g Aylk Stratejik

KUVEYTTURK / ce s s
Yatirhrm == Gorunum




A KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimu 7 Agustos

Kiiresel piyasalarda yiikselis hiz kazandi.

Temmuz ay, kiiresel piyasalar igin hem siyasi hem ekonomik veri agisindan yogun ve dalgali gecti. Ayin basinda Trump yonetimi Japonya ile %25’lik tarifeleri %15’e disiiren bir anlasma yapti. Gelisme sonrasi BoJ'un
temkinli faiz durusuyla birlikte Asya piyasalarinda sinirli da olsa bir iyimserlik olusturdu. Hemen ardindan Endonezya ile dijital hizmetlerden hammadde ithalatina uzanan kapsamli bir mutabakat saglandi; taraflar %19
seviyesinde sinirli bir tarife orani lizerinde anlasti. Temmuz’un ortasinda Giiney Kore ile teknoloji ve savunma alanlarinda ikili bir is birli§i anlasmasi imzalanarak ozellikle yari iletken tedarik zinciri agisindan stratejik bir
hamle atildi. Ayin son giinlerinde ise Avrupa Birligi ile ticaret hattinda 1.2 trilyon USD tutarinda bir uzlasmaya varildi. Buna gore AB, 750 milyar dolarlik ABD eneriji alimi ve 600 milyar USD tutarinda yatirim taahhiidu
verirken otomotiv, ilag ve yari iletken sektorlerinde ABD iriinlerine tarife muafiyeti tanidi. Cin ile yiriitiilen muizakerelerde nadir toprak elementleri ve yliksek teknoloji ihracatina yonelik kisitlamalarin esnetilmesine
dair adimlar giindeme gelse de, siirecin tamamlanmasi Trump’in onayina bagl kaldi. Diger yandan Trump’in Fed Baskani Powell’l gorevden alma fikrini kamuoyu oniinde dile getirmesi ve ardindan boyle bir adimin
"mantikli olmayacagini” sdylemesi merkez bankasi bagimsizligi tartismasini fitilledi. IMF, bu tiir siyasi miidahaleleri ekonomik istikrar agisindan tehdit olarak degerlendirirken kiiresel biiyiime tahminini %3’e revize etti.
Ayni donemde ECB Baskani Lagarde, Avrupa’daki ¢ekirdek enflasyonun “hala kalici riskler tasidigin” vurgulayarak faizleri sabit biraksa da siki durusun siirecegine isaret etti. Tim bu siyasi gelismelerin golgesinde
ABD’de ikinci ¢eyrek bilango sezonu basladi ve simdiye kadar agiklanan finansallarda ozellikle teknoloji, enerji ve tiiketim sektorlerinde gliglii rakamlar goriildii. Ancak bankacilik ve sanayi tarafinda marj baskisi dikkat
cekti, karllik zayif seyretti. Temmuz ayinda S&P 500 %2,2, Nasdaq %3,7 yiikselirken, Dow Jones %0, I’lik sinirli kazangla st Uste liglincli pozitif ayini tamamladi.

ABD’de agiklanan ikinci geyrek biiyiime verisi %2,3 ile beklentilerin hafif altinda kalirken, Fed toplantisi sonrasinda Powell’in sabirli ve veri odakli yaklagimi tahvil faizlerini %4,25’in altina gekti, dolar endeksi ise yatay
kaldi. Kanada’nin ABD’li teknoloiji sirketlerine yonelik dijital hizmet vergisini geri ¢ekmesi, Kuzey Amerika hattinda is birligini yeniden canlandirdi ve Trump yonetimi askiya alinan goriismelerin yeniden baslayabilecegini
duyurdu. Tiim bu gelismeler Temmuz ayinda ticaret cephelerinde kismi bir iyimserlik olusturmus olsa da, siyasi miidahale sinyalleri, merkez bankasi bagimsizligina yonelik endiseler ve jeopolitik belirsizlikler fiyatlamalar
tizerinde baski olusturmaya devam etti.

