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Ekonomik Arastirmalar Bulten

OZET: ABD enflasyon verileri ve igsizlik maas basvurulan Fed'in gelecek hafta faiz
indirimlerine yeniden baglayacadina dair beklentileri gtiglendirdi ve borsalarin alicili seyretmesini
sadladi. S&P 500 endeksi de goriinti altinda rekor kirtyor, Asya borsalari da bugiin artida
seyrediyor. Uluslararasi Enerji Ajans’'nin gelecek yil igin daha biiylk bir arz fazlasi olabilecegini
belirtmesi petrol fiyatlarini asagi yonli baskiliyor.

ECB, ard arda ikinci toplantisinda faizleri sabit birakti. Enflasyonist baskilarin kontrol altinda
olmasi ve ekonomik bliylime igin risklerin daha dengeli hale gelmesi sabit birakmasinin
gerekgelerinden bazilar. ECB toplantisi sonrasi aralikta %29 olasilikla beklenen faiz indirimi
%16'ya geriledi. Yetkililerin agiklamalari ECB'nin faiz oranlarini daha fazla indirmesine su anda
gerek olmadigina isaret ediyor.

Trump’a yakin muhafazakar bir aktivist olan Charlie Kirk'in suikast sonucu hayatini kaybetmesi ve
Polonya’nin, hava sahasina giren birkag Rus IHA'sini diisiirmesine dair haber akislari arka planda
izlendi. Trump, Fed Baskani Cook'u gdrevden alma kararini askiya alan alt mahkeme kararini
durdurmak igin temyize basvurdu. Brezilya Yiiksek Mahkemesi, eski Devlet Baskani Bolsonaro'yu,
2022 segimlerinde yenilgisinin ardindan darbe girisiminde bulunmaktan suglu buldu ve Bolsonaro
27 yil hapis cezasina garptirildi.

ABD’de iiretici enflasyonu, ajustosta artig beklentisine kargin %0,1 gerileyerek siirpriz yapti.
ABD’de agustos ayinda TUFE, ocaktan bu yana en yiiksek artisi gostererek beklentilerin hafif
istlinde gelse de gekirdek TUFE'deki artis 6ngdriilere paralel oldu.

ABD’de yliksek frekansli istihdam piyasasi verilerinden 6 Eyliil haftasina iliskin haftalik yeni
igsizlik maasi basvurulari, 235 bin kisi beklentisine karsilik 263 bin kisi seviyesine gikarak 2021
yilindan bu yana en yiiksek seviyeleri isaret etti ve is giicli piyasasinda yavaslama endigelerini
artirdi, ancak o haftaya denk gelen isci Bayrami nedeniyle bir sonraki verileri iziemek daha saglikli
olacaktir.

TCMB, eyliil ayi toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini 250
baz puanlik indirimle %43'ten %40,5 seviyesine gekti.

Yurt iginde sanayi iiretimi temmuzda aylik bazda %1,8 geriledi, yillik bazda sanayi tretim
artis %8,5'ten %5,0'a geriledi. Adustos ayina iliskin 6ncli gostergeler ise, sanayi aktivitesine dair
net bir resim ortaya koymuyor.

Rusya Merkez Bankas’'min faiz karari, Almanya nihai TUFE ve ABD Michigan
Universitesi tiiketici giiven endeksi bugiin yurt disinda éne gikan gelismeler.

