30
[=] o =] o =] (=] o o =] o o o £
— — ™ I "y m b < L u oo
i il 5 5 B N i I ™ i ) e
RKGE=100: Anketin kapsadifi reel kesim temsilcileri tarafindan yapilan degerlendirmelere = B =~ T‘D'- = 8 = P‘C‘; = l‘a = g

gore ekonomik faaliyetlere iligkin istikrarh gérinim

RKGE>100: Anketin kapsadigl reel kesim temsilcilerinin ekonomik faaliyetlere iliskin
glveninin arttg (iyimser) gérinim

RKGE<100: Anketin kapsadig reel kesim temsilcilerinin ekonomik faaliyetlere iligkin
glveninin azaldi (kétumser) gorinim

Kaynak: TCMB

Tiiketici Gliven Endeksi
Agustos ayinda tiketici giiven endeksi, bir dnceki aya gore %1,0 artarak 90,8 seviyesine ylikseldi.
89,8 seviyesinde bulunuyordu. Boylece tliketici gliveninde aylik bazda sinirh bir artis kaydedildi.

Endeks temmuz ayinda

Tiiketici giiven endeksi, Agustos 2026
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Turkiye Ekonomisi

Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi — 2026 Il. Ceyrek
2026 yilinin ikinci ceyreginde Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi (TGFE) bir 6nceki ceyrege goére %5,5, yillik bazda nominal
olarak %29,4 artti. Reel olarak ise yilhk %2,2 geriledi. Endeks degeri 253,2 olarak gerceklesti.

Diikkan Fiyat Endeksi ceyreklik %5,4, yilhik nominal %29,2 artarken reel olarak %2,4 azaldi. Ofis Fiyat Endeksi ise
ceyreklik %6,0, yillik nominal %30,6 ylikselirken reel olarak %1,3 geriledi.

istanbul, Ankara ve izmir'de ticari gayrimenkul fiyatlar ceyreklik bazda sirasiyla %5,3, %6,4 ve %5,0; yillik bazda ise
%27,8, %32,5 ve %25,7 arttl.

Tiirkiye Diikkan ve Ofis Fiyat
Endeksleri (Ceyreklik % Degisim)

Tirkiye Diikkan ve Ofis Fiyat
Endeksleri (Yillk % Degisim)

TGFE (Seviye, 2023=100)

TGFE (Degisimler, %)
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

(DFE = Diikkan Fiyat Endeksi, OFE = Ofis Fiyat Endeksi)

Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi - 3 Bliyik il
(Yillik % Degisim)

istanbul == Ankara izmir
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Kaynak: TCMB
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Turkiye Ekonomisi

Konut Fiyat Endeksi ve Yeni Kiraci Kira Endeksi

Temmuz ayinda Konut Fiyat Endeksi (KFE) aylk %1,5, yillik nominal %25,0 artarken reel olarak %5,1 geriledi. Endeks
234,8 seviyesinde gerceklesti. istanbul, Ankara ve izmirde yillik artislar sirasiyla %27,7, %26,6 ve %23,1 olurken, ayhk
degisimler %2,7, %2,2 ve -%0,5 olarak kaydedildi.

Bolgesel bazda KFE'de en yiiksek yillik artis %35,5 ile Bingol, Elazig, Malatya, Tunceli, Van, Bitlis, Hakkari ve Mus
bolgesinde, en dislik artis ise %16,4 ile Balikesir ve Canakkale bolgesinde gerceklesti.

Yeni Kiraci Kira Endeksi (YKKE) aylik %1,9, yillik nominal %28,4 artarken reel olarak %2,6 azaldi. istanbul, Ankara ve
izmir'de yillik kira artislar sirasiyla %32,4, %28,6 ve %26,3; aylik degisimler ise %1,7, %2,2 ve -%1,8 oldu. Bolgesel yillik
artis %35,0 ile Artvin, Giresun, Gimishane, Ordu, Rize ve Trabzon boélgesinde en yiliksek, %18,8 ile Balikesir ve
Canakkale’de en distk seviyede gerceklesti.

Yeni Kiraci Kira Endeksi (Yillik % Degisim) Yeni Kiraci Kira Endeksi - 3 Byiik il (Seviye, 2023=100)
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Kaynak: TCMB
Konut Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim) Konut Fiyat Endeksi - 3 Bilyiik il (Seviye, 2023=100)
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Turkiye Ekonomisi

Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri
Haziran ayinda Kisa Vadeli Dis Bor¢c (KVDB) stoku bir dnceki ceyrege gore %2,5 artarak 170,7 milyar ABD dolarina

ylkseldi. Kalan vadeye goére KVDB stoku ise 239,5 milyar ABD dolari olarak gerceklesti.

