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GENEL DEGERLENDIRME

Temmuz ayl PPK toplantisinda, beklentimizle uyumlu sekilde 300 baz puanlik
faiz indirimi yapan merkez bankasi, olasi oynakliklara kargi esnekligini
koruyarak asimetrik faiz koridorunu surdurdu. Ust bant %46'ya, alt bant ise
%41,5’e indirildi. Dogal gaz zammi, OTV tutarlarindaki gincellemeler ve tarm
uretici fiyatlarindaki artiglarin da etkisiyle son 2 aya gére daha yuksek bir
enflasyon bekledigimiz Temmuz ayina iligkin olarak ise PPK metninde, 6ncu
verilerin enflasyonda gegici bir artiga isaret ettigi belirtildi. Ote yandan, talep
kosullarinin  dezenflasyonist etkilerinin guglendigi de vurgulandi. Politika
patikasina iligkin olarak "Adimlarin buyuklugu, enflasyon géranumt odakl,
toplanti bazll ve ihtiyath bir yaklagimla gézden gegirilecektir." ifadesine yer
verilerek, faiz indirimlerinin strebilecedi ancak adimlarin kosullara bagl olarak
kalibre edilecegi sinyali verildi.

Kisa vadeli TL varlklarin sundugu yuksek reel getiriyle birlikte
degerlendirildiginde, faizlerin dusmeye devam edecegine ydnelik vurgunun,
yatrmcilarin - TL’ye gegisini desteklemeye yonelik bir adm oldugu
sOylenebilir. Merkez bankasinin yilin kalan U¢ toplantisinda da ihtiyath bir
sekilde indirimlere devam etmesini bekliyoruz. Baz senaryomuzda, vyil
sonunda politika faizinin %35-36 bandinda olacagini dngoéruyoruz.

Haziran ayinda tuketici enflasyonu beklentilerin altinda kalarak 9%1,37
seviyesinde gergeklesti. Gegtigimiz ayda oldugu gibi bu ay da gida
fiyatlarindaki dusus, enflasyonun tahminlerin altinda kalmasinda belirleyici
oldu. Aylik enflasyonun ana egiliminde ise Haziran’da sinirli da olsa iyilesme
devam etti. Fiyat artiglarinin dagilimina baktigimizda, fiyati gerileyen trun
grubu sayisinin Mayis ayindaki gibi yUksek seyretmesi olumlu bir gésterge
olarak degerlendirilebilir. Toplam 143 Grdn grubunun 26’sinda fiyatlar Haziran
ayinda geriledi (Mayis’ta 28). Hizmet enflasyonundaki distsun Haziran’da da
stirmesine ragmen ilk ve ortadgretim hizmetlerinde gértlen %6’nin
Uzerindeki aylik artig dikkat ¢ekti. Gegen yilin Haziran ayindaki dustk baz
etkisine ragmen, yillik enflasyondaki duststn kesintisiz surmesi; hanehalki ve
reel sektérin enflasyon beklentilerindeki iyilesme agisindan olumlu bir
gelisme oldu.

Ote yandan, uzun suredir tuketici fiyatlarindaki artigin gerisinde kalan Uretici
enflasyonunun yeniden yukselmeye basgladigini gérayoruz. Genel Uretici fiyat
enflasyonu %24,5’e cgikarken, aylik bazda yaklasik %48 artan yumusak ve
sert gekirdekli meyve fiyatlarinin etkisiyle tarim Urtnleri Gretici enflasyonu
%50,3 seviyesine ulagtl. Bu gelisme, Uretici fiyatlarinn dezenflasyon
strecine katkisini strdurebilmesi icin énimuzdeki dénemde Turk Lirasrnin
reel olarak deger kazanmasina olan ihtiyaci artirtyor. Merkez bankasinin
rezerv birikimiyle birlikte son haftalarda dolar kurundaki artis gérece yuksek
seyretse de, rezervler istenen seviyelere yaklastikga TL'ye tekrar reel olarak
deger kazandiracak bir patikaya dénebiliriz.

