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J vegaporioy

Finansal ve Makro-Ekonomik Gelismeler (17-21 Agustos 2026)

Hiirmiiz gerginliginin siirdiigii gecen hafta bir 6nceki haftaya gore Hong Kong haric
oncii Asya borsalari, ingiltere hari¢ dncii Avrupa borsalari ve ABD S&P 500 diisti;
Turkiye yukseldi. Bir dnceki haftaya gore; Dolar endeksi DXY %0,9 disti, EURUSD
%0,9 ve Bitcoin %24,4 yikseldi. 10 yilhk ABD tahvil faizi %4,73’e yikseldi, spot ons
altin %5,2, Brent petrollin varil fiyati %6,6 ylkseldi. Turkiye’de bir 6nceki haftaya
gore Dolar/TL %0,3 ve gram altin %5,5 yiikseldi; 2 yillik tahvil faizi %40,85’e disti, 5
yillik CDS risk primi 222 baz puana yukseldi.

Tiirkiye’de Agustosta tliketici gliveninde kotiimserlik azaldi, imalatta iyimserlik
artsa da kapasite kullaniminda disisle sektorde kan kaybi stird(i. Haftalik brit
rezerv ve DTH 'de yukselis slird(, kredi kart harcamalari ve kredi hacminde artis
hizlandi. Temmuzda turizm geliri artacak. Haziranda dis bor¢ $539 milyara yikseldi,
gelecek 12 ayda vadesi dolacak dis bor¢ $239,5 milyara dustl. Rezervlerde iyilesme
ve CDS risk priminde disus olumlu ancak ABD ve Avrupa’da yikselen tahvil faizleri
Turkiye’nin borgclanma maliyeti tGizerinde yukari yonli risk olusturuyor. Temmuzda
vergi gelirlerinde iyilesme sirdu, faiz disi bitce giderleri hafif hizland.

Agustos PMI verilerine gore imalat sektortinde blyime Euro Bolgesinde hizlandi,
ABD’de yavasladi. Hizmet sektoériinde biyime ABD’de hizlandi, Euro Bolgesinde
degismedi. Her iki ekonomide istihdam artti, enflasyon hafif geriledi.

ABD’de ilk issizlik basvurulari ve 6zel sektor ADP verileri istihdama yonelik olumlu
sinyal verdi. Mortgage faizlerinde artisla mortgage kredi basvurulari yavashyor.
Temmuzda NAHB konut piyasasinda kétimserlik azaldi, sanayi Gretimi yavasladi,
perakende satislarda daralma hizlandi, istihdamda ve ekonomik aktivitede
zayiflikla, enflasyonda yavaslama FED’in beklemede kalacagina isaret ediyor.