Bankalar kaynakli KVDB stoku ceyreklik %5,0 artisla 74,9 milyar dolar, diger sektorler kaynakl stok ise %3,6 artisla 72,0
milyar dolar oldu. Ticari kredi ytuktmlalikleri %0,1 azalarak 63,6 milyar dolar, nakit kredi ylktmlalikleri ise %43,5

artarak 8,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.
KVDB stokunun %34,6’st ABD dolar, %26,5’i euro, %25,3’G Turk lirasi ve %13,6's1 diger dovizlerden olustu. Kalan
vadeye gore stokta mevduat yukiumlilikleri 66,9 milyar dolara gerilerken, kredi ve menkul kiymet ytkamlultkleri 74,2

milyar dolara yukseldi.
Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku (Milyar ABD Dolari)

. Krediler ve Borg Senetleri e Mevduat

I Ticari Krediler Merkez Bankasi
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Turkiye Dis Borg istatistikleri — 2026 Il. Ceyrek

2026 yilinin ikinci ceyreginde Turkiye'nin briit dis bor¢ stoku bir dnceki ceyrege gore %3,5 artarak 539,0 milyar ABD
dolarina ytkseldi. Kisa vadeli dis borclar %2,5 artisla 170,7 milyar dolar, uzun vadeli dis borclar ise %3,9 artisla 368,2
milyar dolar oldu.

Kamu sektord dis borcu %3,3 artarak 197,92 milyar dolar, 6zel sektor borcu %4,2 artarak 318,0 milyar dolar olurken,
TCMB'’nin dis yuktmltlikleri %4,8 azalarak 23,1 milyar dolara geriledi.

Dis bor¢ stokunun enstriiman dagiliminda kredilerin pay1 %46,2, bor¢ senetlerinin %19,5, efektif ve mevduatlarin %17,2
oldu. Para birimi dagiliminda ise ABD dolarinin pay1 %48,9, euronun %28,8, Turk lirasinin %12,2, diger para birimlerinin

%10,1 olarak gerceklesti.
Tirkiye Brit Dis Borg Stoku (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB
Tirkiye Brit Dis Borg Stokunun Tirkiye Brit Dis Borg Stokunun
Enstriiman Dagilimi (Yuzde pay) Para Birimi Dagilimi (YUzde pay)
mkrediler mBorg Senetleri = Efektif ve Mevduatlar m Ticari Krediler ve Difer Yik. musD mEUR TL m Diger

100 100

80
28,5 29,7
15,0 157 19,7
47 48,2
43.9 41,6 41,4 8

40

20

60
19,5

40
46,2 20

0

2022 2023 2024 2025 2026 C1 2026 C2 2022 2023 2024 2025 2026 C1 2026 G2

Not: Rakamlar yuvarlamadan dolay toplami vermeyebilir, Not: Rakamlar yuvarlamadan dolay toplami vermeyebilir,

Kaynak: TCMB

Kredi ve Borg Senetleri Anapara ve Faiz Odeme Projeksiyonlari (Milyar ABD Dolari)
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Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

Uluslararasi Yatirim Pozisyonu

Haziran ayinda Tiirkiye'nin net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu -402,6 milyar ABD dolari oldu. Yurt disi varlklar bir dnceki
ceyrege gore %1,7 azalarak 404,0 milyar dolar, yuktmlilikler ise %3,0 artarak 806,7 milyar dolar olarak gerceklesti.
Finansal turevlerin net degeri -4,3 milyar dolar oldu.

Varliklarda dogrudan yatirimlar %3,2 artisla 81,2 milyar dolar olurken, portféy yatirnmlar %11,0 azalisla 9,1 milyar dolar,
diger yatinmlar %2,7 azalsla 163,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. TCMB rezerv varliklari %2,2 azalarak 147,4
milyar dolara geriledi.

Yukiamlultklerde dogrudan yatirimlar %0,6 azalarak 231,5 milyar dolar, portfoy yatirnmlar %8,8 artarak 154,8 milyar
dolar, diger yatirimlar ise %2,9 artarak 413,4 milyar dolar oldu. Portfoy yukiamlualikleri icinde hisse senedi ve yatirim fonu
paylari %14,6 artisla 49,7 milyar dolara ylkseldi.

Uluslararasi Yatirinm Pozisyonu (Stok, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB
Portfoy Yikiamliliklerinin Kompozisyonu (Stok, Milyar ABD Dolari) Diger Yatinim Yikdmlildklerinin Kempozisyonu (Stok, Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: TCMB

Diger Varhklar Kaleminin Kompozisyonu (Stok, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB
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Atakan Ustiin

Turkiye Ekonomisi

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani
Agustos ayinda mevsimsel etkilerden arindirilmis Kapasite Kullanim Orani (KKO-MA) bir 6nceki aya goére 0,3 puan
azalarak %73,5 seviyesine geriledi. Mevsimsel etkilerden arindirilmamis KKO ise 0,4 puan disusle %73,5 oldu.