Temmuz ayinda agiklanan veriler, sanayide garklarin yavas dénmeye devam
ettigini teyit etti. Kapasite kullanim oranindaki diists surerken, Haziran ayina
ait imalat PMI verilerine gére anket kapsamindaki 10 sektérin tamaminda
uretim daraldi. Gegen ay ihracat sipariglerindeki artigla toparlanan giyim ve
deri sektérinde yeniden bozulma gérultrken, uzun suredir zorlanan tekstil
sektéri en zayif performansi géstermeye devam etti. TUIK tarafindan
yayimlanan perakende, hizmet ve ingaat sektérlerine iligskin gliven endeksleri
de satis beklentilerinin 6nceki aylara kiyasla zayifladigini ortaya koyuyor.
Dolayisiyla Uretim ve ticaret tarafinda hentz belirgin bir toparlanma sinyali
alindigini sdyleyemeyiz. istihdam cephesindeki zayif gérunum de surerken,
Haziran ayinda atil iggticti orani %32,9 ile tarihi zirvesine ulasti.

Kredi tarafina baktigimizda, gegen ay da vurguladigimiz Gzere, kiiguk ve orta
Slgekli firmalarin kredi buytmesindeki zayif seyir strerken; sorunlu kredi
oranlariile konkordato bagvurularindaki artis da benzer sekilde devam ediyor.
Ote yandan, reel sektérun net déviz pozisyonundaki bozulma da surtyor.
Mayis ay! verilerine gore, finansal kesim digindaki firmalarin déviz agig1 176,2
milyar dolara yukseldi. YP kredilere yo6nelik sikilagtirma adimlarina ragmen,
Ozellikle buyuk firmalarin hem vyurticinden hem de yurtdisindan déviz
cinsinden borglanmayi surdardaga gérulayor.

Finansal piyasalara baktigimizda, Temmuz ayinda yatirnm fonlari ve mevduata
yoénelik stopaj artiglarinin olumsuz etkisine ragmen TL likit varliklara olan ilginin
azalarak da olsa surdugu gérultyor. Hisse senedi tarafinda ise son 15 haftanin
14’Unde yabanci yatinmcilarin net alim yaptidi izlendi. Ayrica, TEFAS’ta iglem

gbren hisse yogun fonlara uzun bir aranin ardindan yeniden duzenli para
girigleri baglamasi da dikkat gekiyor. Ote yandan, para politikasinin oldukca
siki seyrettigi ikinci geyrege iliskin bilangolarin, genel olarak gtglu bir gérantm
sergilemesi zor gérunuyor.

Bu kosullar altinda, baz senaryoda para politikasindaki sikiigin azalmasiyla
birlikte yurtigi hisse senedi piyasasinda zamanla kademeli bir iyilegsme
gorulebilecegini de@erlendiriyoruz. Ote yandan, beklenen yuksek reel
getirisiyle kisa vadeli sabit getirili TL varliklarin cazibesini korudugunu da
soyleyebiliriz.

Yilbagindan bu yana kuresel piyasalar agisindan en énemli basgliklardan biri
olan ABD’nin gumruk tarifeleri konusunda, 1 Agustos itibariyla devreye
girmesi beklenen uygulamalar éncesinde ABD’nin ana ticaret ortaklariyla
anlagmalar yaptigini gériyoruz. AB, Japonya ve Guney Kore ile %15’lik tarife
orani igeren anlagmalar imzalanirken, Vietnam ve Endonezyaiile sirasiyla %20
ve %19 oranlarinda tarifelerde uzlagildi. Ote yandan, ABD’nin bakir ithalatina
%50 oraninda tarife uygulanacagini agiklamasinin ardindan, iglenmis trtnlerin
bu uygulamadan muaf tutulacad belirtilince bakir fiyatlarinda sert
dalgalanmalar yasandi. ABD’nin ithal ettigi ilaglara da ek tarife getirmesi
bekleniyor. Bunun yani sirra, daha c¢ok siyasi gerekgelere dayandigi
degerlendirilen bir kararla Brezilya'ya karsi %50 oraninda tarife getirilecegi
aciklandi. Ana ticaret ortaklariyla yapilan ikili anlagmalar,uluslararasi ticarete
iliskin belirsizligi bir miktar azaltsa da, Urun bazl tarifeler ve ekonomik
gerekgeler disinda uygulamaya konulan tlke bazl énlemler belirsizligin uzun
sure daha devam edebilecegine isaret ediyor.

