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Cuma giinii ABD'de agiklanan agustos ayi sanayi iiretimi ve eyliil ayi New York Fed Empire State imalat
sanayi endeksinin beklentilerden giiglii gelmesinin ekonominin direngli oldug isaret et inin ardindan
Fed'in, faizleri daha uzun siire yiiksek seviyelerde tutacagina yonelik artan beklentilerin etkisiyle Wall Street
endeksleri giinii diisiislerle kapatirken, bu hafta piyasalarin odak noktasinda Fed’in faiz karan ve yeni
makroekonomik projeksiyonlari olacak. Bu sabah ABD vadelileri hafif artida, Avrupa vadelileri ise hafif
diisiiste, Asya borsalari ise karisik seyretmekte.

ABD’de sanayi iiretimi, ayllk bazda temmuzda %0,7 oraninda artisin ardindan agustosta %0,4 artisla
beklentilerin (%0,1 artis) lizerinde artis kaydetti ve boylece yiikselisini ikinci aya tasidi. Kapasite kullanim
orani ise agustosta yatay seyretme beklentilerine karsin %79,5'ten %?79,7 seviyesine yiikseldi ve boylece
son dort ayin en yiiksek seviyesinde kaydedildi.

ABD'de New York Fed Empire State imalat sanayi endeksi eyliil ayinda -19 seviyesinden 1,9 seviyesine
beklentilerin iizerinde yiikselisle imalat sanayinin yeniden biiyiime bdlgesine gegtigine isaret etti.

ABD'de eyliil ayina iliskin Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi oncii verisi, 69,5'ten 67,7 seviyesine
beklentilerin (69) iizerinde geriledi. Ayrica tiiketicilerin bir yil sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentileri
%3,5'ten %3,1 seviyesine gerileyerek Mart 2021'den bu yana en diisiik seviyede gerceklesirken, uzun
vadeli yillik enflasyon beklentileri ise %3'ten %2,7 seviyesine gerileyerek son bir yilin en diisiik seviyesinde Giirol Atay
kaydedildi. atay@ziraatbank.com.tr
Rusya Merkez Bankasi, politika faiz oranimi sabit tutma beklentilerine karsin 100 baz puan artisla %13 +90 216 590 3138
seviyesine yiikseltti. Ayrica Banka, siki para politikasi sartlarinin uzun bir siire devam ettirilecegini ve
gelecek toplantilarda daha fazla faiz artinmina ihtiyag olup olmayacaginin degerlendirecegini belirtti.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Bayraktar, Cinli yetkililerin gectigimiz giinlerde Tiirkiye'yi ziyaret etmesinin
ardindan iigiincii niikleer santral icin yiiriitilen miizakerelerde dnemli mesafe alindigimi ve birkac ay
icerisinde Cin'le anlasmaya varilabilecegini belirtti.

Yurt iginde ise, TCMB tarafindan yayinlanan eyliil ayina iliskin Piyasa Katilmcilari Anketi'nde katihmcilarin,
yil sonuna iliskin enflasyon beklentisinde daha belirgin olmak iizere 12 ay ve 24 ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentilerinde de yiikseligler goriilmekte. Bu yil sonu biiyiime tahmininin hafif yukari yonlii revize
edildigi go6zlenirken, gelecek yilda ise biiyiime tahmininin hafif asagi yonlii giincellemeyle birlikte %4
seviyesinin altina sarktigi goriilmekte. Bu yil sonu ve gelecek yil sonu cari acik beklentilerinde ise kismi
yukar yonlii revize g6zlenmekte.

Hazine ve Maliye Bakanlg tarafindan yayinlanan verilere gore, biitce dengesi, agustos ayinda aylk bazda
51,3 milyar TL fazla verdi, temmuzda da 48,6 milyar TL fazla verilmisti, boylece son iki ayda fazla verilmis
oldu. 12 ayhk kiimiilatif biitce acigi ise, agustosta 606,9 milyar TL'den 559,2 milyar TL'ye gerilerken, biitce
acigi/GSYH orani da %3,2 seviyesinden %?2,9'a geriledi.

TUIK tarafindan yayinlanan verilere gore, toplam konut satislari, aylik bazda temmuzda %31 oraninda
artisin ardindan agustosta %11,4 oraninda artisla yiikselisini ikinci aya tasidi.

Yurt disinda, bu hafta ABD tarafinda, piyasalarin odak noktasinda, carsamba giinii Fed'in faiz karar ve Fed
Baskani Powell'in konusmasi olacak. Ayrica Fed'in yeni makroekonomik projeksiyonlari da yayinlanacak.
Fed'in bu haftaki toplantisinda faizleri sabit tutmasina neredeyse kesin goézle bakiliyor. Ayrica konut piyasasi
verilerinden, yarin agustos ayi konut baslangiglan ve insaat izinleri verileri ve persembe giinii ise agustos ayi
ikinci el konut satislan verisi izlenecek. Ote yandan, istihdam piyasasi verilerinden, haftalik yeni issizlik
maasi basvurulari verisi persembe giinii izlenecek. Cuma giinii ayrica ekonomik faaliyetin son goriiniimiine
iliskin sinyal verecek olan eyliil ay1 S&P Global imalat ve hizmet sektérleri 6ncii PMI verileri takip edilecek.