Mal gruplarinda kapasite kullanim orani tiiketim mallarinda %71,4'ten %71,6'ya, dayanikli tiiketim mallarinda %67,1'den
%68,2'ye yikseldi. Dayaniksiz tiketim mallarinda %72,3'ten %72,2'ye, ara mallarinda %74,9'dan %74,7'ye, yatirim
mallarinda ise %71,2'den %69,7’ye geriledi.

Sektorel bazda Agustos ayinda en yliksek kapasite kullanim oranlari titln Grinlerinde %83,8, agac UGrlinlerinde %83,9 ve
kagit Urlnlerinde %82,4 olarak gerceklesti. En distik oranlar ise deri Grtnlerinde %58,1, motorlu kara tasitlarinda %65,9
ve makine ve ekipmanda %67,0 oldu.

KKO ve Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis KKO (%)
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Kaynak: TCMB
Mal Gruplarina Gére KKO (%)
Pt Dayaniklhi Dayaniksiz
(%) KKO-MA KKO Tiiketim Mallari Ara Mallar Yatinm Mallarn
Tiiketim Mallari Tiketim Mallar
Apustos 2025 73,6 73,5 72,1 70,3 72,5 74,7 68,1
Temmuz 2026 73,8 73,9 71,4 67,1 72,3 74,9 71,2
Agustos 2026 73,5 73,5 71,6 68,2 7000 74,7 69,7

s +d ol s 'Y |

Kaynak: TCMB
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Deniz Nail Tekekoglu

Kliresel Ekonomi

ABD’de 30 Yillik Tahvil Faizi 19 Yilin Zirvesini Goériirken Fed'in Sahin Tonu ve Bor¢ Endiseleri Baskiyi Artirdi

ABD tahvil piyasasinda satis baskisi, yiiksek enflasyon, artan biitce aciklari ve iran savasi kaynakl belirsizliklerle birlikte
hafta icinde belirgin sekilde artti. 30 yillik ABD Hazine tahvili getirisi %5,34 ile 19 yilin en yliksek seviyesine cikarken, 10
yillik tahvil getirisi de %4,7 civarina yikseldi. Ayni dsnemde ABD’nin toplam kamu borcu 40 Trln $'1 asarken, uzun vadeli
borclanma maliyetlerindeki yiikselis konut kredilerinden sirket finansmanina ve federal bitcenin faiz ylikiine kadar genis
bir alanda baskiyi artirdi.

Hazine Bakani Scott Bessent bunun Gzerine 10-30 yil vadeli tahviller icin geri alm miktarini islem basina 2 Mir $'dan en
az 4 MIr $'a cikaracagini acikladi. Miidahalenin ardindan 30 yillik getiri kisa stireligine yaklasik %5,18’e, 10 yillik getiri ise
%4,66'ya geriledi. Ancak rahatlama kalici olmadi; 20 Agustos’ta 10 yillik getiri yeniden %4,70'e, 30 yillik getiri ise %5,25
civarina ylkselerek onceki zirvesine yaklastl. Hazine’nin agustos-kasim déneminde tiim vadelerde planladigi toplam
azami geri alim tutari, ek uzun vadeli alimlarla 69 MIr $'dan 83 Mir $’a cikarilacak.

Piyasa katilimcilari bu tutarin 32,2 Trln $ buyukligiindeki ABD Hazine tahvili piyasasina ve yaklasik 5,5 Trln $'lik 20-30
yil vadeli tahvil stokuna kiyasla oldukca sinirl kaldigini degerlendiriyor. Financial Times’a gére ABD hiikiimeti son yillarda
GSYH'nin yaklasik %6’si kadar butce acigl verirken, kamu borcunun GSYH'’ye oraninin yaklasik %100’e ulasmasi
yatirimcilarin uzun vadeli ABD varliklarina iliskin risk primini artirtyor. Bessent bitce aciginin zirve yapmis olabilecegini ve
tarife gelirleriyle mali goriinimun iyilesebilecegini savunsa da piyasalarda kalici rahatlama icin daha gulicli bir mali
konsolidasyon beklentisi 6ne cikiyor.

Tahvil piyasasindaki baskiya Fed tarafindaki sahinlesme de eslik etti. Temmuz toplantisinda politika faizi %3,50-%3,75
araliginda besinci kez sabit tutulurken, tic tGye 25 baz puanlik faiz artisi yoniinde oy kullandi. Tutanaklarda “bircok” tiyenin
enflasyonun %2 hedefine dogru gerilememesi halinde yeni bir sikilasmanin gerekli olabilecegini distindigi belirtildi.
Fed'in faiz indirimi secenegini tartismamasi ve bazi tyelerin erken hareket edilmemesi halinde ileride daha sert artislarin
gerekebilecegini savunmasi, uzun vadeli tahviller Gizerindeki faiz baskisini destekleyen unsurlardan biri oldu.