Dolar endeksi, Fed’in temkinli durusu ve artan jeopolitik riskler nedeniyle gliclii seyrini korurken, pound gibi gelismis lilke para birimleri dolara karsi deger kaybetti. Taraflar arasi miizakere sinyallerine ragmen, |
Agustos itibariyla yiiriirlige giren ve %10 ile %41 arasinda degisen yeni glimriik tarifeleri, ozellikle Hindistan, Kanada ve Meksika gibi llkelerden yapilan ithalati hedef aldi. Trump yonetiminin bu sert ticaret hamleleri
yatirimcilar nezdinde biiylime ve enflasyon lizerindeki olasi baskilari artirmis oldu.

Diger yandan, ekonomik biiylime tarafinda asagi yonli baskilar etkisini gostermeyi siirdiirdii. ABD ekonomisi yilin ilk ceyreginde yilliklandiriimis bazda %0,5 daralirken, Conference Board Tiiketici Giliven Endeksi
Haziran’da 93 seviyesine geriledikten sonra temmuzda 97,2’ye toparlandi. Ancak gelecek alti aya dair gelir ve istihdam beklentilerinde kirilganli§in devam ettigini soyleyebiliriz. Fed’in temmuz ortasinda yayimladigi Beige
Book raporu da ekonomik faaliyette kademeli bir artis oldugunu, ancak ithalat maliyetlerindeki artis ve isgiicli arzindaki sikisikligin fiyatlamalari baskiladigini ortaya koydu.

Temmuz 2025'te ABD’de tarim disi istihdam artigi 73.000 kisi ile beklentilerin oldukga altinda kalirken, Mayis ve Haziran aylarina ait veriler toplamda 258.000 kisi asag yonli revize edildi. issizlik orani ise %4,1’den
%4,2'ye yiikselerek isglicii piyasasinda belirgin bir sogumaya isaret etti. istihdamdaki zayiflama, Fed'in Eylil ayinda faiz indirimi baslatma olasiligini giiclendirirken, piyasa fiyatlamalari bu ihtimali %80'in Uzerine tagidi.
Ancak verilerin ardindan Baskan Trump’in Calisma istatistikleri Birosu (BLS) baskanini gorevden almasi ve veri glivenilirligine iliskin tartismalar, ekonomik gostergelerin siyasi midahaleye acik hale geldigi yoniinde
endiseleri de beraberinde getirdi.

ABD Ticaret Bakanlig’nin Haziran 2025 verilerine gore fabrika siparisleri, Mayis’taki %8,3’liik artisin ardindan %4,8 oraninda sert bir diislis kaydetti. Gergeklesen gerilemede en biiyiik etken, ticari ucak siparislerindeki
%22’lik sert diisis oldu. Ulastirma disi sektorlerde ise siparisler sinirli da olsa artig gosterdi. Ozellikle dayaniksiz tiiketim mallarinda %0,4'liik bir yiikselis dikkat ekti. Gonderimlerde %0,5'lik artis ve stoklardaki %0,2’lik
sinirl yiikselis, zayif talebe ragmen Ureticilerin sevkiyatlarini siirdiirdiigiine isaret ediyor.
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Tarife endiseleri son buldu mu?

