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GENEL DEGERLENDIRME

Mart ayindaki oynaklign ardindan gelen politika adimlariyla yurti¢i piyasalarda
baslayan normallesmenin dnceki bulten déneminden bu yana genel itibariyle devam
ettigini izledik. Turk Lirasi varliklara olan yatinmci ilgisi gérece artarken gésterge
tahvil faizi ve CDS primlerimizde dusts goéruldu. Merkez bankasinin swap hari¢ net
rezervlerinde ise artis kaydedildi. Bu gelismeler kapsaminda merkez bankasi
mevcut faiz koridoru kapsaminda para politikasindaki sikiligr azaltarak ortalama
fonlama maliyetini ylzde 49’dan 46'ya dustrdl. Ancak beklentilerimize de paralel
olarak Haziran ayi PPK toplantisinda faiz oranlarini sabit tuttu. Merkez bankasinin
Mayis ayinda duzenledigi Enflasyon Raporu basin toplantisinda yapilan
agiklamalardan dezenflasyon sureci agisindan sikilagsmadan memnun olundugu ve
siki durusun genel olarak korunacagi anlasiliyor. Tuketimin direngli kalmasiyla birlikte
yiin ik geyreginde ¢ikti agiginin kapanarak dezenflasyona verdigi katkinin azalmasi
ve gelecege iliskin enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin Mayis itibariyle durma
noktasina gelmesi merkez bankasinin Mart éncesindeki patikaya gére daha siki
kalmasini gerektiren faktorler arasinda yer aldi.

Mevcut durum itibariyle beklenen reel faizlerin geldigi seviye su an iginde
bulundugumuz dezenflasyon surecinde daha énce gérmedigimiz kadar yUksek bir
duzeyde bulunuyor. Merkez bankasinin kontrold disinda yer alan i¢ ve ds
faktérlerden kaynaklanan bir engel ¢ikmamasi durumunda Temmuz ayi
toplantisinda sikiigin duzeyini azaltacak sekilde 250 ile 350 baz puan araliginda bir
faiz indirimi yapilmasi ihtimalini yuksek olarak degerlendiriyoruz. Ancak her kosulda
dezenflasyon surecinin hedeflenen patika ile uyumlu bir sekilde devamini temin
etmek amaciyla para politikasindaki siki durus korunacaktir.

Mayis ayi verilerinin aylik enflasyonun ana egiliminde iyilesmeye isaret etmesi ve
ayrica Haziran ayi anketine gére hanehalki ve reel sektérin 12 ay sonrasinda iliskin
enflasyon beklentilerinin gerileme gdstermesi faiz indirimlerini desteklerken son
gunlerde, merkez bankasinin swap hari¢ net rezervlerindeki artigin durmasi ve
yatinmcilarin TL varliklara olan ilgisinin yuksek getiri hassasiyeti ise faiz indirimlerinde
ihtiyath davraniimasini gerektiriyor. Temmuz’da faiz indirimi yapilmasi durumunda
dahi yukar yonlt esnekligin korunmasi adina faiz koridorunun genis ve asimetrik
tutulmasi ihtimalini gug¢lu goérayoruz. Yurtigi ve yurtdisi ekonomik belirsizliklerin
yUksek seviyesi gbz éntnde bulunduruldugunda yatirmcilarin TL'ye olan ilgisinin
canli tutulmasi igin piyasa sartlarina gére sikiigin artirilmasi gerekebilecektir.

Kredi gelismelerine baktigimizda TL kredilerde artan maliyetler ve YP kredilere iliskin
alinan tedbirler neticesinde &zellkle KOBI kredilerinde belirgin bir yavasglama
g&zleniyor. Bu durumun surmesi ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemenin yanisira
kredilerin geri 6denmesine iligkin olarak riskleri de artiriyor. Konkordato sayilarindaki
artis bunu teyit ederken bireysel krediler tarafinda sorunlu kredi orani tarihi ytksek
seviyelere yaklasiyor. Enflasyon Raporu basin toplantisinda, Haziran ayinda faiz
indirimi yapilmasa bile makroihtiyati tedbirler araciligiyla kredileri pozitif etkileyecek
adimlarin atilabilecegi ifade edilmisti. Ancak bugtne kadar gegen sUre zarfinda
merkez bankasi tarafindan bu yénde gevsetici 6nemli bir adim gelmedi.