(Kaynak: Reuters ve Financial Times)

Hazine Ac¢iklamasi Sonrasi ABD 30 Yillik Tahvil Getirisi Geriledi
Ancak Yuksek Seyretmeye Devam Etti

ABD 30 yillik Hazine tahvili getirisi (%)

%5,30 19 Yilin En Yiksek Seviyesi
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Kaynak: LSEG, Reuters, 20 AQustos 2026

13



Deniz Nail Tekekoglu

Kliresel Ekonomi

Brent Haftay1 94,39 $/Varilde Tamamlarken ABD’nin iran’a Yénelik Yaptirim Tehditleri Arz Riskini Artirdi
ABD’nin iran’in ticaret ortaklarina yénelik yeni ekonomik yaptirm tehditleri ve Hiirmiiz Bogaz'ndaki diisiik gecis hacmi
petrol fiyatlarini destekledi. Brent petrol 21 Agustos kapanisinda 94,39 $/varile yiikselirken haftalik bazda %6,63 artti.
WTI ise giini 87,06 $/varilde tamamladi. Bir énceki giin Brent 93,78 $/varile, WTI ise 87,83 $/varile cikarak 24
Temmuz'dan bu yana en yliksek seviyelerini gérmustu.

Trump yonetimi iran’a destek saglayan llkelere “benzeri goriilmemis” ekonomik yaptinmlar uygulanabilecegini belirtirken,
Iran yeni tehditlere “yikic1” karsilik verecegini acikladi. Yaptirimlarin kisa vadede Iran ihracati Gzerindeki ek etkisinin sinirh
kalabilecegi degerlendirilse de, Hirmiz'deki nakliye risklerinin yeniden artmasi arz goérinimind kirllgan tutuyor. 21
Agustos’'tan 6nceki son veride bogazdan yalnizca 7 emtia gemisi gecti; bu sayi bir dnceki glinlin yaklasik yarisiydi. Savas
oncesinde Hirmiuz, kiresel petrol ve LNG arzinin yaklasik beste birini tasiyordu.

Suudi Arabistan, Irak, BAE ve Kuveyt kaynakli arzin halen kisith olmasi fiyatlar Gzerindeki yukari yonlt baskiy stirdiirtirken,
alternatif boru hatlari, ABD kaya petroli ve Venezuela kaynakli ek arz bir miktar denge sagliyor. ABD’de ham petrol
stoklari beklenmedik sekilde 4,4 Mio varil artti, ancak dizel ve 1sitma yagi dahil distilat stoklari Gst Gste Gglincl haftada
geriledi. Ayrica Iran petroliintin en biyik alcisi olan Cin’in, ABD’nin olasi ikincil yaptirimlarinin odaginda kalmasi eneriji
piyasasindaki jeopolitik risk primini ylksek tutuyor. (Kaynak: Reuters)

ABD'de Hizmet PMI'i 56,8’ Yiikselirken Uciincii Ceyrek Biiylimesi %3’e Yaklasti

ABD’'de ekonomik aktivite agustosta hizmet sektoriindeki gliclii ivmeyle hizlandi. S&P Global hizmet PMI'I temmuzdaki
54,6'dan 56,8'e yiikselerek Aralik 2024’ten bu yana en yiliksek seviyesine cikti ve 54,0’lik piyasa beklentisini belirgin
sekilde asti. Bilesik PMI da 54,5’ten 56,0'a yilikselerek Nisan 2022'den bu yana en giicli seviyesini gordi. Buna karsilk
imalat PMI'1 53,9’'dan 53,2'ye gerileyerek bes ayin en disik seviyesine indi.

S&P Global, mevcut anket verilerinin ABD ekonomisinde Uclinci ceyrek yilhiklandiriimis blylmesinin %3’e
yaklasabilecegine isaret ettigini belirtti; ekonomi ikinci ceyrekte 9%1,5 blyumuistl. Hizmet sektoriinde yeni is hacmi
Aralik 2024’ten bu yana en hizli artisi kaydederken, istihdam artisi 19 ayin en gliclii seviyesine ulasti. Imalatta ise Iran
savasl ve Hurmlz Bogazi kaynakh tedarik sorunlariyla birlikte stok olusturma talebinin zayiflamasi Gretim artisini
sinirladi; fabrika Giretimi 13 ayin en distik hizinda bayadda.

Fiyat baskilari agustosta bir miktar gerilese de hem girdi maliyetleri hem de satis fiyatlarindaki artis yiksek kalmaya
devam etti. Uclincii ceyrekte ortalama maliyet artisi ikinci ceyregin hala hafif (izerinde seyrederken, eneriji fiyatlarinin
yeniden ylkselmesi enflasyon baskilarini gliclendirebilecek temel risklerden biri olarak 6ne cikiyor.