Bugiin yurt iginde eyliil ayina iliskin TCMB Piyasa Katihmcilari Anketi ve temmuz ayina
iliskin cari denge rakamlari izlenecek. OVP'nin agiklanmasi, ikinci geyrek GSYH biyilimesinin
beklentilerden glicli gelmesi ve enflasyonun 6ngdriilerin lizerinde agiklanmasi sonrasinda piyasa
katihmcilarinin makroekonomik verilerdeki beklentilerindeki olasi degisimler izlenecek. Ayrica
TCMB Baskani Fatih Karahanin BofA Securities tarafindan Istanbul'da diizenlenecek Tiirkiye
konferansinda basina kapali bir konusmasi bulunmakta.
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Ekonomide ve Bankacilik Sektériinde
Secilmis Gostergeler Makroekonomi Sunumu
(Tiirkge ve ingilizce)
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ABD'de iiretici enflasyonu, agustosta aylik bazda %0,3 artis beklentisine karsin %0,1
gerileyerek siirpriz yapti. Fed'i faiz indirimine zemin hazirlayan verilere eklendi. Yillk UFE artigi
%2,6 olurken, énceki donem verisi de %3,1’e asadi yonli revize edildi. Ekonomik belirsizliklerin
tiiketici harcamalarini baskiladigi bir ortamda, sirketlerin fiyat gegislerinde daha temkinli davrandiklari
dikkat gekiyor. ABD'de agustos ayinda TUFE, ocaktan bu yana en yiiksek artisi gostererek
beklentilerin hafif Gstiinde gelse de cekirdek TUFE'deki artis 6ngériilere paralel oldu. Yillik TUFE
%2,7 seviyesinden %2,9'a cikarken, cekirdek TUFE %3,1 seviyesinde yatay kald.

Avrupa tarafinda, ECB'nin faiz karari ve ECB Baskani Lagarde'in konusmasi takip edildi.
ECB, ocak, mart, nisan ve haziran aylarl toplantilarinda faizleri 25 baz puan indirmesinin ardindan
temmuz ve eyliil ayl toplantilarinda faizleri beklentilerle uyumlu olarak sabit tuttu ve yila hizli bir
bicimde faiz indirimleri ile baslamasina karsin, Uglincii geyrek itibariyla temkinli ve veri odakl
yaklasimla faiz indirimlerine ara vererek marjinal kredi oranini %2,4, refinansman faiz oranini %2,15
ve mevduat faiz oranini %2 seviyesinde korumus oldu.

- ECB, enflasyonun orta vadede %2 hedefinde istikrar kazanmasini saglamaya kararl oldugunu
vurgularken, para politikasi durusunu belirlemek igin veriye dayal ve toplanti bazinda yaklagim
izlenecegini yineledi.

Ayrica ECB, faiz oranlarina iliskin kararlarin belirli bir patikaya dair herhangi bir taahhiit
icermeksizin enflasyon dinamikleri ve riskleri géz 6niinde bulundurularak alinacagini belirtti.
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ECB Baskani Lagarde, toplantinin ardindan yaptigi agiklamada, odak noktada fiyat istikrarinin bulundugunu, bununla birlikte finansal istikrara da
ihtiyaglarinin oldugunu ve bunun da iyi isleyen bir para politikasi aktarim mekanizmasi gerektirdigini; parasal aktarim mekanizmasinin tim Euro Bélgesi
genelinde etkili olmamasi durumunda, gerekli tim araglara sahip olduklarini; ayrica para politikasinda iyi bir noktada olduklarini, ancak bu iyi noktada
kalindigindan emin olmak igin her toplantida tekrar tekrar degerlendirmelerde bulunacaklarini soyledi.

Ekonomi blyimesine yonelik risklerin daha dengeli hale geldigini, son ticaret anlagmalarinin belirsizligi azalttigini ancak ticaret iliskilerinde yeniden
koétulesme ihtimal dahilinde olursa ihracatin daha da zayiflayarak yatirim ve tiiketimi asagi gekebilecegini; buna karsilik, beklenenden yiiksek savunma
ve altyapi harcamalarinin dretkenligi artiran reformlarla birlikte biiyimeye katkida bulunacadini, is diinyasi gtivenindeki iyilesmenin 6zel yatirimi tesvik
edebilecegini ve jeopolitik gerilimlerin azalmasi veya kalan ticaret anlasmazliklarinin beklenenden daha hizli goziilmesi durumunda ekonomik
faaliyetlerin canlanabilecegini sozlerine ekledi.