Yilbasindan bu yana sturen ABD dolari de@er kaybi, ikili anlagmalarla azalan
belirsizliklerin ardindan yerini kademeli bir deger kazancina biraktl. Bu
anlagmalarda, ABD’de yatirim yapma taahhutlerinin ve ABD menseli trtnlerin
kargl Ulkelerde satigini kolaylagtiran hukumlerin  yer almasi, dolardaki
degerlenmeye katki saglamis olabilir. Buna kargin, ABD dolari diger ana para
birimlerine kargi hala yil basindaki seviyesinin belirgin sekilde altinda
seyrediyor. FED’in faiz indirmesi yénundeki baskilar da artmaya devam
ediyor. Trump’in nadir gértlen bir sekilde FED binasini ziyaret etmesi ve
Temmuz ayl FOMC toplantisinda, kendisi tarafindan kurula atanan iki Gyenin
faiz indirimi yénunde oy kullanmasi, hem kurum Uzerindeki siyasi baskinin
hem de kuruligindeki gérus ayriliklarinin arttigini gésteriyor. Ytksek seyreden
ve artmaya devam eden kamu borcuna ragmen mali disipline dair net bir plan
sunulmamasi ve merkez bankasi bagimsizligina yipratmaya yénelik adimlar
dolar Gzerindeki kirilganhigi artirabilecek unsurlar olarak éne gikiyor.

Yukarida saydigimiz gerekgeler dogrultusunda, gegen ay oldugu gibi bu ay da
hem yurt iginde hem de yurt disinda kisa vadeli sabit getirili varliklarin gérece
cazip konumunu korudugunu degerlendiriyoruz. ABD dolarinda son gunlerde
sinirh bir deger kazanci gérulse de ABD’nin ticaret ve ekonomi politikalarina
iliskin belirsizliklerin bir sire daha yuksek seyretme ihtimali ve bu durumun
beraberinde getirdigi uc riskler nedeniyle, zaman iginde dolar digi para
birimlerine c¢esitlendirme yapilmasinin risk ydnetimi agisindan 6nemli
olabilecegini dugunuyoruz.

Kuresel ekonomideki belirsizlikler ve jeopolitik risklere karsi son yillarda guglu
bir korunma araci olarak éne ¢ikan altin cephesinde ise, énceki bultenlerde
de vurguladigmiz Uzere, artigi destekleyen temel faktoérler ve 6zellikle
gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin talebi devam ediyor. Bununla
birlikte, son iki yllda yagsanan hizll yukseligler sonrasi gértlebilecek spekulatif
hareketlere karsi yatinmcilarin temkinli olmasinda fayda géruyoruz.

Bultenin takip eden sayfalarinda goéruslerimize dayanak tegkil eden ve dikkat
cekici buldugumuz gostergelere iligkin grafikleri ve bunlara dair kisa
aciklamalarimizi bulabilirsiniz.
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Aylk enflasyonun ana egiliminde dustus trendi ilmli bir sekilde devam etmesine ragmen
mevsimsellikten arindirimis gekirdek enflasyon gostergeleri genel itibariyle ytzde 2'nin
tzerindeki seviyesini koruyor.

Mevsimsellikten Arindinlmis Aylik Enflasyon Gdéstergeleri
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Kaynase TUIK Son Govlem: Hazian 2025

Haziran ayinda isgucu piyasasi igin dnemli bir gésterge olan genig tanimli igsizlik orani (atil is
gucu orani) yuzde 32,9 ile yeni bir zirveye ulasti.

Atil Isglici Orant (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak TOIK ‘Son Gazlem: Hazian 2025

Tuketici fiyat endeksi hesaplamasinda kullanilan trtin gruplarindaki aylik artiglarin dagilimindaki
iyilesme son aylarda fiyatlama davraniginin diizelmekte olduguna igaret ediyor. Toplam 143
Grtin grubunun 26'sinda fiyatlar Haziran'da aylik olarak geriledi (gegen ay 28).