(Kaynak: Reuters)

ABD’'de Konut Baslangiclari %12,4 Gerilerken Sanayi Uretimi Temmuzda %0,2 Artti

ABD ekonomisinde temmuz verileri sektorler arasinda ayrismaya isaret etti. Konut baslangiclari hazirandaki 1,415 Mio
seviyesinden 1,239 Mio'ya gerileyerek aylk %12,4 distli ve 1,345 Mio'luk piyasa beklentisinin altinda kaldi. Mustakil
konut baslangiclari %9,9 azalarak 808 bine indi ve Kasim 2022’den bu yana en disik seviyesini gordii. Buna karsilik
insaat izinleri 1,374 Mio'dan 1,443 Mio'ya yikselerek 1,375 Mio'luk beklentiyi asti.

Konut piyasasindaki zayiflamada yliksek mortgage faizleri ve konut fiyatlarinin talebi baskilamasi etkili olurken, sanayi
tarafinda daha direncli bir gériinim izlendi. ABD sanayi Uretimi temmuzda %0,2 artarak ikinci ay Ust Uste yikseldi;
haziran verisi de %0,3 artisa revize edildi. Toplam Uretimin yaklasik dortte tclind olusturan imalat Gretimi de %0,2 artti,
kapasite kullanim orani ise %76,3 ile son bir yilin en yliksek seviyesine cikti.

Alt kalemlerde is ekipmanlari Gretimi %0,8, savunma ve uzay ekipmanlari Gretimi %1,8, bilgisayar ve elektronik Grtnleri
Uretimi ise %1,9 artti. Boylece hizmet sektorindeki glicli PMI verilerinin ardindan sanayi Gretiminin de artis gostermesi
ABD ekonomisinin Gclinct ceyrege glcli bir aktiviteyle girdigine isaret ederken, konut tarafindaki gerileme yiksek
faizlerin faiz duyarli sektorler tizerindeki baskisinin stirdiglinti gésterdi. (Kaynak: Bloomberg HT)
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Euro Boélgesi’'nde PMI 52,1’e Yiikselirken Piyasalar ECB’den Daha Sahin Bir Patika Fiyatliyor

Euro Bolgesi’nde ekonomik aktivite agustosta yilin en giicli seviyesine ciktl. S&P Global bilesik PMI endeksi temmuzdaki 52,0’dan
52,1’e yiikselerek Kasim 2025'ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti ve 51,7’lik piyasa beklentisini asti. imalat PMI'l 51,9'dan
52,8’e cikarak dort yili askin siirenin zirvesini goriirken, Uretim artisi 54 ayin en glicli seviyesine ulasti. Hizmet PMI'1 ise 51,7'de

sabit kaldi. Yeni siparisler 40 ayin en hizl artisini kaydederken, ihracat siparisleri Subat 2022’den bu yana ilk kez yikseldi ve
istihdam yil icinde ilk kez artis gosterdi.

Blyume goriinimiindeki direnclilige ragmen ECB acisindan enflasyon riskleri devam ediyor. Euro Boélgesi enflasyonu temmuzda
%2,9 seviyesinde bulunurken, Brent petroliin yeniden 90 $/varilin Gizerine cikmasi ve Avrupa dogal gaz depolarinin agustos ayi
icin yaklasik on yilin en distk seviyesine gerilemesi enerji kaynakh fiyat baskilarini artiriyor. Gaz depolarinin doluluk orani
agustosta yaklasik %59,3 seviyesinde bulunurken, analistler disiik stoklarin kis Oncesi enerji fiyatlari Gzerinde ek risk
olusturabilecegini belirtiyor.

Para piyasalari ECB'nin eyliilde 25 baz puanlik artisla mevduat faizini %2,50’ye cikarmasini beklerken, daha ileri sikilasma
beklentileri de glicleniyor. Piyasalar mevduat faizinin Mart 2027’ye kadar %3’e ulasmasina yaklasik %25, Eylil 2027’ye kadar ise
yaklasik %60 olasilik veriyor. Euro Bolgesi'nin orta vadeli nétr faiz beklentisinin gostergelerinden 5 yillik €STR gecelik endeks
swap orani da yaklasik %2,85 ile Kasim 2023’ten bu yana en yiliksek seviyesine ciktl. Bu goriiniim, blylimenin beklenenden
direncli kalmasi ve eneriji kaynakl enflasyon risklerinin stirmesi halinde ECB’nin daha sahin bir politika patikasini koruyabilecegine
isaret ediyor. (Kaynak: Reuters)

5 yil sonraki ECB faizine iliskin piyasa dlgiisii
5 yillik ESTR gecelik endeks swapi, nétr faiz oraminin piyasa lglist olarak goriiliyor
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Kaynak: LSEG | Stefand Rebaudo

Almanya’da Uretici Fiyatlari %3 Artarken imalat PMI'i 51 Ayin Zirvesine Cikti

Almanya'da Uretici fiyatlari temmuzda yilik %3,0 artarak Nisan 2023’'ten bu yana en gicli ylkselisini kaydetti ve %2,7’lik
beklentiyi asti. Haziranda artis %1,8 seviyesindeydi. Ara mali fiyatlari %5,4, enerji fiyatlari ise %3,8 yiikselirken iran savasi ve Ren
Nehri’ndeki diisiik su seviyeleri maliyet baskisini artirdi.