21.Agu.26 C')ncelii iglem"FEF_'lnEjne Haﬁ:a.llk A"y-lll-(
Gore Degisim Degisim Degisim 21.08.2026
BIST100 0.82% 2.42% 3.87% 14514.82
BIST30 1.31% 4.34% 5.10% 16725.14
Dolar/TL 0.14% 0.32% 1.78% 48.034
Euro/TL -0.04% 1.23% 4.28% 56.109
Euro/Dolar 0.01% 0.94% 2.47% 1.1679
Dolar Endeksi (DXY) -0.10% -0.87% -2.34% 98.80
Bitcoin/USD 7.31% 24.38% 17.79% 78329
Gram Altin 2.01% 5.51% 14.77% 7107.39
Ons Altin (spot) 1.91% 5.18% 12.90% 4603.07
Brent Petrol 0.65% 6.63% 3.71% 94.39
2-yilhik Tahvil Faizi -0.04% -0.24% -1.02% 40.85%
ABD 10-yillik Tahvil Faizi 0.03% 0.04% 0.10% 4.73%
S&P 500 0.43% -1.43% 2.20% 7674.37
TAKVIM Gergeklesen Beklenti Onceki
- . |Merkezi Yanetim Biitge Dengesi (Aylik; 12-Aylik 3781 mlr T, .
17.A8u.26 | Tirkiye Toplam) () 215.7mi T 14,2 mlr TL; -1761,5 mir TL
ABD  |NAHB Konut Piyasas Endeksi (Esik 50) (Tem) 35 3 3
18.Au.26 |  Tirkiye  |Konut Fiyat Endeksi {Tem) afa b1, 5; yfy %250 3/a L9 yfy %244
Euro Bilgesi |ZEW Ekonomik Gliven Endeksi (Esik 0) (Tem) 314 54 34
ABD  |[insaat izinleri (Tem) a/a%s,0 afa %26
ABD  |Sanayi Uretimi (Tem| afa %0, yfy %L1 3/a %03 3/a %0,3; y/y %1,29
19.Agu.26 |  Tirkiye  |Kisa Vadeli Dig Barg Staku (Haz) 170,7 mir $ 172,9mir$
Euro Bolgesi |Gekirdek TUFE (Tem) (Nihai] iy %2.5 iy %2, vy s2d
20.Au26 | Tirkiye [Briit Rezerv (14 Afu 183,5mir§ 1784 mlr §
Tirkiye  |Yurt Digt Uretici Fiyat Endaksi (Tem) a/a %25 yy %29,7 3/a %0,5; y/y %30,3
Tirkiye  |Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi (Haz) 3/a %-0.9; yly %32.1 a/a 40,4, yly 36,7
Trkiye  |Net Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (Haz) 402,6mlr § 3724 mlr §
Tiirkiye  |Dig Borg Stoku [2(2026) 539 mlr § 520,9mlr§
21.ABu.26 | Tirkiye  |Tiiketici Gilven Endeksi {Esik 100) (Agu] 90,8 89,8
Tirkiye  |imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Agu) %73,50 %73,80
Tiirkiye  |Reel Kesim Giiven Endeksi (Esik 100] (Agu) 1024 101,2
Tirkiye | Ulkeye Gelen/Aynilan Turist Sayisi (Tem) Gelen 7,1 min; Ayrilan 6,3 min Gelen 5,5 min; Ayrilan 5,2 min
Euro Bolgesi [Hizmet ve imalat PMI (Egk 50) (Agu) (Tahmin) | Hizm.SL7;imal.52,8 | Hizm.515;imal 51,8 |  Hizm.51,7;imal. 51,9
ABD  |Hizmet ve imalat PMI (Esik 50) (AZu) (Tahmin) Hizm.56,8;imal.53,2 | Hizm.54,0;Imal. 53,9 |  Hizm.54,6; imal. 53,9




Yeni Haftada Takip Edilecek Veriler

J vegaporioy

24-28 Agustos 2026 Makroekonomik Veri Glindemi

Tiirkiye’de 14 Agustos haftasi para ve banka verileri; Agustos ayi
Finansal Hizmetler Gliven Endeksi ile 12 ay sonrasi sektorel
enflasyon beklentileri, sektorel gliven endeksleri (hizmet,
perakende ticaret ve insaat) ve Ekonomik Glven Endeksi
aciklanacak. Temmuz ayi Hizmet Uretici Fiyat Endeksi
aciklanacak.

ABD’de 27-29 Agustos Jackson Hole Merkez Bankacilari
toplantilari; 22 Agustos haftasi ilk issizlik basvurulari; 21 Agustos
haftasit MBA 30 yillik mortgage faiz orani ve mortgage basvurulari
ve 8 Agustos haftasi 6zel sektér ADP haftalik istihdam degisimi
aciklanacak. Agustos ayi Michigan Universitesi Tiiketici Gliveni
aciklanacak. Temmuz ayi cekirdek PCE enflasyonu, Chicago Fed
Ulusal Aktivite Endeksi, yeni konut baslangiclari ve nihai insaat
izinleri aciklanacak. 2026 yili ikinci ceyrek yilliklandirilmis GSYH
ve Haziran ay1 S&P/Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi aciklanacak.

Euro Bolgesi’'nde Agustos ayi Ekonomik Glven Endeksi (esik 100)
aciklanacak.