Avrupa genelinde de cuma giinii son ekonomik goriiniime iliskin bilgi verecek olan eyliil ay1 HCOB imalat ve
hizmet sektérleri 6ncii PMI verileri takip edilecek. Ayrica yarin Euro Bolgesi'nde agustos ayi nihai TUFE
verileri ve garsamba giinii ise Ingiltere’de agustos ayi TUFE verileri izlenecek. Diger yandan, carsamba giinii
Almanya’da agustos ayi UFE verisi ve persembe giinii Euro Bolgesi'nde eyliil ayina iliskin tiiketici giiveni
oncii verisi izlenecek. Ayrica persembe giinii Norveg, isvec ve isvicre Merkez Bankalarinin faiz kararlar
takip edilecek.

Asya tarafinda ise, carsamba giinii Cin Merkez Bankasi'nin ve cuma giinii ise Japonya Merkez Bankasi'nin
faiz kararlan takip edilecek.

Yurt iginde ise, bugiin temmuz ayi uluslararasi yatinm pozisyonu istatistikleri ve konut fiyat endeksi verisi,
carsamba giinii agustos ay1 yurt digi iiretici fiyat endeksi (YD-UFE) verisi, persembe giinii temmuz ayi
tarimsal girdi fiyat endeksi ve eyliil ay: tiiketici giiven endeksi verisi ve cuma giinii ise agustos ayi gelen
yabana ziyaretci sayisi istatistikleri takip edilecek. Ote yandan, persembe giinii TCMB'nin PPK toplantisi
izlenecek, Banka’'nin bu haftaki toplantisinda, politika faiz oranini %30 seviyesine yiikseltmesi bekleniyor.

Ayrica Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, Birlesmis Milletler (BM) 78. Genel Kurulu genel goriismelerine
katilmak iizere ABD'ye ziyaret gergeklestirdi. Cumhurbaskani Erdogan, yarin BM Genel Kurulu’na hitap
edecek.

Cuma giini gunliik bazda ABD'de Nasdaq endeksi %1,56, S&P 500 endeksi %1,22 ve Dow Jones endeksi ise
%0,83 oraninda diiglslerle glini kapatti. Bu sabah ABD vadelileri hafif artida, Avrupa vadelileri ise hafif
dislste, Asya borsalari ise karisik seyretmekte.

Dolar endeksi gegen haftayr %0,2 yiikselisle 105,3 seviyesinden kapatmasinin ardindan bu sabah 105,2
seviyesinde seyretmekte. Brent petroliin varil fiyati gegen hafta %3,6 yilkselisle 93,9 USD seviyesinden
kapatmasinin ardindan bu sabah 94,6 USD seviyesinde seyretmekte. ABD 10 yillik tahvil faizi, gegen haftay1 7
baz puan yikselisle %4,33 seviyesinden tamamlamasinin ardindan bu sabah %4,34 seviyesinde seyretmekte.
Para politikasindaki gelismelere daha hassas olan ABD 2 yillik tahvil faizi ise, gegen haftayr 4 baz puan
yikselisle %5,03 seviyesinden kapatmasinin ardindan bu sabah %5,05 seviyesinde seyretmekte. Cuma giini
Turkiye 5 yillik CDS, 1 baz puan yiikseligle 392 baz puan seviyesinde seyretmekte.
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ABD’de sanayi iiretimi, aylik bazda temmuzda %0,7 oraninda artisin ardindan agustosta %0,4 artisla beklentilerin

Uretiminin aylik bazda artis hizi %0,4'ten %0,1 seviyesine yavaslarken, madencilik sektorii tretimi aylik bazda %1,4
oraninda artis sergiledi, kamu hizmetleri Uretimi (elektrik, dodal gaz vb.) ise aylk bazda %0,9 oraninda artis
kaydetti.

- Kapasite kullanim orani ise adustosta yatay seyretme beklentilerine karsin %79,5'ten %79,7 seviyesine
yikseldi ve boylece son dort ayin en yiiksek seviyesinde kaydedildi.

Ayrica ABD’de New York Fed Empire State imalat sanayi endeksi eyliil ayinda -19 seviyesinden 1,9
seviyesine beklentilerin Uzerinde yikselisle imalat sanayinin yeniden biylme bélgesine gectidine isaret etti,
beklentiler ise hafif toparlanmayla daralma bdlgesindeki seyrini siirdiirmesi yéniindeydi.

Bunun yaninda, ABD'de eyliil ayina iliskin Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi oncii verisi,
69,5ten 67,7 seviyesine beklentilerin (69) lzerinde geriledi. Detaylara bakildidinda, eylll ayinda cari kosullar alt
endeksi 75,7'den 69,8'e gerilerken, beklentiler alt endeksi ise 65,5ten 66,3'e hafif ylikseldi. Ayrica tliketicilerin bir yil
sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentileri %3,5ten %3,1 seviyesine gerileyerek Mart 2021'den bu yana en disiik
seviyede gergeklesirken, uzun vadeli yillik enflasyon beklentileri ise %3'ten %2,7 seviyesine gerileyerek son bir yilin
en dislk seviyesinde kaydedildi.

Bunun yaninda, Euro Bolgesi temmuz ayi dis ticaret verileri agiklandi. Bélgede dis ticaret dengesi, aylik bazda
haziran ayinda ithalattaki dlstisiin devam etmesiyle 18,5 milyar Euro seviyesinde fazla vermesinin ardindan
temmuzda 6,5 milyar Euro fazla vererek son iki ayda fazla vermis oldu.