Uretim tarafinda ise uzun suredir devam eden yavas seyrin surdugu gérulayor.
Sanayi ve hizmet Uretimi son aylarda asad yonlu bir seyir sergilerken 6zellikle
deprem bdlgesindeki yeniden inga faaliyetleri nedeniyle gegen yil hizl bir baydme
gbsteren ingaat Uretiminin de Ocak-Nisan déneminde gerileme g&dsterdigini
géruyoruz. imalat sanayi PMI rakamlarina baktigimizda ihracat sipariglerinde bir
toparlanma olsa da toplam yeni siparis hacminin 10 sektérin 8’inde negatif
seyretmeye devam ettigi dikkat ¢ekiyor. Son yasanan jeopolitik gelismeler de
Suriye ve Ukrayna’da olabilecek yeniden inga faaliyetleri kapsaminda Ulkemizdeki
firmalarin is hacimlerini artirabilecegine iliskin beklentileri olumsuz etkiledi. Ayrica
global élgekte devam eden ticaret belirsizlikleri ana ihracat pazarlarmiza yénelik
buyume goérunumlerini de baski altinda tutmaya devam ediyor. Dolayisiyla
yurtdisinda devam eden yuksek ticaret belirsizlikleri ile jeopolitik gelismeler ve
yurtigindeki siki finansal kosullar altinda sanayi tarafinda hentiz canlanma sinyalleri
alamadigimizi séyleyebiliriz.

2025'in ilk geyreginde GSYH buyUumesi ytzde 1,99 ile gegen yil gérulen seviyelerin
de altina gerilerken ekonomik blytmeye en buytk katkiyi yuzde 1,56 ile hanehalki
tuketimi verdi. Net ihracatin katkisinin ise son iki geyrektir negatif oldugunu
goéruyoruz. Ekonomik faaliyetin yavas seyrine bagl olarak isgtict piyasasinda da
gevseme goruluyor. Tarihi yuksek seviyelere gelen atil igsguict oranlari istihdamdaki
durgunlugu teyit ediyor.

BiST'te islem géren halka agik firmalarin 2025'in ilk ¢eyregindeki bilangolarina
baktigimizda sanayi sektérinde yillk bazda zarar agiklayan firmalarin oraninin ytzde
50'ye yaklastigi ve medyan net reel satig blyUmesinin ise -%13,7'ye geriledigi
goérulayor. Sanayi firmalarinin esas faaliyet kar marjlarni gerilerken net finansal
giderlerin satiglara orani da yukselerek faaliyet kar marjina yaklasti. Ozetle sanayi
firmalarinin son bir ylda esas faaliyetlerinden kazandklariyla ancak finansal
giderlerini karsilar duruma geldigi ifade edilebilir. Hizmet sektérinde faaliyet

gbsteren halka acik firmalar ise gerek buyUme gerekse esas faaliyet karliigi
agisindan sanayi sektérindekilere goére daha iyi bir performans gosterdi.

Bu kosullar altinda yurti¢i hisse senedi piyasasina iliskin olarak uzun stredir devam
eden olumsuz kosullarda simdilik Snemli bir pozitif degisim olmadigini ve sabit getirili
TL varlklarin beklenen ytksek reel getirisini de géz énunde bulundurdugumuzda
Ozellikle kisa vadeli sabit getirili TL varlklarin cazibesini korudugunu
degerlendiriyoruz.