TAKVIM Gergeklesen Beklenti Onceki
24.A8u.26 | Tiirkiye  |Finansal Hizmetler Gilven Endeksi (Esik 100} (Agu) 155
Hanehalki %44,34; Reel
Tirkiye |12 Ay Sonrasi Sektdrel Enflasyon Beklentileri (Agu) Seltdr %32,50; Piyasa
Katimailar %23,95
ABD  |Chicago FED Ulusal Aktivite Endeksi (Esik 0) {Tem) 0,02
. . - . . Hizmet 112,04; Perakende
25.A8u.26 |  Tirkiye |Sektdrel Given Endeksleri (Esik 100) [Agu) Ticaret 110,96; nsat 83,49
ABD  |Ozel Sektdir ADP Haftalk Istihdam Degisimi (8 Afu) 3 hin 500 kisi
ABD  |S&P/Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi {Haz) yiy %17 a/a %0,5; y/y %16
ABD  |Yeni Konut Satislari {Tem) a/akln
ABD  |ingaat izinleri (Nihai] (Tem) afa %5 a/a%-2,6
26.A81.26 ABD  |MBA 30 VYilllk Mortgage Faiz Orani (21 Agu) %6, 77
ABD  |Mortgage Basvurular (21 Agu) h/h%-0,4
ABD  |Cekirdek PCE Enflasyonu (Tem| afa%0,2; y/y %3.3 a/a%0,1; y/y %3,3
ABD  |GSYH (2C2026) (Yillklandirilmis) ¢/c15 62,1
27.Afu.26 |  Tirkiye  |Briit Rezerv {14 Afu) 183,5mir S
ABD  |ilkgsizlik Bagvurular {22 Agu) 209 hin 206 bin
ABD  |Merkez Bankalan Jackson Hole Toplantilan
28.A3u.26 |  Tirkiye  |Hizmet Oretici Fiyat Endeksi (Hizmet OFE) (Tem) a/a%0,2; yfy %318
Tiirkiye  |Ekonomik Giiven Endeksi (Esik 100) [Agu) 99,76
Euro Bolgesi |Ekonomik Given Endeksi (Esik 100) (AZu) 97,5 56,9
ABD  |Michigan Univ. Tiketici Giiveni (Esik 100) [Agu) 55,2 51,0
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Yakin ve Orta Vadeli Riskler

Jeopolitik Riskler... Rusya-Ukrayna savasl, israil’'in Gazze’ye saldirilari, Suudi-Yemen, iran-Katar ve ABD-Umman esir gerginligi
jeopolitik riski artirirken Baskan Trump iran’la yapilan ve vadesi dolan 60 giinliik cerceve anlasmasini uzatmayacaklarini
duyururken Hirmiz Bogazi’'nin trafik akisina yonelik belirsizlik strtyor.

Politika Riski... Ozgir Ozel’in CHP’den istifa etmesi ve Yeni Parti’yi kurmasiyla girilen zorlu siirece iliskin gelismeleri takip
edecegiz. Trump’in NATO zirvesinde agikladigi Turkiye’ye yonelik CAATSA yaptirimlarini kaldirmasi olumlu bir gelismeyken F-
35’lerle ilgili belirsizlik strtyor.

Fiyat ve Faiz Riski... Guclu uluslararasi rezervler Tirkiye'nin kredi notunu desteklerken, savasin sureci Turkiye’de 6demeler
dengesi ve enflasyon lzerinde risk olusturuyor. Artan jeopolitik riskin etkisiyle Temmuzda Tirkiye ve Avrupa merkez bankalari
politika faizlerini degistirmedi. 29 Temmuz toplantisinda FED faizi sabit birakti, fiyat istikrari ve maksimum istihdam
hedeflerine vurgu yapildi, enflasyonda yikselis halinde faiz kanalina bagvuracaklari iletildi. 31 Temmuz toplantisinda Japonya
merkez bankasindan faiz degisikligi gelmezken, yliksek enflasyona karsi faiz artirirm seg¢eneginin masada oldugu tekrarlandi.
Petrol fiyatlarindaki artisin enflasyona olasi etkileri izlenirken merkez bankalarinda Bekle-Gor stratejisi hakim. Rusya-Ukrayna
savasl tahil arzi ve Hirmuiz Bogazi’'nin ise petrol akisi agisindan kilit Gneme sahip olmasi arz yonlu enflasyonist baskinin
sliirecegine isaret ediyor.

Finansal istikrar Riski... Cin’de gayrimenkul sektorii yiiksek finansal risk tasiyor. Basta ABD olmak lizere gelismis ekonomilerde
ylkselen tahvil faizleri borclanma maliyetlerini yukari cekerken, ekonomik aktivitede yavaslama bitce dengeleri lizerinde baski
yaratirken, finansal istikrari tehdit ediyor. ABD Hazinesi’'nin son tahvil geri alimi hamlesi faizleri asagi cekse de jeopolitik riskle
birlikte yuksek enflasyon endisesi sturdiikge tahvil geri alimlarinin borglanma maliyetlerini kalici olarak disuirebilecegi ihtimalini
dusuk goriyoruz, hatta piyasalarda yliksek ABD borg yuki sebebiyle ABD dolarinda zayiflik sdylemleri artiyor.