Ayrica Rusya Merkez Bankasi, politika faiz oranini sabit tutma beklentilerine karsin 100 baz puan artigla %13
seviyesine yukseltti. Karar metninde, ic talebin, tretim kapasitesini astigi, bu durumun da ithalat talebini yikselttigi
ve Rus rublesinin de bu nedenle deder kaybettigi belirtilirken, tlke ekonomisindeki enflasyon baskisinin ytiksek
seviyede devam ettigi vurgulandi. Ayrica Banka, siki para politikasi sartlarinin uzun bir siire devam ettirilecegini ve
gelecek toplantilarda daha fazla faiz artinrmina ihtiyag olup olmayacaginin degerlendirecegini belirtti.

Yurt icinde ise, TCMB tarafindan eyliil ayina iliskin Piyasa Katihmcilari Anketi yayinlandi. Eyliil ayina
iliskin Piyasa Katilimcilari Anketi'nde katilimcilarin, yil sonuna iliskin enflasyon beklentisinde daha belirgin
olmak iizere 12 ay ve 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinde de vyiikselisler goriilmekte. Bu
yil sonu biilyiime tahmininin hafif yukar yonlii revize edildigi g6zlenirken, gelecek yilda ise hafif asadi
yonlii giincellemeyle birlikte %4 seviyesinin altina sarktigi gériiimekte. Bu yil sonu ve gelecek yil sonu cari agik
beklentilerinde ise kismi yukari yonlii revize g6zlenmekte.

o Katihmailarin, bu yil sonu TUFE beklentisini, %59,46 seviyesinden %67,22'ye belirgin sekilde
yukari yonlii revize ettigi goriiliirken, 12 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisini %42,01'den %44,94
seviyesine ve orta vadeli TUFE beklentilerinden 24 ay sonrasina iliskin yillik enflasyon beklentisini ise %22,54'ten
%23,87 seviyesine daha sinirli yukari yonli revize ettikleri gézlenmekte.

Piyasa katiimcilarinin aylik enflasyon beklentisine baktigimizda; eylil ayinda %5,14 artis sonrasi ekim ayinda
%4,42 ve kasim ayinda ise %3,73 artis 6ngoriilmekte. Neticede anket katihmcilarinin beklentileri, yillik
bazda TUFE'nin haziran ayinda %38,21 seviyesiyle bu yilin en diisiik seviyesine gerilemesinin
ardindan temmuzda artisa gecerek %47,83 seviyesine ve agustosta %58,94 seviyesine yiikselmesi
sonrasinda yiikselisini siirdiirecegi yoniinde. Bu kapsamda, aylik beklentilere gére yilik TUFE'nin eyliil
ayinda %62,13 seviyesine yiikselmesinin ardindan, ekim ayinda %63,50 seviyesine ve kasimda da %#64,84
seviyesine yukselmesi beklenmekte. Eylil ayinin ilk haftasinda Hiikimet tarafindan yayinlanan 2024-2026
donemine iliskin temel makro gosterge hedefleri ve politika setlerini kapsayan Orta Vadeli Program’da (OVP),
yillik bazda TUFE hedeflerinin, 2023 yili sonu icin %65 seviyesinde (dnceki: %24,9), 2024 yili sonu icin %33
seviyesinde (6nceki: %13,8) ve 2025 yili sonu icin %15,2 seviyesinde (6nceki: %9,9) belirlendigi gozlenirken,
enflasyonun 2026 yilinin sonunda %8,5 seviyesiyle tek haneli seviyelere gerilemesinin hedeflendigi gdzlenmekte.
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Ayrica politika faizinin TCMB'nin bu haftaki faiz toplantisinda %25'ten ortalamada %30 seviyesine yiikseltiimesi
beklenirken, 3 ay sonrasinda ise ortalamada %?34,73 seviyesine ulasmasi bekleniyor.

Katilmcilarin USD/TL doviz kuru beklentilerinde ise cari yil sonuna iliskin beklentilerinde kismi yukselis
gozlenirken, 12 ay sonrasina iliskin beklentilerde ise daha belirgin yiikselis goriilmekte. Katiimcilarin bu yil sonu
icin dolar kuru beklentisi 29,82’den 30,14 seviyesine yiikselirken, 12 ay sonrasina iligkin beklentisi ise 34,58'den
37,26 seviyesine daha belirgin sekilde yukari yonli revize edildi.

Piyasa katilmcilarinin bu yil sonu igin biiyiime beklentisinin, %3,70ten %3,92 seviyesine hafif yukari
yonli revize edildigi gozlenmekte, buna karsin gelecek yilki biiylime beklentisinin ise muhtemelen kademeli
parasal sikilasmaya gegilmesinin gecikmeli etkileri ve hikimet tarafindan vergilerde olasi yukari yonla
giincellemeye gidilebilecedine yonelik beklentilerin yaninda kiiresel ekonomideki zayif seyir beklentilerinin etkisiyle
%4,04'ten %3,80 seviyesine asad yonli giincellemeyle birlikte 12 aylik donemin ardindan %4 seviyesinin altina
cekildigi gorilmekte.

Cari acik beklentisi bu yil sonu icin 43,6 milyar USD'den 44,3 milyar USD'ye hafif yukan yonlii
revize edilirken, gelecek yil sonu cari acik beklentisi ise 30,6 milyar USD’den 33,9 milyar USD'ye
kismi yukari yonlii revize edilmis. Son aciklanan temmuz ayi verilerine gore, 12 aylk kimilatif cari agik
56,51 milyar USD’den 58,52 milyar USD’ye yukselmisti ve cari agik/GSYH orani %5,5 seviyesinden %5,7
seviyesine gelmisti (GSYH olarak 2023 yil 2. geyrek gergeklesme baz alind).