Yurtdigi ekonomik gelismelere baktigmizda ise her ne kadar ABD tarafindan
uygulanan ek gumruk tarifelerinin dnemli bir kismi ertelense de ticaret belirsizliginin
devam ettigini gériyoruz. ABD ve ingiltere arasinda yapilan ikili anlagsma bir referans
olustursa da ABD’nin hangi Ulkelerle nasil bir ikili anlagsmaya varacag), 2 Nisan’da ilan
edilip ardindan Temmuz ayina kadar ertelenen gumrUk vergilerinin ne sekilde devam
edecedi ve sektorel bazda uygulanan tarifelere hangilerinin  eklenecegi
konusundaki belirsizlikler devam ediyor. S6z konusu kosullar gelecege iliskin olarak
global ekonomik aktivite ve 6zellikle ABD enflasyonu igin énemli bir risk unsuru
olusturuyor. Bahsi gegen riskler hentiz ABD tuketici enflasyonu ve isglcu
piyasasindaki rakamlara gugclu bir sekilde yansimasa da ABD merkez bankasi FED’in
ileriye dénuk bir bakis acgisiile faiz indirimlerine devam etmesinin 6ninde engel teskil
ediyor.

Bunun yanisira gegen bultende de belirtmis oldugumuz ABD dolarinin gavenli liman
olma &zelligindeki azalig trendinin iran-israil gatigmasi esnasinda kesintiye ugrasa da
genel itibariyle devam ettigini gériyoruz. S6z konusu trendi destekleyen en énemli
faktorlerin - basinda ABD ekonomi politikasindaki  belirsizliklerin ~ geldigini
degerlendiriyoruz. Mevcut kosullarda séz konusu belirsizliklerin devam etme riski
yUksek goérindugunden dolay! yatinmlarin déviz kompozisyonunda risk yénetimi
agisindan gesitlendirme yapmakta fayda olabilecegini dusunuyoruz.

Gegtigimiz ayin uluslararasi piyasalardaki en 6nemli gelismelerinden biri ana
ekonomilerin uzun vadeli devlet tahvili faizlerindeki artis oldu. Almanya hari¢ pek ¢gok
6nemli ekonomide kamu bor¢ yuku &zellkle pandemi sonrasi énemli bir artis
gosterirken ABD basta olmak Uzere birgogunda butge agiklarinin azaltimasi yoluyla
bor¢ yukunun hafifletiimesi dogrultusunda yeterli adim atildigini géremiyoruz. Hatta
ABD tarafinda vergi indirimleri ile kamu borcunu daha da artirabilecek bir yasa
tasarinin gegmesi gundemdeki yerini koruyor. Bu gelismeler ana ekonomilerde
kamu borcunun surdurtlebilirligine dair endigeleri artiriyor ve uzun vadeli faizleri
yukari gekiyor. Bu durumda gelismis ekonomilerde kamu bor¢ yukdnun
dusurulebilmesi yuksek buyumeye veya finansal baskilama rejimi altinda uzun sureli
dusuk reel getiri saglanmasina bagl kalabilecektir. iginde bulundugumuz dénemde
anket verilerinde de gérdugumuz ekonomik yavaslama egilimi ve uluslararasi
kuruluglarin buytme tahminlerindeki indirimler de géz éntunde bulunduruldugunda
ilk alternatifin gergeklesme ihtimalinin simdilik kisith oldugunu varsayabiliriz. YtUksek
enflasyon esliginde reel getirilerin baskilanmasi da borg verenler agisindan tercih
ediimeyen bir sonu¢ olacaktir. Bunlarin yanisira ABD Bagkani Trump’in merkez
bankasi Gzerindeki baskilarini artirmasi da FED’in bagimsizligina iliskin ileriye yénelik
endigeleri artirmaya devam ediyor. Bahsetmis oldugumuz kosullar 6zellikle ABD
dolari basta olmak Uzere wuzun vadeli borglanma araglarinda risklerin
belirginlesmesine katki sagliyor. Bu dogrultuda, portféylerdeki yabanci para
cinsinden sabit getirili enstrimanlarin vade dagilimlarinin yeniden gbzden
gegirimesinde fayda olabilir.