TCMB, eyliil ay! toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini 250 baz puanlik indirimle %43'ten %40,5 seviyesine
cekti, piyasa beklentileri de agirlikli olarak indirimin 200-250 baz puan seviyesinde olabilecegine isaret ediyordu. Merkez Bankasi, faiz koridorunun tst ve
alt bantlarini da politika faizindeki indirime benzer miktarda 250 baz puan asagi cekti. Bu kapsamda Merkez Bankasi, faiz koridorunun st bandi olan
gecelik vadede borg verme faiz oranini %46’dan %43,5 seviyesine ve alt bandi olan gecelik vadede borglanma faiz oranini ise %41,5'ten %39
seviyesine gekmekle birlikte koridorun asimetrik halini korudu. Bunun yaninda, gecelik vadede borg verme ve borglanma faiz oranlar arasindaki makas
araligi 450 baz puan seviyesinde gergeklesti.

Karar metninde; adimlarin biiyiikliigii, enflasyon goriiniimii odakli, toplanti bazh ve ihtiyath bir yaklasimla gozden gegirilecektir climlesi
korunurken, faiz indirim kararlarinin gelismelere gére sekillenmeye devam edecegdi mesaji verilmeye devam edildi. 2025 yilinin geri kalaninda 23 Ekim
ve 11 Aralik’ta iki PPK toplantisi daha bulunmaktadir.

Yurt icinde sanayi iiretimi, temmuz ayinda mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis bazda ayhk %1,8 azalis kaydederek yavaslama
kaydetti. Bir onceki aya iliskin veri ise %0,7 artistan %0,8 artis seviyesine yukari yonlii revize oldu. Sanayi iiretiminin takvim
etkisinden arindiriimis yillik bazda degisimine bakildiginda ise %8,5 artisin ardindan %5 artisa kismi yavasladigi goriildii. Agustos
ayinda oncii gostergelerin seyrine baktigimizda imalat PMI verisi daralma hizini azaltmis, reel kesim gliven endeksi ise nisan ayindan bu yana ilk kez
100 esik degerinin tizerine glkmisti. Perakende ticaret ve hizmet sektorii giiven endeksleri de aylik artis kaydetmisti. Bununla birlikte arindinlmis kapasite
kullanim orani, agustos ayinda %?73,6'ya gerilerken 2020'den bu yana en disiik seviyeye gerilemisti. Temmuzda rekor seviyeye yiikselen ihracat ise
agustosta hem aylik hem de yillik bazda diismuistd.

TUiK tarafindan yayimlanan temmuz ayi ingaat maliyet endeksinin aylik bazda artis hizi %1,37'den %1,41'e yiikselirken, yillik bazda artis hizi ise
%23,58'den %22,98 seviyesine geriledi ve Kasim 2020'den bu yana en disiik seviyelerdeki seyrini stirdirdi.

TUIK tarafindan temmuz ayi ticaret satis hacmi ve ciro endeksleri yayimlandi. Tiiketim harcamalarina dair izledigimiz ve ig talebin seyrine
yonelik fikir veren perakende satis hacminde haziran ayinda aylik bazda %]1,3 artis goriilmiistii, temmuz ayinda ise %0,2 azalig goriildii ve bununla
birlikte Ug aylik yiikselis trendinin ardindan perakende ticarette tekrar diisiis gergeklesti. Perakende satis hacmi yillik bazda bir 6nceki ay %15 artig
gostermisti, temmuz ayinda da %13 yiikselis kaydetti.

Toplam ciro endeksinde ise aylik bazda haziran ayinda %3,3 artigin ardindan, temmuz ayinda %?2,1 azalis kaydedildi ve bdylece endekste Subat
2023'ten bu yana ilk kez yavaslama goriildi. Detaylara bakildiginda, aylik bazda en belirgin yiikselis insaat sekttriinde kaydedilirken, sanayi ve ticaret
sektorlerinde disusler yasandigi gézlendi. Toplam ciro endeksinin yillik bazda artis hizi ise %45,4'ten %38,8'e dusus gosterdi.

Ayrica TCMB tarafindan haftalik, DTH, rezerv ve sermaye hareketleri istatistikleri yayimlandi.