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi
Agustos
Cari ay TUFE(%) 4,34
1 Ay Sonrasi TUFE (%) 3,97
2023 Yilsonu TUFE(%) 59,46
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~
!
I
1
1
:
12 ay sonrasi Yillik TUFE 42,01 : 2,93
;
1
1
:
1
1
1
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2024 GSYH artisi (%) 408 | 3,80 -0,24
Repo Faizi(Cari ay,%) 19,19 10,81
Repo Faizi(Gelecek 3 ay sonrasi, %) 25,00 9,73
Repo Faizi(Gelecek 12 ay sonrasi, %) 23,25 9,19
Repo Faizi(Gelecek 24 ay sonrasi,%) 16,56 4,05
Kaynak: TCMB

30,00
34,73
32,44
20,61

Ayrica Hazine ve Maliye Bakanhg: tarafindan agustos ayi Merkezi Yonetim biitce dengesi verisi
yayinlandi. Biitce dengesi, agustos ayinda aylik bazda biitce gelirlerinin %21,7 oranindaki artisla 614 milyar
TL'ye yiikselmesi ve biitge giderlerinin aylik %23,4 artisla 562,7 milyar TL'ye yiikselmesiyle aylik 51,3 milyar TL
fazla verdi, temmuzda da 48,6 milyar TL fazla verilmisti, boylece son iki ayda fazla verilmis oldu. Biitce
aylik bazda haziranda ise 219,6 milyar TL ile rekor seviyede agik kaydetmisti. 12 aylik kiimiilatif biitce acigi ise,
adustosta 606,9 milyar TL'den 559,2 milyar TL'ye gerilerken, biitce acigi/GSYH orani da %3,2 seviyesinden %2,9'a
geriledi. (GSYH igin 2023 yili 2. geyrek kimulatif verileri baz alindr).
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Bunun yaninda, TUIK tarafindan agustos ayi konut satislari verisi yayinlandi. Toplam konut satislari,
ayhk bazda temmuzda %31 oraninda artisin ardindan agustosta %?11,4 oraninda artisla yiikselisini
ikinci aya tasidi ve 122.091 adet seviyesinde gergeklesti, bunun yaninda yillik bazda agustosta %1,1 oraninda
sinirh diisiis kaydetti. Ote yandan, adustos ayi konut satislari verisi, tarihsel olarak agustos aylari ortalamasinin
(118.851 adet) lzerinde gergeklesti.

e Bunun yaninda, yabancilara yapilan konut satislari ise aylik bazda temmuzda %6,7 oraninda artisin ardindan
adustosta %9,2 oraninda artis kaydederek son iki ayda yiikselis sergiledi ve 3.058 adet seviyesinde gergeklesti,
yillik bazda ise dists hizi %28,9'dan %42 seviyesine yiikselmekle birlikte son 14 ayda gerilemeyi sirdird.

Ote yandan, TUIK tarafindan yayinlanan agustos ayi tarim driinleri iiretici fiyat endeksinin (Tarim-UFE)
aylik artis hizi 8,03'ten %3,83'e yavaslarken, yillik bazda ise %62,48'den %76,35'e yiikseldi.

Diger yandan, TCMB tarafindan temmuz ayi kisa vadeli dis borg istatistikleri yayinlandi. Buna gore, kisa
vadeli dis bor¢ stoku temmuzda aylik 0,9 milyar USD artisla 165,8 milyar USD seviyesine yiikseldi ve bdylece
mayis ayinda ulastigi 165,9 milyar USD’lik rekor seviyeye yaklasti, yilllk bazda (gecen yilin ayni ayina gore) ise 32,2
milyar USD artis gergeklesti.

¢ Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmig dis borg verileri kullanilarak hesaplanan kalan
vadeye gore kisa vadeli dis borg stoku ise, temmuzda aylik 3,8 milyar USD artisla 210 milyar USD seviyesine
yukselerek rekor seviyede kaydedildi, yillik bazda ise artis 28 milyar USD seviyesinde gergeklesti.