Aylik TUFE Enflasyonu Dagilimi (Uriin Grubu Sayisi Bazinda)

Uriin Grubu Sayist
]

Kaynak: TUIK S0n Goziem: Hazian 2025

Hanehalkinin 12 ay sonrasina iligkin enflasyon beklentisi Temmmuz ayinda dogalgaza yapilan zam
ve OTV tutarlarindaki ayarlama sonrasinda 1,5 puan artis géstererek ytzde 54,5 seviyesine
yukselirken reel sektér ve piyasa katilimeilarinin beklentileri ise sirasiyla 0,8 ve 1,2 dusts
gostererek yuzde 39 ve 23,4 seviyelerine geriledi.

Tiiketici Fiyat ileri (12 Ay Si ) ve Agirhikli Ortalama Fonlama Maliyeti
— Afirlikii Ortalama Fonlama Maliyeti (Yilik Bilesik) — Hanehalki — Piyasa Katilimeilan —  Reel Sektor
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Mart ay1 sonrasinda TL'deki deger kayiplari neticesinde Uretici fiyat endekslerinde yillik bazdaki
dususler durdu. Haziran ayinda ise uretici fiyat endeksi aylik ytizde 2,46 artig gésterirken yillik
tretici fiyatlar enflasyonu ytizde 24,5'e yukseldi. Yumusak ve sert gekirdekli meyve fiyatlarinin
aylk yuzde 47,92'lik artig kaydetmesiyle birlikte tarim trtnleri tretici fiyatlan enflasyonu da
yuzde 50,3'e ulagti.

Uretici Fiyatlari Enflasyonu
—  Oretic Fiyatar (Yurtle) — Tarm Orlinler Uretic Fiyatlan —— Hizmet Uretici Fiyatan Oretc Fiyatan (Yurt Disi)
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Ticari kredilerin beklenen reel faizi, Haziran ay: itibariyle, enflasyonla mucadelenin bagladigi
doénemden bu yana en ylksek seviyesine ulagtiktan sonra tekrar faiz indirimlerinin basglyor
olmasiyla birlikte Temmuz ayinda bir miktar geriledi.

Ticari Kredilerin ve 1 Yil Vadeli Mevduatin Beklenen Reel Faizi

~— 1 Yil Vadeli Mevduatin Beklenen Reel Geirisi — Ticari Kredilerinin Beklenen Reel Faizi (KMH ve Kurumsal Kredi Kartlar Harig)
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‘Son Gazlem: Temmuz 2025

Manset imalat PMI Haziran'da 46,7'ye gerilerken yeni siparisler ise anket yapilan 10 sektérin
9'unda dusustnu surdurayor.

iSO PMI Yeni Siparisler Endeksi
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Kaynak:is0. Son Garkom: Hazean 2025

KOBI'lere verilen gerek TL gerekse yabanci para kredilerin buytme hizi buytk firmalara gére
énemli duzeyde daha yavas seyrederken KOBI kredilerinde takipteki alacak orani da artmaya
devam ediyor.

KOBI ve KOBI Harig Ticari Kredi i (Kur Etkisi $%)
— TLKOBI Kreder (13 Haltaik, Yliiandrimis) === YP KOBi Kedler (13 Haltak, Yilikandrimis)
“TL KOBI Har Kredilr (13 Hattalik, Yilandinimis) —=—= YP KOBI Harig Kredier (13 Hatalk, ilidandirimis)
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Merkez bankasinin Temmuz ayinda faiz indirimi yapmasinin ardindan agirlikli ortalama fonlama
maliyeti ytzde 43'e gerilerken bankacilk sisteminin fazla TL pozisyonuna sahip bulundugu
piyasada referans gecelik faiz oranlari ytizde 43'un de altinda seyrediyor.

TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti, TLREF ve BiST Gecelik Repo Faiz Oranlari
Malyeti — BIST Gecelk R Oratama Faiz
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Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: 30 Temmuz 2025

Temmuz ayinin genelinde TL sabit getirili fonlara para girisi devam ederken &zellikle son
gunlerde getirilerdeki dusutsle beraber para ¢ikislar gérilmeye basladi.