Yurt ici yerlesiklerin DTH'1 arindirllmamis verilere gére, 5 Eylil haftasinda 5,4 milyar USD'lik artisla (gergek kisilerde 3,2 milyar USD artis ve
tiizel kisilerde 2,2 milyar USD artig) sergiledi. Bdylece yurt igi yerlesiklerin toplam DTH'I 198,8 milyar USD seviyesinde (gergek kisiler 122,6 milyar USD
ve tiizel kisiler 76 milyar USD) kaydedildi.

Yurt ici yerlesiklerin DTH'1 arindinlmis verilere gore ise, 5 Eylll haftasinda 2,8 milyar USD'lik artis (gergek kisilerde 0,9 milyar USD artis ve
tlizel kisilerde 1,9 milyar USD artis) sergiledi.

Ayrica BDDK tarafindan yayinlanan verilere gére, kur korumali mevduat (KKM) hesaplarindaki toplam tutar 29 Agustos haftasindaki 397,3 milyar
TL'den yaklasik 29,2 milyar TL'lik azalisla 5 Eyliil itibariyla 368 milyar TL'ye geriledi ve bdylece son iki yilda toplam 3,039 trilyon TL'lik azalig gergeklesti.

KKM dahil dolarizasyon orani 5 Eylill haftasinda %39,3'ten %40,2 seviyesine yiikseldi. (YP mevduatin pay! %37,7'den %38,7 seviyesine yiikselirken,
Kur Korumali Mevduatin (KKM) payi ise %1,7'den %1,5 seviyesine geriledi.) Ayrica standart TL mevduatin toplam mevduatlardaki payr %60,7'den %59,8
seviyesine geriledi.

Sermaye hareketlerine bakildiginda, 5 Eyliil haftasinda yabanci yatinnmcilar hisse senedi tarafinda mart sonundan bu yana en yiiksek
satis ile 523 milyon USD satis gerceklestirdi, yabancilar ardi ardina 2 haftadir satis yonlii hareket ediyor. Yilbasindan bu yana ise
toplamda 1,4 milyar USD'lik alis gergeklestirdiler.

Yabancilarin hisse senedi piyasasindaki payi ise %38 seviyesinde gergeklesti. 2025 yili ortalamasi ise %37 seviyesinde bulunuyor.

Yabancilar tahvil tarafinda 0,8 milyar USD ile haziran basindan bu yana en giiglii satisi gergeklestirdiler. Repo harig DiBS tarafinda yabancilar 2025 yili
basindan bu yana ise toplamda 0,2 milyar USD satis gergeklestirdiler.

Yabancilarin DiBS’teki (repo harig) payi, bir onceki haftaya gére 0,46 puanlik azalisla %6,78 seviyesine geriledi, 2025 yili ortalamasi ise %7,7
seviyesinde bulunuyor.
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TCMB'nin toplam rezervleri, 5 Eylil haftasinda 1,8 milyar USD'lik artisla 178,4 milyar USD'den 180,1 milyar USD seviyesine yiikselerek rekor seviyede
kaydedildi.

Net rezervi, 2,4 milyar USD'lik azalisla 73,6 milyar USD'den 71,2 milyar USD seviyesine geriledi.
Swap harig net rezerv, ilgili haftada 2,5 milyar USD azalisla 56,8 milyar USD'den 54,3 milyar USD seviyesine geriledi.

Toplam swap hacmi ise ilgili haftada 16,9 milyar USD seviyesinde yatay kaldi.

Bugiin TSI 17’de ABD’de eyliil ayna iliskin Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi 6ncii verisi takip edilecek, verinin hafif diisiis
sergileyerek 58’e gerileyebilecegi dngbriiliiyor. Agustos ayina iliskin Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi nihai verisi, 58,6'dan 58,2'ye asagi yonlii
revize edilerek son (g ayin en dusuk seviyesinde gergeklesmisti, bir Gnceki ayin verisi ise 61,7 seviyesinde kaydedilmisti. AGustos ayinda tiiketici gliveninde
bir 6nceki aya gore goriilen duslste, tiketiciler nezdinde artan enflasyon endiseleri ve &zellikle dayanikli mallarin satin alma kosullarinda meydana gelen
keskin azalis etkili olmustu.