Yurt diginda bu hafta veri takvimine bakildiginda,

e ABD tarafinda, piyasalarin odak noktasinda, carsamba giinii Fed'in faiz karann ve Fed Baskani
Powell'in konugmasi olacak. Ayrica Fed'in yeni makroekonomik projeksiyonlari da yayinlanacak. Fed
temmuz ayindaki toplantisinda, faizleri beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puanlik artisla federal fonlama faiz
araligini %5,25-%5,50 bandinda yiikseltmisti, kararin oybirlidiyle alindigi gériimiistii. Bununla birlikte karar
metninde, daha fazla faiz artisina iliskin sinyal verilirken, enflasyonu disiirmek icin ilave sikilastirmanin 6lglisiiniin
dederlendirilecedi belirtilmisti. Faiz kararinin ardindan konusan Fed Baskani Powell, enflasyonun daha ilimli
hale geldigini ancak %?2'lik hedefe ulasmalar icin 6nlerinde uzun bir yol bulundugunu ve enflasyonun halen
hedefin Uzerinde oldugunu belirtmisti. Bu kapsamda Powell, bir faiz artiginin daha miimkiin oldugunu belirtmisti
ve gelecek dénemde gerekirse daha fazla sikilasmaya gidebileceklerine isaret etmisgti. Powell, enflasyonu
dusirmekte kararl olduklarini belirtmekle birlikte, gelecekteki faiz artislarinin verilere bagl olacagini ve kararlarin
toplantidan toplantiya veriimeye devam edecedini vurgulamisti. Powell, eyliil ayindaki toplantida gelen verilere
bagl olarak faiz artirabileceklerini veya pas gecebileceklerini sOylemisti. Swap piyasasinda Fed'in bu haftaki
toplantisinda faizleri sabit tutmasina neredeyse kesin gézle bakiliyor. Bunun yaninda, Fed'in karar metninde ve
Powell'in konusmasinda gelecek dénemdeki para politikasi ve faiz patikasina yonelik yeni sinyaller dikkatle takip
edilecek. Cuma gunu ayrica ekonomik faaliyetin son goriiniimiine iliskin sinyal verecek olan eyliil ayi
S&P Global imalat ve hizmet sektorleri 6ncii PMI verileri takip edilecek. ABD'de agustosta imalat PMI,
49'dan 47,9 seviyesine gerileyerek imalat sektdriinde daralma hizinin arttidina isaret etmekle birlikte firmalarin
yeni siparislerindeki ve (Uretimlerindeki diistslerin etkisiyle daralma bolgesindeki seyrini doérdiincii ayda
strdirmistii. Agustosta hizmet PMI ise 52,3'ten 50,5 seviyesine gerileyerek hizmet sektoriinde biiylimenin
yavasladigina ve subat ayindan bu yana en zayif bliylimeye isaret etmisti, bunun yaninda son yedi aydir bliyiime
bolgesinde seyretmisti. Hizmet PMI adustosta biiyiime bolgesindeki seyrini siirdlirmesine karsin hizmet sektori
firmalarn, yiikselen faiz oranlar ve enflasyonist baskilarin miisteri harcamalan (zerinde baski olusturmasi
nedeniyle faaliyetlerde yavaglama bildirmisti ve 6zellikle firmalarda yeni alinan islerde belirgin diistis gdzlenmisti.
Oncii verilere gére, eyliil ayinda ise imalat PMI'In 47,9'dan 48,2 seviyesine hafif yiikselerek imalat sanayinde
daralma hizinin hafif yavasladigina ve hizmet PMI'In ise 50,5ten 50,6 seviyesine hafif yilikselerek hizmet
sektoriinde biyiimenin hafif hizlandigina isaret etmesi bekleniyor.
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Bunun yaninda, ABD'de konut piyasasi verilerinden, yarin agustos ayi konut baslangiclan ve gelecek
doneme iliskin konut talebinin bir gostergesi olan insaat izinleri verileri ve persembe giinii ise agustos
ay ikinci el konut satislan verisi izlenecek. Aylik bazda konut baslangiclari haziranda %11,7 oraninda sert
dislsin ardindan temmuzda %3,9 oraninda artisla kismi toparlanma sergilerken, insaat izinleri ise haziranda
%3,7 oraninda duglsin ardindan temmuzda %0,1 oraninda sinirli artisla yataya yakin seyretmisti. Temmuz ayi
ikinci el konut satislan ise, ayllk %?2,2 oraninda beklentilerin (izerinde gerileyerek duiststind sirdirmist.
Ozellikle, Fed'in faiz artislarinin ardindan sikilasan finansal kosullarin ve yiiksek konut fiyatlarinin etkisiyle konut
piyasasi verilerinde zayif seyrin siirmesi bekleniyor. Bu kapsamda, aylik bazda adustosta konut baslangiglarinin
%1 oraninda ve ingaat izinlerinin ise %0,2 oraninda gerilemesi beklenirken, ikinci el konut satiglarinin ise %0,7
oraninda artisla kismi toparlanmasi bekleniyor. Ote yandan, istihdam piyasasi verilerinden, persembe giinii
haftalik yeni issizlik maasi basvurularn verisi izlenecek. Son aciklanan haftalik yeni issizlik maasi
bagvurulari, 217 bin kisi seviyesinden 220 bin kisi seviyesine hafif ylkselmisti ve bdylece son yedi ayin en diisiik
seviyelerine yakin seyretmisti, bunun yaninda tarihsel ortalamalarin altinda dislk seviyelerde seyretmisti ve i
glicti piyasasinda siki goriinime isaret etmeyi slirdiirmisti. Diger yandan, hafta boyunca Fed iiyelerinin
gerceklestirecekleri konusmalar da Fed'in para politikasina yonelik olasi yeni sinyaller bakimindan yakindan
takip edilecek.