iran ile Israil arasinda yasanan 12 gunluk gatigsma ilk etapta petrol fiyatlarinda énemli
bir yuUkselige neden olsa da ateskesin saglanmasinin ardindan hizla énceki
seviyelerine geriledi. Petrol fiyatindaki artiglarin kalici olmamasi nedeniyle su an igin
enflasyonist etkisinin Snemli duzeyde olmayacagini degerlendiriyoruz. Catismalarin
global hisse senedi piyasalari Uzerindeki etkisi ise petroldekine nazaran daha sinirl
olurken ateskes sonrasinda hisse senetleri fiyatlarinin da énceki seviyelerine geri
déndugu gérultyor. Global olarak asagi dogru revize edilen buyume beklentileri ve
ana para birimlerine iliskin uzun vadeli faizlerde gérulen artis egilimi hisse senetleri
icin de bir risk unsuru olusturmakla beraber 2025 yilinda halka arzlarin oldukca
dusuk seviyede gerceklesmesine karsin halka acik firmalarin devam eden hisse geri
alimlar arz yénunden hisse fiyatlarini destekliyor.

Yukarida saymig oldugumuz gerekcgelere bagl olarak gerek yurtici gerekse
yurtdisinda kisa vadeli sabit getirili varliklarin gérece daha cazip olma &zelligini
korudugunu degerlendiriyoruz. Global ekonomide yasanan belirsizlikler ve jeopolitik
risklere kargl bugtine kadar énemli bir korunma araci olarak gértlen ve buna bagl
son iki yildir Snemli bir deger kazanci yagayan altin tarafinda ise gegen bultende de
vurguladigimiz Gzere artisa neden olan temel gerekgeler ve merkez bankalarin talebi
devam etse de hizli artiglara bagh spekulatif hareketlere karsi yatinmcilarin dikkatli
olmasi gerektigini dusunuyoruz.

Bultenin takip eden sayfalarinda géruslerimize dayanak tesgkil eden ve dikkat gekici
buldugumuz géstergelere iligskin grafikleri ve bunlara dair kisa aciklamalarimizi
bulabilirsiniz.
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Déviz kuru artigi ve elektrik zamminin etkisiyle Nisan'da bozulan aylik enflasyonun ana egilimi
Mayis ayinda iyilesme gostererek Mart'ta gérdugu dusuk seviyelere yaklastl. Ana egilim
gostergeleri oynak bir seyir gosterirken énumuzdeki aylarda genel olarak dusus trendinin
devam edip etmeyecegdi 6nemli olacaktir.

Mevsimsellikten Arindinimis Aylik Enflasyon Gostergeleri
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Kaynak TUIK.
Son Gazlem: Mays 2025

Nisan ayinda iggtictne katilm oraninin gerilemesine ragmen issizlik orani %8.,6'ya yukseldi.
Isgucu piyasasi i¢in dnemli bir gésterge olan atil ig guict orani ise yuzde 32,2 ile tarihi zirvesine
yukseldi.

Atil Isgiicil Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak TUIK Son Gazlem: Nisan 2025

2025 yilinin ilk geyreginde GSYH 6nceki yilin ilk geyregine goére ytuzde 1,99'luk ihiml bir buytme
gosterirken hanehalkinin katkisi ytzde 1,56 duzeyinde gergeklesti. 2024'Un son geyreginde
oldugu gibi net ihracat daraltici etki yaparken (-%0,56), sabit sermaye olugsumu (yatirimilar)
yuzde 0,53'luk katki saglad.

GSYiH Bilyiimesi ve Bilesenlerinin Katkilari (Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore)
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Ky VDS (TCM) vrs e Albaoss sty st hesspaomir Son Gortem: an 2025

Seviye olarak yuksek olmasina ragmen hanehalkinin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi
Haziran ayinda 6nemli bir dustus goésterdi. Bu gelisme sonrasinda hanehalkinin enflasyon
beklentisiyle hesaplanan merkez bankasinin agrrlikli ortalama reel fonlama maliyeti de yuzde
3’0 asti.