TSI 13.30’da Rusya Merkez Bankasi'nin toplantisi izlenecek. Banka, temmuz ayi toplantisinda politika faiz oranini beklentilerle uyumlu olarak 200 baz
puanlik indirimle %18 seviyesine gekmisti. Ayrica Banka, manset enflasyon dahil olmak lizere mevcut enflasyonist baskilarin, 6nceden tahmin edilenden
daha hizli azaldigini ve ig talep biiylimesinin yavasladigini belirterek, politika faiz orani ile ilgili ilave kararlarin, enflasyonun yavaglamasinin stirdirtlebilirligi
ve enflasyon beklentilerinin dinamiklerine bagl olarak alinacagini vurgulamisti. Banka’nin bugiinkii toplantisinda, politika faiz oranini 200 baz
puanlik indirimle %16 seviyesine gekmesi bekleniyor.

Ayrica TSI 9'da ingiltere’de temmuz ayina iliskin aylik bazda GSYH biiyiime verisi takip edilecek. ingiltere ekonomisi aylik bazda nisan ve mayis
aylarinda %0,1 oraninda daralmanin ardindan haziranda %0,4 oraninda biliylime kaydederek toparlanma sergilemisti. Temmuzda ise Ingiltere
ekonomisinin yavaslayarak duragan seyre (%0) gegmesi bekleniyor.

Tsi 9'da ECB'nin para politikasina y6n verecek olan verilerden, Almanya’da agustos ayina iligkin nihai TUFE verileri takip edilecek.
Almanya’da manset TUFE'nin aylik bazda artis hizi agustos ayinda 6ncli verilere gore %0,3'ten %0,1 seviyesine yavaglamakla birlikte beklentilerin
(%0 degisim) iizerinde kaydedilmisti, yillk bazda manget TUFE ise %2 seviyesinden %2,2 seviyesine yiikselerek beklentilerin (%2,1) Uzerinde
gerceklesmisti ve béylece mart ayindan bu yana en yiiksek seviyede kaydedilmisti. Bu kapsamda, yilllk bazda manget TUFE, st iste ikinci kez ECB'nin
hedefiyle uyumlu seviyede kaydedilmesinin ardindan agustosta yeniden hedefin tizerine gikmisti.

Yurt icinde TSI 10’da temmuz ayina iligkin cari denge rakamlan agiklanacak. Haziran ayinda aylk bazda cari denge 1,3 milyar USD olan
ongoriilerin iizerinde 2 milyar USD agik vermisti. Haziran ayinda dis ticaret agigi gegen seneye gore belirgin genislemesi, hizmetler dengesinin, birincil
ve ikincil gelir dengesinin daha zayif kalmasiyla cari denge gegen seneye goére kot bir gériiniim sergilemisti. 12 ayhk kiimiilatif cari agik haziran ayinda
18,9 milyar USD ile hazirandan bu yana en yiiksek seviyede kalmay: siirdiirmiistii, cari acik/GSYH orani ise %1,1 seviyesinden %1,3
seviyesine cikmisti (2. gceyrek kiimiilatif GSYH verisi baz alindi). Bunun yaninda cari agik/GSYH orani, son 5 yilin ortalamasi olan %2,9'un belirgin
altinda kalmay stirdirmiisti. Temmuz ayina iliskin dis ticaret verilerine gore; dis ticaret acigi ihracattaki toparlanma ile birlikte nceki aya
ve yila gore daralmisti. Hem daralan dis ticaret agigi hem de turizm gelirlerinin etkisiyle temmuz ayinda cari fazla verebilecegimiz goriilityor.
Gegen sene haziran-ekim aylari arasinda toplamda 12 milyar USD civarinda cari fazla verilmisti. 2024 yili Temmuz ay1 ézelinde 1,5 milyar USD fazla
verilmisti. Bloomberg Anketi’'ne gore, temmuzda aylk bazda 1,5 milyar USD’lik cari fazla verilmesi bekleniyor. S6z konusu aylik cari fazla
rakamiyla birlikte temmuzda yillik bazda 18,9 milyar USD'lik cari acik kaydedilmesi beklenmekte.
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HAFTALIK VERI TAKVIMI