Avrupa genelinde de son ekonomik gériiniime iliskin bilgi verecek olan eyliil ayr HCOB imalat ve
hizmet sektorleri oncii PMI verileri cuma giini takip edilecek. Bolge genelinde agustosta imalat PMI'lar,
ECB'nin faiz artislarina devam etmesiyle finansal kosullardaki sikilasmanin ve zayiflayan talebin etkisiyle 50 esik
seviyesinin altinda daralma bdlgesindeki seyirlerini strdirmisti. Eylil ayinda da imalat PMI'larin, daralma
bélgesindeki zayif seyirlerini siirdirmesi bekleniyor. Bu kapsamda imalat PMI'larin, eylil ayinda Almanya’da
39,1'den 39,5'e, Fransa'da 46'dan 46,2've, Euro Bélgesinde 43,5%ten 44’e ve Ingiltere’de 43'ten 43,4'e hafif
ylikselerek imalat sektdriinde daralma hizinin hafif yavasladijina isaret etmesi bekleniyor. Agustosta hizmet
PMI'lar ise, Fransa'da daralma bolgesindeki seyrini sirdiriirken diger bolgelerde ise hizmet sektoriiniin
biiyimeden daralmaya gectigine isaret etmisti. Eyliil ayinda ise hizmet PMI'larin, Aimanya‘'da 47,3'ten 47,2'ye,
Euro Bolgesi'nde 47,9'dan 47,7've ve Ingiltere’de ise 49,5'ten 49'a hafif gerileyerek hizmet sektériinde daralma
hizinin hafif arttidina ve Fransa'da ise bir dnceki aya benzer sekilde 46 seviyesinde gergekleserek hizmet
sektoriinde daralma hizinin korunduguna isaret etmesi bekleniyor. Ayrica ECB’nin ve BoE’nin para
politikasina yon verecek olan enflasyon verilerinden, yarin Euro Bolgesi'nde agustos ayi nihai TUFE
verileri ve carsamba giinii ise Ingiltere’de agustos ay1 TUFE verileri takip edilecek. Oncii verilere gore,
Euro Bolgesi'nde manset TUFE aylik bazda temmuzda beklentilerle uyumlu olarak %0,1 oraninda diisiisle son
alti aylik dénemde ilk kez diislis kaydetmesinin ardindan agustosta aylik bazda %0,6 artisla beklentilerin (%0,4
artis) izerinde artis sergilerken, yillik bazda ise bir 6énceki aya benzer sekilde %5,3 seviyesinde gergeklesmisti ve
béylece Ocak 2022'den bu yana en diisiik seviyelerdeki seyrini siirdiirmusti, beklentiler ise %5,1 seviyesine hafif
gerilemesi yoniindeydi. Euro Bolgesi'nde cekirdek TUFE ise, temmuzda aylik %0,1 diisiisle beklentilerin
altinda duslis sergilemenin ardindan agustosta beklentilerle uyumlu olarak aylik bazda %0,3 artis kaydederken,
yillik bazda ise %5,5'ten %?5,3 seviyesine hafif gerilemisti, bununla birlikte mart ayinda ulastidi rekor seviye olan
%5,7 seviyesine yakin seyrini siirdiirmiisti. Ingiltere’de aylhk bazda manset TUFE ise, haziranda %0,1
artisin ardindan temmuzda %0,4 oraninda diisiis sergilemisti ve bdylece ocak ayindan bu yana ilk kez disls
kaydetmisti, beklentiler ise aylik bazda %0,5 disls kaydetmesi yoniindeydi, yillik bazda ise %7,9'dan %6,8
seviyesine gerileyerek Subat 2022'den bu yana en diisiik seviyede kaydedilmisti, bunun yaninda beklentilerin
(%6,7) hafif lizerinde gerceklesmisti. Ingiltere’de temmuzda gida ve enerji fiyatlarini dislayan gekirdek
TUFE'nin aylik artis hizi ise %0,2'den %0,3 seviyesine yiikselerek beklentilerin (%0,2) {izerinde gerceklesirken,
yilik bazda ise bir 6énceki aya benzer sekilde %6,9 seviyesinde gerceklesmisti, beklentiler ise %6,8 seviyesine
hafif gerilemesi yoniindeydi. Cekirdek TUFE'deki katiigin siirmesinde ise, hizmet fiyatlarinin yiiksek seyretmesi
belirleyici olmustu. Ingiltere’de agustosta ise aylik bazda manset TUFE'nin %0,7 artis sergilemesi ve yillik bazda
ise %6,8'den %7,1 seviyesine yiikselmesi beklenirken, yillk bazda cekirdek TUFE'nin ise %6,9'dan %6,8
seviyesine hafif gerilemesi bekleniyor. Diger yandan, carsamba giinii Almanya’da agustos ay1 UFE verisi
izZlenecek. Almanya’da temmuz ayr UFE, &zellikle eneriji fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle aylik bazda %1,1
disiisle beklentilerin belirgin sekilde lizerinde gerileme kaydetmisti ve bdylece diislisini Uglincli aya tagimist,
yillik bazda ise haziranda %0,1 seviyesinde gergeklesmesinin ardindan temmuzda %6 oraninda disls kaydetmisti
ve bdylece Kasim 2020'den bu yana ilk kez diisiise isaret etmisti. Agustosta ise UFE'nin, aylik bazda %0,2
oraninda artis sergilemesi ve yillik bazda ise dlistis hizinin %6’dan %12,6 seviyesine gelmesi bekleniyor.
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Ayrica persembe giini Euro Bolgesi‘nde eyliil ayina iliskin tiiketici giiveni oncii verisi takip edilecek.
Bolgede agustos ayina iligkin tliketici gliveni verisi, -15,1'den -16 seviyesine gerilemekle birlikte, ECB'nin faiz
artislarina devam etmesinin etkisiyle negatif bdlgedeki zayif seyrini siirdiirmisti. Bunun yaninda, hafta
genelinde ECB liyelerinin gerceklestirecekleri konusmalar da, Banka'nin para politikasina iligkin olasi yeni
sinyaller bakimindan yakindan izlenecek.