Tam Sabit Getirili TL Fonlara Glinlik Para Giris/Gikisi
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Tutar (Milyar TL)
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Kayna Fon Monior Poztt; i, Negas: Gy

Merkez bankasinin altin hari¢ brut déviz rezervleri 18 Temmuz itibariyle 86,6 milyar dolar
seviyesine yukselirken swap hari¢ net doviz rezervleri de artigini surdurerek yaklagik 45 milyar
dolar seviyesine ulagti.

TCMB Déviz Rezervleri (Altin Harig, Milyar USD)
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Kaynak: EVDS (TCM8) ‘Son Gozlen: 25 Temmuz 2025

Uzun bir sure istikrarli para cikiglarinin géraldugu TEFAS'ta isleme acik hisse senedi yogun
fonlarda son haftalarda duzenli para giriglerinin tekrar bagladigi izleniyor.

Hisse Yogun Fonlara (TEFAS'ta Islem Gorenler) Ginliik Para GirisiGikist
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Kaynak Fon Monior. Pozui: Giis, Negait: Gikis

Tutar (Milyar TL)
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Son haftalarda dolar kurunda goérece hizli bir yukselis goérilse de ortalamada Mart
oéncesindekine benzer bir tempoda artig sergilemeye devam ediyor.

USDITRY Satis Kuru (Logaritmik Olgek)

40.00

38.00

Kur (Log Olgek)

36.00

Kaynak: TCMB

‘Yabancilarin son 15 haftanin 14’tinde hisse senedi piyasasinda ilimli seviyelerde de olsa net alm
yaptiklari ve bu almlarin toplaminin yil bagindan bu yana yaklagik 1,7 milyar dolar oldugu
goruluyor.

Yurtdisi Yerlesiklerin Kiimiilatif Portféy Akimlari (2025 Sonrasi)

— Deviet i Borclanma Senetier (Kesin Alm) — Hisse Senedi — Repo

Milyar USD
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Kaynak EVDS (TCMB) ‘Son Gozlem: 25 Temmuz 2025

Temmuz'da uygulanan stopaj artisi sonrasinda TL likit varliklarin artis hizinda bir miktar dugts
izlenmeye baslarken yabanci para mevduatin buytme hizinda hentz 6nemli bir artis
gorulmuyor.

Gergek ve Tilzel Killrde Haftal YP Meuduat Depigimi ve TL Liit Variklarda Haftalk Byl (Parit Etksinden Anndinims)
— Gorgek Kigor YP (4 ik @ vtk i ‘
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Kaynak ‘Son Gozlem: 18 Temmuz 2025

Ek tarifelerin uygulanmasi igin son tarih olarak verilen 1 Agustos 6ncesinde énemli ticaret
ortaklariyla ikili anlagsmalarin yapilmasi belirsizlikleri bir miktar azaltirken yilbasindan bu yana
deger kaybeden ABD dolarinda dtizeltme hareketi gérultyor.
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Kaynake YF Son Golem: 31 Temmuz 2026
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Gin'de hem tuketici hem de Uretici fiyatlarinda deflasyonist baski devam ederken uretici
fiyatlan yilllk bazda 33 aydir kesintisiz olarak geriliyor. Haziran 2025 itibariyle yillk Uretici
enflasyonu ylzde -3,6 seviyesinde yer aliyor.

Cin'de Tiiketici ve Uretici Enflasyonu Géstergeleri

~— Ureici Fiyatlan Enflasyonu = Tiiketici Fiyatlan Enflasyonu
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Kaynak: Bloomberg Son Gazlem: Hazran 2025

Borsa yatirm fonlarinin (ETF) tuttuklan altin miktarinda ézellikle K. Amerika ve Avrupa'da son
aylarda artis gérulurken Asya'daki fonlarin ise altin yatirmlarinin yavasladig izleniyor.

ETF'lerin Altin Pozisyonlari
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Serkan imisiker
Q Yatirm Bankasi - Bagekonomist
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Bu dokUmanda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligr kapsaminda degildir. 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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