Tiiketici Fiyat Enflasyonu Beklentileri (12 Ay Sonrasi) ve Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

= Agirlikii Ortalama Fonlama Maliyeti (¥illik Bilesik) — Hanehalki — Piyasa Katiimeilari — Reel Sektor
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hesaplanmist Son Gzlem: Hazian 2025

Gegen yilin son aylarinda baslayan dénemsel artiglar sonrasinda baglayan duzeltmeyle sanayi
ve hizmet Uretimi Nisan ayinda geri gekilirken ozellikle deprem bolgesindeki ingaat
faaliyetlerinin olumlu katkilariyla gegen yil hizll btiytyen ingaat tretimi de Subat ayindan bu yana
geriliyor.

Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Arindinimis, 2021=100)

—— Sanayl Uretim Endeksi = Hizmet Uretim Endeksi —— insaat Uretim Endeks
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Kaynak: TOIK Son Gozlem: Nisan 2025

Ticari kredi faizlerinin beklenen reel faizi, Haziran ayi itibariyle, enflasyonla mucadelenin
bagladigi dénemden bu yana en yuksek seviyesine ulagsarak mevcut sikiigin ytksekligine igaret
ediyor.

Ticari Kredilerin ve 1 Y1l Vadeli Mevduatin Beklenen Reel Faizi

~— 1 il Vadeli Mevduatin Beklenen Reel Gelirisi — Ticari Kredilerinin Beklenen Reel Faizi (KMH ve Kurumsal Kredi Kartlan Harig)
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‘Son Gazlem: Hazian 2025

Mayis ayinda iSO imalat PMI endeksi iimli bir gerileme gésterirken sektérel bazda en dikkat
cekici gelisme yeni ihracat sipariglerindeki guglu artigin katkisiyla bir yil aradan sonra ilk kez 50
esik degerinin tizerine gelen Giyim ve Deri sektéruinde géruldu. Yeni siparigler ise anket yapilan
10 sektoérun 8'inde gerilemeye devam ediyor.

iSO PMI Yeni Siparisler Endeksi

202401 202n07 202501 202507

Son haftalarda gerek TL gerekse yabanci para cinsinden KOBI kredilerinde énemli duzeyde bir
yavaglama gorulurken buyuk firmalarin her iki kategoride de daha hizli bir kredi buyume
trendinde oldugu gérultyor.

KOBI ve KOBI Harig Ticari Kredi i (Kur
—— TLKOB Kredier (13 Haftalik, iliandinimis) === YP KOBi Kredler (13 Hafilk, Yilidandirimis)
TLKOBI Hari; Keder (13 Hafalk, YillKandinims) ~— YP KOBI Haic Kredier (13 Hafalk, YiliKandirims)

o

Son Goston: 20 Hazean 2025
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Merkez bankasi tekrar haftalik repo ihaleleri duzenleyerek Haziran ayinda agirlikl ortalama
fonlama maliyetini gecelik borg verme faizi olan ytizde 49'dan politika faizi olan ytzde 46
seviyesine indirdi.

TCMB Agirlikl Ortalama Fonlama Maliyeti, TLREF ve BiST Gecelik Repo Faiz Oranlari
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Kaynak: EVDS (TCMB) ‘Son Gozlem: 26 Haziran 2025

Sabit getirili TL fonlara olan ilgi son gunlerde biraz azalsa da genel itibariyle devam ediyor.
Ortalama fon getirilerinin sert dugus gosterdigi ddbnemlerde para ¢ikigl yaganmasi yatirimeilarin
getiri hassasiyetini teyit ediyor.

Tim Sabit Getirili TL Fonlara Guinlik Para Giris/Gikisi

= Yilli Basit Geiri (3 Giinliik Hareketli Ortalama)

Tutar (Milyar TL)
(96) unoo useE NINA

Kaynak: Fon Moror. Pozii; Girs, Negatt: Gikis

Merkez bankasinin altin hari¢ brut déviz rezervleri 20 Haziran itibariyle 70,7 milyar dolar
seviyesine ytkselirken swap hari¢ net doviz rezervlerinde ise son guinlerde bir miktar gerileme
gorulse de Mayis ay1 bagindan bu yana iyilesme kaydedildi.