2026-2028 Orta Vadeli Program

vegaportféy

Tablo 1.1: Temel ERKonomilk Buyiikliikler

GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla)
GSEYH (Milyvar Dolar, Cari Fiyvatlarla)
HKigi Bagina Gelir [(GS5YH., Dolar)
GEYH Biayinesi {11
Toplam Tiketinm (13
M armu=F
Ozel2]
Toplam Sabit Sermays= Yatirmma 10
Fammu 2
D=eli2]
Toplam Yurt lci Tasarruf/GSYH
Kamu
Ozel
Toplam Tasarruf -Yatirum Fark: GSYH G2
Farmmu
Qzel
Toplam Mihai Yurt lci Talep 21
Met Thracatimn Bityiimeye Katkis:
IsTIHDAM
Mhiafus (¥l Ortasy, Bin Kigi) 42
Isgticiine Kanlma Orant (96])
istilhdam Dizeyi [ Bin Kigi)
istihdam Oram [(2946)
issizlik Oran: (26)

DS TICARET [GTS)
fhracat (GTS tanumh, fob) [Milyar Dolar) (5)
fthalat (GTS tammmbh, cif) [(Milyar Dolar]) 57
Ham Petrol Fiyvan - Brent (Dolar/Varil]
Enerfi ithalat (Milvar Daolar]
s Ticaret Dengesi [(GTSE tamiml, Milyar Dolar] 151

Dz Ticaretr Hacmid J GSYH [(2&)5]

CARI ISLEMLER DEMNGESIT

Turizm Gelirleri [(Milyar Dolar)

Seywyahat Gelirleri (Milvar Dolar])

Cari Islemler Dengesi (Milvar Dolar)

Cari islemler Dengesi / GSYH [294])

Altn Harlg Cari Islemler Dengesi (Milvar Daolar)
Al Haric Cari islemler Dengesi 7 GSYH (3]

Z0Z4

43 587
1.358
15.325
3.3

3.5

4,3

5.4

2.7

[ 3

2.2
0,1
0,1
30,0
0,5
-3.4
2.8

3.3

1.0

83.51s
S, 2
32.620
49,5
8.7

261.8
34,0
=50,5
S9.5
-82.2
31,5

0,5
56,3
B I ]
-0.8
3.4
0,3

ZOZ2S [(GT)

62179
1.569
17. 748
3.3

2,5

3.4

2,4

4,5

5.0

+.=
FD,a
o2
F0,4
-1,4
-3.2
1.8

3.0
]

85.825
=37
32605
29,1
8.5

2738
367,00
o ,0
8.5
-923,2
40,8

G40
59,5
-22.6
1.4
-5,3

-0, 3

ZO0Z6E [F)

TT.2Z57T
1. 658
18.621
a.a

3.3

4.8

=2

4,0

2.3

4.2
30,8
0.3
30,6
1.3
-3.1
1.8

ZDZT [(P)

B89.406
1. 753
19,710
4,3

3,8

5.5

5.5

4,2

6.7

3.9
31,1
.5
30.6
-1.,1
-3.0
1,9

3.9

[ §

ZOZE [(FP)

101397
1. 886
20987
5.0

4.4

6,0

4.1

4.9

2,7

e
31,2
o9
30,3
-0,9
2.6

1,7

4.5

o,2

FT.252
56,0
IZ.130
51,6

7 8

I0B.5
410,5
65,6
Ta.9
-102,0
=1

75,0
G582
-18,.5
-1.0
-F.5

-0, &

GEYH Deflatds Artisi, 9% Degisme
TUFE ¥il Sonu, 9% Degisme

s9,3
|

35,0
8.5

=0
=0

Mot T Gergellegmse Tabhmink
F: Progeam
(1) Tincirlenmis hacim emnde k=i yiizde degisim

[2) Kamu we Szl aymmanda taketin ve ratammm veriler Strateji v Butee Bagkanh hesaplamalarvder.
vrucd ok

{3} Toplam tasarnsf-yatirm Earks ile card iglemiler aci@ aras
kaynakianmaktachr.,
[(4) SBE hesaplamalarudar.

[5) TUIK tarafimdian yagnmlaman Gemel Ticaret Sistemd (GTS] dle uyumla dig sicaret istatistiklering gostermeltedir.

§ o k. maillli gelir hesaplamalarsnsda ihracak ve ithalat agschkls dSsiz kura kalllanslmasimdan
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Tablo 1.6: Merkezi Yonetim Bilitcesi