Agustos 6ncii verilerinde bilesik PMI 51,3’ten 51,0’a gerilese de biiylime bdlgesinde kaldi. imalat PMP'l 52,2'den 54,1’e cikarak 51
ayin zirvesine ulasirken, hizmet PMI'1 49,8'den 48,5'e gerileyerek daralmanin stirdiglini gosterdi. Veriler, Almanya'da sanayi
tarafinda toparlanma gliclenirken Uretim maliyetleri ve enerji kaynakli enflasyon risklerinin yeniden arttigina isaret ediyor.
(Kaynak: Reuters).

Japonya'da Cekirdek Enflasyon Temmuzda %1,8'e Yiikselirken BoJ'un Eyliilde Faiz Artirma Beklentisi Gliclendi
Japonya’'da taze gida haric cekirdek tiiketici enflasyonu temmuzda yillik %1,8’e yiikselerek beklentilerle uyumlu gerceklesti;
haziranda artis %1,6 seviyesindeydi. Taze gida ve enerji haric “core-core” enflasyon ise %1,7'den %1,9’a cikarken, manset
enflasyon da %1,6'dan %1,9’a yikseldi. Mal fiyatlari yillik %2,7, hizmet enflasyonu ise %1,2 artti. Artan petrol ve petrokimya
maliyetlerinin yani sira zayif yenin ithalat fiyatlarini yukari cekmesi, fiyat baskilarinin yeniden gliclenmesinde etkili oldu.

BoJ, haziranda politika faizini %1'e cikararak 31 yilin en yiiksek seviyesine tasimis, temmuz toplantisinda ise faizi sabit tutmustu.
Reuters’a gore banka 17-18 Eylil toplantisinda faizi %1,25'e ylikseltmeye hazirlanirken, Financial Times piyasalarda Eylil artisina
yaklasik %70 olasilik verildigini aktardi. Temmuzda Japonya ile ABD'nin yaklasik 85 MIr $'lik ortak déviz midahalesi sonrasi yen
gliclense de kur yeniden dolar basina yaklasik 159 yen seviyesine geriledi.

Fiyat baskisinin 6niimiizdeki aylarda daha da giiclenebilecegine iliskin beklentiler de BoJ lizerindeki baskiyi artiriyor. Japonya’da
toptan enflasyon temmuzda yillik %7,2’ye yikselirken, bazi ekonomistler cekirdek tiiketici enflasyonunun sonbaharda %2’nin
Uzerine, Mart 2027’ye dogru ise %3’lin lizerine cikabilecegini 6ngoériyor. Bu gorinim, BoJ'un Eylil'de 25 baz puanlik artisin
ardindan yil sonuna dogru yeniden sikilasabilecegi beklentilerini destekliyor. (Kaynak: Reuters ve Financial Times)
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Cin'de Sanayi Uretimi ve Tiiketim Temmuzda Yavaslarken Yatirimlar %6,7 Daraldi

Cin ekonomisinde temmuz verileri ic talep ve yatinm tarafindaki zayifligin derinlestigine isaret etti. Sanayi tretimi yillik bazda %4,5
artarak hazirandaki %5,3 seviyesinden geriledi ve %4,8'lik beklentinin altinda kaldi. Perakende satislar ise yalnizca %0,6 yikselerek
%1,5'lik piyasa beklentisinin ve hazirandaki %1,0’lik artisin belirgin sekilde altinda gerceklesti.

Sabit sermaye yatirimlari yilin ilk yedi ayinda gecen yilin ayni dénemine gore %6,7 daralirken, haziran sonundaki %5,7’lik diististen
daha olumsuz bir gértiniim sergiledi. Tliketici tesviklerinin etkisinin azalmasi, uzun stiredir devam eden emlak sektori sorunlari ve
zayif hanehalki giveni ic talebi baskilarken, blyime daha fazla sanayi Uretimi ve ihracata bagiml hale geldi. Temmuz ayinda
ihracatin yillik %23,9 artmasi bu ayrismayi daha da belirginlestirdi.