TCMB Ddviz Rezervleri (Altin Harig, Milyar USD)
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Kaynaic EVDS (TCME) Son Gazlem: 20 Hazian 2025

Bireysel kredilerdeki sorunlu kredi orani hizli artigini surdurerek yuzde 3,99 seviyesine
yukselirken ticari krediler igerisindeki takipteki alacak orani simdilik gérece dusuk bir seviyede
yer aliyor.

Bireysel ve Ticari Kredilerde Takipteki Alacak Orani
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Son haftalarda oynaklik duzeyinde bir miktar artis olsa da dolar kurunun artig hizinin son 4
haftalik ortalama binde 4 ile Ilmli seyrettigi gérultyor.

Dolar Kurundaki Degisim

~— Haftalik Degisim = 4 Haftalik Hareketli Ortalama

Kaynak Son Gozlem: 20 Haziran 202

Reel sektor firmalarinin net déviz pozisyonundaki bozulma Mart ayindaki aranin ardindan
Nisan'da hizla devam etti ve toplam net déviz agigi 171,8 milyar dolar seviyesine ulasti.

Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Net Déviz Pozisyonu

— NetDoviz Pozisyonu = Net Doviz Pozisyonu (Dig Tcaret ve Doudan Sermaye Yaurmian Hark)
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Son Gozlem: Nisan 2025
Kaynak EVDS (TCMB)

19 Mart sonrasinda TL likit varliklarda yaganan gikiga ragmen alinan tedbirler neticesinde TL
varliklara olan ilginin arttigi ve buna mukabil YP mevduatin buyime hizinin tekrar negatife
dondugu goérulayor.

Gergek ve Tilzel Kisilerde Haftalik YP Mevduat Degisimi ve TL Likit Varliklarda Haftalik Biiyiime (Parite Etkisinden Arindiriimis)
— Gorgok Kigtor YP (4 Hatak [ p—

L Lkt Varlikar (4 Haftalk Harekotl Ortalama)
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Kaynak Son Gazlem: 20 Hazian 2025

BIST’te iglem géren sanayi firmalarinin yillik net satislari reel olarak daralmaya devam ederken
hizmet sektort firmalari tarihi ortalamalariyla da uyumlu ihml bir btiytme gésteriyor.

BiST'e islem Géren Firmalarin Yillik Net Satis Biylimesi (Medyan)

— Sanayi — Hizmet (Finans Disi)
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Son Gozlem: Mart 2025
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ABD basta olmak tizere kamu borg yuku artan ana ekonomilerde borcun surdurtlebilirligine
iligkin endigelerin artmasi ve ayrica ekonomik belirsizliklerin tirmanig géstermesi sonrasinda
uzun vadeli devlet tahvili faizlerinde gegen yila oranla nemli bir yukselis meydana geldi.

30 Yillik Devlet Tahvili Getirileri
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Kaynak: Bloomberg ‘Son Gozlem: 27 Haziran 2025

ABD basta olmak Uzere pek ¢ok ana ekonomide kamu borcunun duzeyi milli gelirin tzerine
gelirken mali kural sayesinde kamu borcu genel olarak dustik kalan Almanya'nin da dnumuzdeki
yillarda savunma ve altyapi yatirimi harcamalari ile kamu borcunu artirmasi bekleniyor.

Briit Kamu Borg Stogu (% GSYH)

— ABD Amanya — ingitere — Gin Fransa
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Kaynak: IMF Fiscal Monitor ‘Son Gozlem: 2024,

ABD dolarinin gtivenli liman olma ézelliginin azalmasi ile birlikte yilbagindan bu yana diger ana
para birimlerine kargi énemli dizeyde deger kaybettigi gorultyor.

Bu Yana)

— Ao = AwstralyaDolan - lsvigre Frang!

= Japon Yeni == Kanada Dolan == Sterin
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Kaynak V¥ Son Gozlem: 27 Hazian 2026

iran ve Israil arasinda 12 guin stren gatismanin baglamasi ile sert bir yukselis gésteren petrol
fiyatlar ateskes saglanmasinin ardindan hizli bir gekilde 6nceki seviyelerine geriledi.
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Bu dokUmanda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanlig kapsaminda dedildir. Yatirnm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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