Diger yandan, persembe giinii ingiltere Merkez Bankasi'nin (BoE) faiz karan takip edilecek. BoE, gecen
ayki toplantisinda politika faizini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puanlik artisla %5,25 seviyesine ytikseltmisti
ve bdylece politika faiz oranini son 15 yilin en yiiksek seviyelerinde siirdiirmistii. Faiz artis kararinda Uyelerin (g
farkl karar arasinda boéliindigu gozlenmisti. Buna gore, 2 (iye 50 baz puanlik faiz artisindan yana oy kullanirken,
bir Gyenin ise faizin sabit tutulmasindan yana oy kullandigi goriimisti. Karar metninde, faiz patikasina yonelik
yonlendirme biiylik 6lglide korunurken, fiyat baskilarinin daha kalici olmasi durumunda para politikasinda daha
fazla sikilasmaya gerek olabilecedi vurgulanmisti. Banka'nin bu haftaki toplantisinda ise politika faiz oranini 25 baz
puanlik artigla %5,50 seviyesine yiikseltmesi bekleniyor.

Ayrica persembe giinii Norveg, Isvec ve Isvicre Merkez Bankalarinin faiz kararlar takip edilecek. Norveg
Merkez Bankasi, gegen ayki toplantisinda politika faizini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puan artisla %4
seviyesine yiukseltmisti ve boylece politika faizi 2008'den bu yana en yiksek seviyeye gikmisti. Ayrica Banka,
tiiketici fiyatlan enflasyonunun bir miktar gerilemekle birlikte halen yiiksek seyrettigini ve hedefin belirgin sekilde
Uzerinde oldugunu belirterek politika faizinin biliylik olasilikla eylll ayinda daha da yiikseltilecegine isaret etmisti.
Banka'nin bu haftaki toplantisinda ise politika faiz oranini 25 baz puanlik artisla %4,25 seviyesine yiikseltmesi
bekleniyor. Isve¢c Merkez Bankasi, haziran ayindaki son toplantisinda politika faiz oranini beklentilerle uyumlu
olarak 25 baz puanlik artisla %3,75 seviyesine ylikseltmisti ve bdylece 2008'den bu yana en yiiksek seviyelerde
strdirmistii. Bunun yaninda Banka, enflasyonun gerilemekle birlikte halen cok yiiksek oldugunu ve bu nedenle
para politikasinin daha da sikilastiriimasi gerektigini belirterek bu yil en az bir faiz artinmi daha 6ngériildigiine
isaret etmisti. Banka'nin bu haftaki toplantisinda ise politika faiz oranini 25 baz puanlik artisla %4 seviyesine
yiikseltmesi beklenmekte. Isvicre Merkez Bankasi, haziran ayindaki son toplantisinda enflasyonla miicadele
kapsaminda politika faiz oranini beklentilerle uyumlu olarak 25 baz puanlik artisla %1,75 seviyesine ylikseltmisti
ve boylece politika faiz orani Nisan 2002'den bu yana en yuksek seviyeye ulasmisti. Ayrica Banka, orta vadede
fiyat istikrarini saglamak icin ek faiz artinmlarina ihtiyag olmasi olasiliini dislamadiklarini belirtmisti. Piyasa
beklentisi ise Banka’nin bu haftaki toplantisinda politika faizini 25 baz puan artisla %2 seviyesine yiikseltmesi
yoniinde.

Asya tarafinda ise, carsamba giini Cin Merkez Bankasi'nin faiz karari bulunmakta. Cin Merkez Bankasl,
gegen ayki toplantisinda ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla kisa vadeli krediler igin gdsterge olan 1 yillik
kredi temel faiz oranini (1 yillik LPR) %?3,55 seviyesinden %3,45 seviyesine indirirken konut kredisi gibi uzun
vadeli krediler igin gosterge olan 5 yillik kredi temel faiz oranini (5 yilik LPR) ise diisiis beklentilerine karsin
%4,20 seviyesinde sabit tutmustu. Banka, gecen hafta ise bankalara bir yil vadeli fon saglamada uygulanan
referans faiz oranini (Orta Vadeli Kredi Kolaylidi - MLF faiz orani) ise %2,50 seviyesinde sabit tutmustu ve dnceki
faiz indirimlerinin etkilerini izlemeyi tercih ederken bankalarin zorunlu karsiliklarinda 25 baz puanlik indirime
gitmisti ve finansal sisteme birkag kez biiylik miktarda nakit saglamisti. Bu kapsamda, PBoC tarafindan yapilan bir
dizi nakit enjeksiyonu, Cin yonetiminin, ekonomik toparlanmayi desteklemeyi amagcladigina ve para politikasi
odadinin, likidite enjeksiyonu yoluyla daha dogrudan destede dodru yoneldidine isaret etmisti. Bu kapsamda,
Banka'nin yarinki toplantisinda 1 ve 5 yillik LPR oranlarini sabit tutarak faiz indirimlerinin ve diger desteklerinin
etkilerini gozlemlemesi bekleniyor. Cuma ginli bunun yaninda, Japonya Merkez Bankasi’'nin (BOJ) faiz
karan takip edilecek. BOJ, temmuz ayindaki toplantisinda politika faizini -%0,10 seviyesinde sabit tutmakla
birlikte getiri egrisi kontroliinde esneklige gitmisti. Buna gore BOJ, 10 yillik devlet tahvil getirilerinin arti ve eksi
%0,5 aralidinda dalgalanmasina izin vermeye devam edecedini, bunun yaninda kati sinirlar olarak goriilen soz
konusu aralidin alt ve Ust sinirlarini referans noktalar olarak adlandirarak getiri edrisi kontroliinii daha fazla
esneklikle yiritecedini bildirmisti. BOJ Baskanmi Ueda ise, eylil ayinin ilk haftasinda yaptigi agiklamada,
Banka'nin %2'lik enflasyon hedefine ulasiimasi durumunda negatif faiz orani politikasina son verebilecegini
belirterek olasi faiz artinmlarina iliskin sinyal vermekle birlikte, enflasyonun sadlam talep ve Ucret artisiyla
desteklenen surdirilebilir bir sekilde %2 civarinda kalana ikna olana kadar asiri gevsek politikanin sirdirilmesi
gerektigini vurgulamisti. Bu kapsamda, Banka'nin bu haftaki toplantisinda politika faiz oranini -%0,10 seviyesinde
sabit tutmasi bekleniyor.
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Yurt iginde ise, bugiin temmuz ayi uluslararasi yatirm pozisyonu istatistikleri ve konut fiyat endeksi verisi,
carsamba giinii agustos ayi yurt digi Uretici fiyat endeksi (YD-UFE) verisi, persembe giinii temmuz ayi tarimsal girdi
fiyat endeksi ve eylill ayi tiketici gliven endeksi verisi ve cuma giinii ise agustos ayi gelen yabanci ziyaretgi sayisi
istatistikleri takip edilecek. Ote yandan, persembe giinii TCMB'nin PPK toplantisi izlenecek.