SYH va Oranm, ¥ils

2024 2025 (GT) Z0Z6 [(P) 2027 (P) Z0zZ8 (P)
Harcamalar 10.780,.6 14.674,1 18.928.8 21.478,5 24.082,00
Faiz Hari¢ Harcamalar 9.510,2 1Z.621,% 16.187.2 18.438,7 20.735.9
Personel Giderleri 26660 36723 4.907.3 5.652.8 6.280.7
Sosyal Girvenlik Kur. Deviet Primi Gid. 3322 4490 5949, 7 691.2 TEES
Mal ve Hizmet Alimlar TAT. 0 1.005.0 1.249.6 1.528.4 1.841.6
Cari Transferler F.B&63.9 5.525.2 GH.E20.8 Fao3.l S.BB5.8
Sermaye Giderleri R 1.316.8 1.310.4 1.609.3 1.825.2
Sermaye Transferler SH40.3 3344 5232 190.5 2059
Borg Vermmes 3165 3188 3Igo4. 3 434 5 e e
Vedek Odenckler 0.0 o0 Igz.0 47285 480+
Faiz Giderleri 1.270.5 Z.052,7 2. 7417 3.039,8 3.346,1
Gelirler 8.672.8 1Z.465,9 16.216,1 18 7T40,0 Z1.276.9
Genel Bltee Vergl Gelirleri 7.305.3 10.733.6 13.783.1 16.033.7 18.294.7
Diger Gelirler 1.367.6 1.732.3 2.433.0 2.706.3 2a82.1
Biitge Dengesi -2 107.8 -2.208,3 -2.T12.7 -2.738,5 -2.805,1
Faiz Duigr Denge -837.3 -155.6 290 3013 541,00
Program Tamuml Harcamalar 9.510,2 12.621,4 16187, 1 18.438,6 207359
Program Tanimil: Gelirler B.327,.1 1Z.223,5 15.814.5 LH 08,9 20.982,1
Frogram Tamml: Denge _LLEE, 0 -397,9 -3TZT _Zo,T 26,2

Harcamalar 24 2 ZzZ4.5 Z4.0 zZ3.8
Faiz Hari¢ Harcamalar Z1.3 20,3 Z1,0 Z0,6 Z0,5
Personel Giderleri a0 5.9 a4 &3 G2
Sosyal Girvenlik Kur. Deviet Primi Gid. o7 o7 0.2 a8 .8
MMal wve Hizmet Alimdar 1.7 1.6 1.6 1.7 1.8
Cari Transferler 8.7 8.9 8.3 8.8 2.8
Sermaye Giderleri 2.1 2.1 1.7 1.8 1.8
Sermaye Transferleri 1.4 0.5 0.7 0.2 0.2
Borg Vermes .7 o5 0.5 5 LR
Yedek Odenckler 0.0 oo 0.5 0.5 0.5
Faiz Giderleri LB 3.3 3.5 3.4 3.3
Gelirlea 19.5 20,0 Z1.0 Z1,0 Z1,0
Ganel Bitce Vergl Gelirler: 16,4 17.3 17.8 17.9 18.0
Driger Gelirler 3.1 2.8 3.1 3.0 2.9
Biitge Dengesi -4 7 -3,6 -3.5 -3,1 -2.8
Faiz g Denge -1, % i3 o, 0.3 0.5
Program Tammmlh Harcamalar 21.3 20,3 21.0 Z,6 Z0.5
Program Tamuml Gelirler 18.7 19,7 Z0.5 20,6 Z0.7
Program Tanomls Demnge 2.7 -0, 6 -0.5 0,0 0,z

GT: Gerpeldemme tahmami
P Programs:
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YASAL UYARI

Disaridan Temin Edilen Verilere iliskin Yasal Uyari

Bu giinliik biltende/e-postada yer alan her tirlu fiyat, veri ve bilgi; kamu kuruluslari, sivil toplum orgiitleri ve diger
piyasa kosullarina gore guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan temin edilmekte olup, bu bilgilerin tam ve eksiksiz
sekilde dogru oldugu anlamina gelmemektedir. Glinllk bliltende yer alan verilerle okuyuculara bulten tarihinden
bir islem guni Oncesine ait yayinlanan veriler ve bllten glintne ait yayinlanacak veriler konusunda okuyucuya
tarafsiz genel bilgiler sunulmaktadir. Bu kaynaklardan temin edilen fiyat, veri ve bilginin kullanilmasi sebebiyle
ortaya cikabilecek zararlardan Vega Portfoy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.

Yatirim Tavsiyesi Olmadigina Dair Yasal Uyari

Bu raporda/e-postada yer alan bilgi, analiz ve yorumlar yatirim danismanligi ve/veya yonlendirici ve tarafli bir
nitelik tasimayip okuyucuya durist ve objektif bakis acisiyla genel bir bilgilendirme yapilmaktadir. Bu raporda yer
alan analiz, tavsiye ve yorumlar mali durumunuza, risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi, analiz ve yorumlara dayanilarak yapilacak yatirimlarin ve islemlerin sonucglarindan ve olusacak mali
kayiplardan Vega Portfoy Yonetimi A.S. sorumlu degildir.