Cin ekonomisi ikinci ceyrekte %4,3 blylyerek hikimetin 2026 icin belirledigi %4,5-%5,0 hedef araliginin altinda kalmisti.
Politbiro, ekonomik ivmedeki kaybin ardindan kamu harcamalarinin hizlandirilacagini ve ic talebin desteklenecegini aciklarken,
temmuz verileri yihn ikinci yarisinda daha guicli mali tesvik ihtiyacini artirdi. Buna karsin yatirimlarin 6zellikle kamu politikalariyla
desteklenen teknoloji ve ulasim sektorlerinde glcli seyretmesi, bliylimenin giderek daha fazla politika destekli alanlarda
yogunlastigini gosteriyor. (Kaynak: Financial Times)

Cin'in perakende satis biiylimesi yavasladi ve yatinm daralmasi Temmuz

ayinda derinlesti
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Kaynak: Ulusal Istatistik Brosu, Cin Gamriik Genel |daresi » Sabit sermaye yatinmlannin aylik dedisimi kGmilatif yillik
degisim olarak raporlanmestir. Ocak ve Subat verileri birlestirilmistir.

Kanada, ABD’nin 20 Mir $'lik Tarife Hamlesine “Dolar Dolar” Misilleme Karari Aldi

ABD ile Kanada arasinda U¢ giin sliren ticaret gortismelerinin anlasmasiz sonuclanmasinin ardindan Ottawa, Washington'un yeni
tarifelerine “dolar dolar” karsilik verecegini acikladi. ABD'nin yaklasik 20 MlIr $ degerindeki Kanada ihracatini kapsayan ve bazi
Urtinlerde %50’ye ulasan tarifelerine karsi Kanada’nin misilleme dnlemleri 8 Eylil'de yiiriirlige girecek. Onlemler ABD'den ithal
edilen celik, stt Grlnleri, elektronik, beyaz esya, tarim ekipmanlari ile kagit ve seliiloz Urlinlerini kapsayacak. Kanada Basbakani
Mark Carney, mizakerelerin ABD’nin son dakika talepleri nedeniyle ¢coktigini belirtirken, yeni tarifelerin Kanada'’nin ABD'ye
ihracatinin yaklasik %5’ini dogrudan etkilemesi bekleniyor. ABD’nin Kanada’'nin toplam ihracatindaki payinin yaklasik %70 olmasi
nedeniyle gerilimin 6zellikle otomotiv, celik, aliminyum, kereste ve imalat sektorlerinde baski yaratabilecegi degerlendiriliyor.

Anlasmazligin merkezinde otomotiv tarifeleri, Kanada’nin Uclinct Ulkelerle yeni ticaret anlasmalari yapabilme alani ve kritik
mineraller bulunuyor. Taraflarin karsilikh suclamalari strerken gerilimin tirmanmasi, USMCA’nin gelecegine iliskin belirsizligi
artinyor ve iki tlke arasindaki ticari iliskilerde daha uzun sireli bir bozulma riskini glindeme getiriyor. (Kaynak: Reuters ve
Financial Times)

Yapay Zeka Yatirimlarn Kisa Vadede Enflasyon Baskisini Artirabilir

Isvicre Merkez Bankasi (SNB) Yonetim Kurulu tiyesi Petra Tschudin, yapay zekanin uzun vadede verimlilik artislari yoluyla fiyatlari
asagl cekme potansiyeli bulunsa da, kisa ve orta vadede enflasyonu ylikseltebilecegini belirtti. Tschudin, Al yatirimlarina yonelen
sermaye akimlarinin ekonominin diger boélimlerinde uyum sorunlari yaratabilecegini ve oOzellikle cip gibi kritik girdilerde
olusabilecek arz sikintilarinin fiyatlari artirabilecegini soyledi.

Tschudin’e gore daha yiksek verimlilik zaman icerisinde mal ve hizmetlerin maliyetini distrebilir; ancak bunun kalici bir deflasyon
yaratmasi icin fiyat disuslerinin yillar boyunca tekrarlanmasi gerekiyor. Bu nedenle verimlilik artisinin tek basina yapisal olarak
disiik enflasyon anlamina gelmedigini vurguladi. IMF’nin yeni Basekonomisti Silvana Tenreyro da bir giin 6nce yayimlanan
arastirmada, yapay zekanin verimliligi artirmasinin enflasyonu otomatik olarak diistirmeyebilecegi konusunda uyarida bulunmustu.
SNB’nin mevcut tahminleri, yillik enflasyonun 2029'un ilk ceyregine kadar %0-%2 hedef araliginda kalacagina isaret ederken
politika faizi su anda %0 seviyesinde bulunuyor. Tschudin, bu tahminin faizlerin ¢ yil boyunca degismeyecegi anlamina
gelmedigini ve enflasyon goriintimine iliskin yeni bilgiler ortaya cikmasi halinde para politikasinin yeniden ayarlanacagini belirtti.
(Kaynak: Reuters )
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Para ve Bankacilik Verileri
[14 Adustos Haftasi]

Tablo-1. Banka Faizleri

Son Tarih: 14 Adustos

Tablo-2. Kredi Buyumesi (%)