Ulke Bayrak| Saat (TSi) Veri Gergeklesme |  Beklenti Onceki

Japonya [ 02:50 GSYH Biiyiimesi (Geyreklik, ikinci Geyrek, Nihai Veri) 0,5% 0,3% 0,1%
et 02:50 GSYH Biiyiimesi (Yilliklandinlmus, ikinci Geyrek, Nihai Veri) 2,2% 1,0% 0,6%
Cin 06:00 ihracat (Yillik Degisim, Agustos) 4,4% 5,5% 7,2%
06:00 ithalat (Yillik Degisim, Agustos) 1,3% 3,4% 41%

Almanya 09:00 ihracat (Aylik Degisim, Temmuz) -0,6% 0,1% 1,1%
09:00 ithalat (Aylik Degisim, Temmuz) -0,1% -1,0% 4,1%

09:00 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Temmuz) 1,3% 1,0% -0,1%

Euro Bolgesi 11:30 Sentix Yatinmci Giveni (Eylul) 9,2 -2,0 -3,7

Euro Bélgesi = 14:30 ECB Uyeleri Nagel ve Villeroy'un Konusmalari
Turkiye 10:00 insaat Maliyet Endeksi (Aylik Degisim, Temmuz) 1,41% 1,37%

10:00 Sanayi Uretimi (Aylik Degisim, Temmuz) -1,8% 0,8%

10:00 Sanayi Uretimi (Yillik Degisim, Temmuz) 5,0% 8,5%

04:30 TUFE (Yillik Degisim, Agustos) -0,4% -0,2% 0,0%
04:30 UFE (Yillik Degisim, Agustos) -2,9% -2,9% -3,6%
15:30 UFE (Yillik Degisim, Agustos) 2,6% 3,3% 3,1%
15:30 Gekirdek UFE (Yillik Degisim, Agustos) 2,8% 3,5% 3,4%

Tirkiye : 10:00 Ticaret Satis Hacmi ve Ciro Endeksleri (Temmuz)
14:00 TCMB Faiz Karan (PPK Toplantisi) 40,50% 41,00% 43,00%

Euro Bolgesi N 15:15 ECB Temel Refinansman Faiz Orani Karar 2,15% 2,15% 2,15%
15:15 ECB Marjinal Borg Verme Faizi Orani Karari 2,40% 2,40% 2,40%

15:15 ECB Mevduat imkani Faiz Orani Karari 2,00% 2,00% 2,00%

15:45 ECB Bagkani Christine Lagarde'in, Para Politikasi Kurulu Toplantisi Konugmasi
15:30 TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 2,9% 2,9% 2,7%
15:30 Cekirdek TUFE (Yillik Degisim, Agustos) 3,1% 3,1% 3,1%
15:30 Yeni issizlik Basvurular (Bin Kisi, 6 Eylil) 263,00 234 237
Tarkiye z 10:00 Odemeler Dengesi (Milyar USD, Temmuz) 1,50 -2,01
10:00 TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi (Eylil)
Almanya 09:00 TUFE (Nihai Veri, Yillik Degisim, Agustos) 2,2% 2,0%

ingiltere 09:00 GSYH Biiyime (Aylik, Temmuz) 0,0% 0,4%
Rusya 13:30 Merkez Bankasi Faiz Karar 16,00% 18,00%
ABD 17:00 Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Oncii Veri, Eyliil) 58,00 58,20

UYARI: Bu biilten Ziraat Bankasi tarafindan, kamuya ilan edilen veriler kullanilarak hazirlanmis olup; sadece Bankamiz miisterilerini bilgilendirme amacini
tagimaktadir. Biiltende yer alan veriler ve degerlendirmeler yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.