Nisan ayindan itibaren Baskan Trump’in dis ticaret politikasinda yeniden yiikselen korumacilik tonu, Temmuz ayinda somut adimlara
doniistii. Ozellikle Cin, Vietnam, Giiney Kore ve Meksika gibi ticaret fazlasi veren iilkelere yonelik olarak tarifelerin kapsami genisletildi.
Trump ydnetimi, Temmuz ortasinda yaptig1 agiklamalarda, yiliksek teknoloji Uriinleri, otomotiv pargalari ve nadir toprak elementleri dahil
olmak Uzere birgok sektoru kapsayan tarifelerin | Agustos itibariyla resmen yiiriirlige girecegini duyurdu. Bu siiregte Cin ile yiritilen
miizakerelerden sonug alinamazken, Giiney Kore ve Vietnam gibi iilkelerle yapilan ikili temaslarda ise kismi tavizler disinda kalici ve kapsamli
bir uzlasma saglanamadi. Avrupa Birligi tarafinda ise ozellikle Almanya ile sanayi urinleri ihracatina iliskin goriismeler giindeme gelse de
Trump’in "adil ticaret" vurgusu gergevesinde taleplerinin biyiik boliimii karsilik bulmadi. Netice itibariyla Temmuz sonunda yiiriirlige giren
bu yeni tarife paketi, dogrudan 600 milyar dolar asan ticaret hacmini etkiliyor ve tedarik zincirleri lizerinde ciddi baskilar olusturuyor.

Trump’in bu hamleleri yalnizca siyasi bir pozisyon alma gabasi degil; ayni zamanda yapisal dis ticaret agigini sinirlamaya doniik bir arag olarak
da goriiliyor. Ancak bu yaklasimin uzun vadeli ¢6ziim liretme kapasitesi sinirli. ABD’nin 2025 yili itibariyla dis ticaret agigi hala yillik 900
milyar USD seviyelerinde ve bunun onemli kismi, tiiketim mallarindaki yiiksek ithalat bagimliligindan kaynaklaniyor. Tarifelerin kalici olmasi,
bu agigi kisa vadede daraltsa bile, i¢ talep giiclii kaldigi siirece yapisal agik siirdiirilebilir. Ayrica, yiiksek tarife oranlarinin ithal girdilere dayal
iiretim yapan Amerikan sirketlerinde maliyet enflasyonuna neden olmasi bekleniyor. Ozellikle teknoloji, otomotiv, perakende ve dayanikli
tiiketim sektorlerindeki firmalar bu maliyet artislarindan orta-uzun vadede dogrudan etkilenmesi beklenebilir. Apple, Tesla, Walmart gibi
kiiresel tedarik zincirlerine entegre sirketlerin marjlarinda baski olusmasi kaginilmaz goriniiyor. Bununla birlikte, ABD’de {iretim yapan
ancak girdilerinin biiylik kismini yurt disindan temin eden orta olgekli lretici firmalar da bu politikadan olumsuz etkilleri devam edecektir.
Ozetle, kisa vadede siyasi kazanim saglasa da, bu tarifelerin enflasyonist baskiyi artiracagi ve reel sektorde belirsizligi derinlestirecegi
goriisiindeyiz.

Bundan sonrasi icin iki senaryonun one ¢ikacag kaanatindeyiz. ilki, Trump’in tarifeleri daha da sertlestirmesi ve ozellikle Cin’le olan ticari
gerilimi yeniden glindeme tasimasi olacak. Bu durumda jeopolitik belirsizliklerin artmasi, gelismekte olan llke para birimlerinde baskiyr da
beraberinde getirecektir. ikinci senaryo ise, bliylime verilerinin zayiflamasi ve is glici piyasasinda kirilganliklarin artmasiyla birlikte, Trump’in
ic kamuoyunda baski gorerek kademeli olarak tarifelerde geri adim atmasi. Bu tiir bir geri ¢ekilme, Fed’in olasi faiz indirimiyle birlikte
piyasalar agisindan rahatlatici bir zemin olusturabilir. Ancak su an itibariyla tarifelerin "rafa kalkmasi" gibi bir beklenti gergek¢i goriinmiiyor.
Ozellikle dis ticaret agig siirdiigii sirece Trump ydnetiminin korumaci politikalari giindemde tutmaya devam edecegini ve bu adimlarin
kiiresel ticaret akislarinda kalici bir tahribat riski olusturdugunu diisiinliyoruz. Piyasalarda bu riskin heniiz tam fiyatlanip fiyatlanmadigi ise bir
diger bilmece olacak.