Son Tarih: 14 Afjustos
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Tuketici Kredileri (ihtiyac+Tasit+Konut) %63,62 - %63,29 (-33 bps)

Ticari Kredileri (Tuzel Kisi KMH ve Kurumsal Kredi Kartlari Haric) %51,32 -~ %49,08 (-224 bps)
1 Ay Vadeli Mevduat %46,19 — %46,04 (-15 bps)

3 Ay Vadeli Mevduat %47,91 - %47,40 (-51 bps)

Tablo-3. Tiketici Kredileri Ceyreklik Buylimesi
(Yilliklandirilmis, %)

Tablo-4. Ticari Krediler Ceyreklik Blylimesi
(Yilliklandirilmis, KEA, %)
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Tablo-5. TCMB Doviz Rezervleri
(Milyar ABD Dolari)

Son Tarih: 20 Ajustos
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® Dis Varliklar (Briit Rezervler) (Milyon ABD Dolari)

B Hazine Doviz Mevduat ve Swap Disllmis Net Doviz Pozisyonu (Net Rezervier)
(Milyon ABD Dolan)

Hazine Mevduati ve Swap Haric Net Doviz Pozisyonu (13 Agustos- 20

Agustos)
50,88 MiIr$ - 53,61 MIr$ (2,73 Mir $)
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Tablo-6. Net Déviz Pozisyonu Ginlik Degisim

(Milyon ABD Dolari)
Son Tarih: 20 Adustos

10.000,00
5.000,00
0,00

-5.000,00

-10.000,00

-15.000,00

-20.000,00



Atakan Ustiin

Para ve Bankacilik Verileri

[14 Adustos Haftasi]

Tablo-7. Briit Rezervler (Milyar ABD Dolari)

Son Tarih: 14 Adustos
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W Altin (Milyar ABD Dolan) W Doviz (Milyar ABD Dolan)

Altin Rezerv 107,34 MIr $ -~ 108,33 Mir $ (+0,99 Mir $)
Déviz Rezerv 71,02 Mlr $ - 75,17 MIr $ (+4,14 Mir $)
Briit Rezerv 178,37 MIr $ — 183,50 MiIr $ (+5,13 Mir $)

Tablo-8. Haftalik DTH Degisim (Arindirilmis, Milyon ABD Dolari)

Son Tarih: 14 Adustos
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M Gercek Kisiler ETizel Kisiler

Gercek Kisiler 1402,63 MIn $ —-1056,45 Min $
Tuzel Kisiler 367,73MIn $ - 759,10 MIn $

Tablo-9. Yurt Disi Yerlesiklerin Tiirkiye Portfoyleri Tablo-10. Yurt Disi Yerlesiklerin Yabanci Para
Degisimi (Milyon ABD Dolari) Portfoyleri Degisimi (Milyon ABD Dolan)
Son Tarih: 14 Agustos Son Tarih: 14 Adustos
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W Hisse Senedi M Genel Yonetim fhraglan  MFinansal Olmayan Kurulus hraglan Banka ihraglan
Hisse Senedi 1,50 MIn$ - 176,14 MIn $ Genel Yonetim 98,61 MIin$ - 2,66 Min $
DIBS (Kesin Alim) 545,78 MIn $ - 445,92 MIn $ Finansal Olmayan Kuruluslar -13,61 MIn$ - 74,74Mln $
Ozel Sektor 209,95 Min $ — 84,40 MiIn $ Bankalar -272,56 MiIn $ - -306,18 MIn $
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Yasal Uyari!

Bu bliltende yer alan bilgi, yorum ve degerlendirmeler yatirim danismanlhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri ve mevduat kabul etmeyen bankalar tarafindan, ilgili mevzuat
cercevesinde, musteri ile imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi
kapsaminda sunulmaktadir.

Burada yer alan goriis ve analizler genel nitelikte olup, herhangi bir finansal
enstriimanin alim-satimina yonelik tavsiye niteligi tasimamaktadir. Bu bilgiler,
kisilerin risk ve getiri tercihleri ile mali durumlarina uygun olmayabilir. Bu
nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

x /BahcesehirBFRC

/Bahcesehir Universitesi Finansal
Arastirma ve Uygulama Merkezi

o /bahcesehirbfrc3101
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https://bfrc.bau.edu.tr/
https://www.instagram.com/bahcesehirbfrc?igsh=MXAwcmx3azNicTlzaQ==
https://x.com/BahcesehirBFRC
https://www.linkedin.com/company/bah%C3%A7e%C5%9Fehir-%C3%BCniversitesi-finansal-ara%C5%9Ft%C4%B1rma-ve-uygulama-merkezi/
https://www.linkedin.com/company/bah%C3%A7e%C5%9Fehir-%C3%BCniversitesi-finansal-ara%C5%9Ft%C4%B1rma-ve-uygulama-merkezi/
https://www.youtube.com/@bahcesehirbfrc3101
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