¢ Net uluslararasi yatirnm pozisyonu acigi birinci ceyregin (mart ayinin) sonundaki -262 milyar USD'den 9,1
milyar USD’lik azalisla ikinci ¢eyredin (haziran ayinin) sonu itibariyla -252,9 milyar USD seviyesine gerilemisti,
uluslararasi yatinm pozisyonu/GSYH orani ise -%27 seviyesinden -%24,7 seviyesine gelmisti.

Haziran ay1 konut fiyat endeksinin aylik artis hizi %3,61'den %4,84 seviyesine hizlanirken, yillik artis hiz ise
%103,7'den %95,9 seviyesine gerilemisti ve bdylece eyliil ayinda ulastidi rekor seviye olan %189,1 seviyesinden
diststind slrdiirmisti ve Subat 2022'den bu yana yillik artis hizi ilk kez cift haneli seviyelere gerilemisti. Konut
fiyatlari reel olarak da yillik %38 artmisti.

Yurt disina ihrag edilen iiriinlerin iiretici fiyat degisimlerini 6lcen YD-UFE’nin temmuz ayinda aylik arti
hizi %15,62'den %15,34'e hafif yavaslarken, yillk ise %39,92'den %60,32 seviyesine belirgin ylkselmisti ve
boylece Kasim 2022'den bu yana en yiksek seviyeye ulagmisti.

Haziran ayi tarimsal girdi fiyat endeksinin artis hizi, %0,26'dan %3,46'ya hizlanirken, yillik ise %33,22'den
%27,70 seviyesine gerilemisti ve eylll ayinda ulastigi rekor seviye olan %138,15ten diislistini strdiirmist.

Mevsim etkilerinden arindirilmis agustos ayi tiiketici giiven endeksi, ayllk bazda %15,1 oraninda
azalsla 80,1 seviyesinden 68 seviyesine gerilemisti ve bdylece aylik bazda rekor hizda diisiis kaydederken
Temmuz 2022’den bu yana en duslk seviyede gergeklesmisti.

Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi tarafindan yayinlanan temmuz ayi verilerine gore, gelen yabanci ziyaretgi
sayisi aylik bazda %28 artisla 7,1 milyon kisi seviyesinde gerceklesmisti. Bununla birlikte bu yilin temmuz ayindaki
veri tarihsel olarak en iyi temmuz ayina isaret etmisti. Gelen yabanci ziyaretgi sayisinin temmuzda yillik bazda
artis hizi ise %11,4'ten %7,2'ye yavaslamisti. Bu kapsamda, 12 aylk kimilatif bazda gelen yabanci ziyaretgi
sayisi haziran ayindaki 47,8 milyon kisi seviyesinden temmuz ayi itibariyla 48,3 milyon kisi seviyesine yikselerek
yeni bir rekora isaret etmisti. Oncesinde agiklanan DHMI adustos ayi ugus istatistiklerine gére, dis hat yolcu sayisi
ayllk bazda %3 oraninda artarken, yillik bazda artis hizi ise %11,9'dan %11,2 seviyesine yavaslamisti. Aylik
bazda adustos ayi dis hat yolcu sayisi, tim zamanlarin en iyi agustos ayi verisi olarak kaydedilmisti.

TCMB, gecen ay Hafize Gaye Erkan baskanhgindaki liciincii PPK toplantisinda politika faizini
%17,50'den %25 seviyesine yiikseltmisti. Piyasa beklentileri ise politika faiz oraninin, %20 seviyesine
yikseltiimesi yoniindeydi, bu kapsamda piyasa beklentilerinin belirgin sekilde lzerinde bir faiz artisina gidildigi
gozlenmisti. Boylece son (i toplantidaki toplam faiz artigi miktar 16,5 ylizde puana ulagmisti. Ayrica karar
metninde enflasyon goriiniminde belirgin iyilesme sadlanana kadar “parasal sikilastirmanin gerektigi
zamanda ve gerektigi Olciide kademeli olarak giiclendirilecegi” ifadesi bir 6nceki metinle ayni sekilde
vurgulanmaya devam edilmisti. Bunun yaninda, “faiz artirrminin yam sira, parasal sikilastirma siirecini
destekleyecek secici kredi ve miktarsal sikilastirma kararlari alinmaya devam edilecegi”
vurgulanmisti. Banka’nin bu haftaki toplantisinda ise beklentiler, politika faiz oraninin Bloomberg Anketine gore
%30 seviyesine ytikseltilmesi yoniinde.
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