Tablo |1:ABD’nin ticaret ortaklarina yonelik Trump’in son
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Tablo 2: Temmuz Ay1 S&P500 Sirket Performanslari

Temmuz Ay En iyi Performans Gésterenler

Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyar §) Aylk Fiyat Degisimi (%)
| Invesco Ltd. (IVZ) Yatirim Yonetimi 9.4 36
2 Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. (NCLH) |Seyahat & Eglence 1.4 28
3 Advanced Micro Devices Inc. (AMD) Bilgi Teknolojileri/ Yari jletkenler [285.9 27
4 Generac Holdings Inc. (GNRC) Elektrikli Guig Sistemleri 1.4 27
5 Synopsys Inc. (SNPS) Bilgi Teknolojileri / Yazilim 117.2 26

Temmuz Ay En Kétii Performans Gdsterenler

Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyar §) Aylik Fiyat Degisimi (%)
l Centene Corporation (CNC) Saghk/ Sigorta 12.8 -53
2 Molina Healthcare Inc. (MOH) Saghk/ Sigorta 8.5 -47
3 Charter Communications Inc. (CHTR) jletisim 41.2 -32
4 Elevance Health Inc. (ELV) Saghk/ Sigorta 63.7 -25
5 Chipotle Mexican Grill Inc. (CMG) Tliketici / Restoran Zinciri 57.5 -23

Temmuz Ayinda En Cok islem Gérenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyar §) Aylik Fiyat Degisimi (%)
1 NVIDIA (NVDA) Yari iletkenler 4.236 13.3
2 Amazon (AMZN) E-Ticaret 2.300 6.8
3 Microsoft (MSFT) Yazilim 4.000 8.4
4 Apple (AAPL) Tliketici Elektronigi 3.120 0.6
5 Tesla (TSLA) Elektirkli Araglar 1.020 2.5
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Fed Faiz indirimi icin Geri Sayim Basladi mi?...

Fed, Temmuz ayi toplantisinda politika faizini beklentilere paralel olarak %4,25-%4,50 araliginda sabit tuttu. Karar metninde enflasyonun hala %2’lik hedefin lizerinde seyrettigine ve gliglii istihdam piyasasinin talep
yonli baskiyi siirdiirdiigline dikkat gekilerek, siki durusun “gerekli oldugu siirece” korunacagi vurgulandi. Bu ton, Eyliil ayinda olasi bir faiz indirimi ihtimalini tamamen dislamasa da, Fed’in heniiz “sabirli kalmakta
kararl’” olduguna isaret ediyordu. Nitekim yilin ikinci ¢eyreginde ABD ekonomisi yilliklandirilmis bazda %2,8 biiyliyerek beklentilerin lizerinde performans sergilemis, ozellikle 6zel tiiketim ve kamu harcamalari
bliylimenin temel siriikleyicileri olmustu. Bu goriiniim, Fed’in neden heniiz gevseme patikasina girmedigini o asamada makul kiliyordu. Ancak gectigimiz hafta agiklanan Temmuz ayi tarim disi istihdam verisi, faiz
patikasina yonelik beklentileri de degistirmis oldu. Ay boyunca yalnizca 73 bin kisilik istihdam artisi gerceklesirken, onceki iki aya iliskin toplam 258 bin kisilik asagi yonli revizyon, is giicli piyasasinda daha once tahmin

edilenden daha derin bir soguma yasandigini ortaya koydu. Ayni donemde issizlik oraninin %4,2’ye yiikselmesi ve ADP ozel sektor istihdaminin da beklentilerin altinda kalmasi, Fed’in bugiine dek direngli saydig
istihdam cephesinde kirilmalarin oldugunu ve yavaslama sinyallerinin basladigini diistindiiriyor.

Bu gelismelerle birlikte Eylil toplantisinda faiz indirimi olasiligi artik daha ciddi sekilde degerlendiriliyor. Piyasa fiyatlamalari bu ihtimali %90 seviyelerine tasimis durumda. Ancak enflasyonun héla %2 hedefinin lizerinde
seyretmesi ve ikinci ceyrekte ekonominin yilliklandiriimis bazda %2,8 biiyiime kaydetmesi, Fed’in Eylii'de harekete gegmesini hala sinirli bir senaryo haline getiriyor. Dolayisiyla, istihdamdaki zayiflamanin devam etmesi

ve enflasyonun daha net sekilde diisis egilimine girmesi, Fed'in faiz indirimine yonelik somut bir adim atabilmesi agisindan belirleyici olacak. istihdamdaki zayiflamanin siirmesi ve dniimiizdeki veri akislari bu egilimi
destekledigi takdirde, Fed’in Eylul ayindaki toplantisinda faiz indirimi yoniinde ilk adimi atabilecegini 6ngoriiyoruz.

Grafik |: Fed Faiz Oranlari ve TUFE

Grafik 2: 17 Eylul 2025 Fed Toplantisi Faiz Orani Olasiliklar
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ABD’de enflasyon verileri Fed’e aksiyon zamani taniyor...

ABD TUFE ve UFE verileri, dezenflasyon siirecinin yavas da olsa devam ettigine isaret etti. Haziran ayinda yillik TUFE %3,0 ile beklentilere paralel gelirken, cekirdek TUFE ise %3,3’e gerileyerek piyasa beklentilerinin
hafif iizerinde elde edildi. Aylik bazda ise manset enflasyon %0, | ile oldukga iliml seyretti. Uretici fiyat endeksi (UFE) tarafinda da yillik artis %2,6 olarak gerceklesti; bu da maliyet baskilarinin sinirli kaldigini gésteriyor.
Ozellikle hizmet enflasyonunda kademeli gevseme dikkat gekerken, kira kalemindeki yavaslamanin siirmesi bu egilimi destekliyor. Ancak enerji ve bazi gida gruplarinda dalgalanma potansiyeli yukari yonlii riskleri

giindemde tutuyor. Son gelen istihdam verileri, isglicli piyasasinda soguma sinyallerinin belirginlestigini ortaya koyarken; bu durum Fed'’in faiz indirimi yoniinde manevra alanini genisletiyor. Enflasyon hald %2 hedefine
uzak kalsa da, genel egilimdeki ihmh seyir ve zayiflayan istihdam piyasasi, Eyliil ayinda faiz indirimi icin zemini daha da gliglendiriyor.

Grafik 3: ABD Enflasyon Rakamlari

Grafik 4: ABD Cekirdek TUFE
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istihdam cephesinde sinyaller bozuluyor.

Temmuz ayina ait tarim disi istihdam verileri, ABD is giicii piyasasinda belirgin bir yavaslamaya isaret etti. Ay boyunca yalnizca 73.000 kisilik istihdam artisi gerceklesirken, bu rakam piyasa beklentilerinin oldukga
altinda kaldi. Ayrica Mayis ve Haziran aylarina ait veriler toplamda 258.000 kisi asagi yonlii revize edildi. Bu durum, istihdamdaki zayiflamanin gegici degil, bir siiredir devam eden yapisal bir egilim oldugunu gosterir
nitelikte. Ozellikle ulasim, lojistik ve gegici istihdam alanlarinda istihdam kayiplari dikkat gekerken, kamu sektoriindeki ise alimlarin da hiz kesmesi ekonomideki sogumanin genele yayildigini gosteriyor. issizlik orani ise
%4,1’den %4,2’ye yiikseldi. Uzun vadeli issizlerin sayisindaki artis sadece Temmuz’'da 179.000 kisi elde edilirken is glicii piyasasinda kalici bir gevsemenin isaretlerini veriyor. Ortalama saatlik kazanglara bakilacak olursa
nominal olarak aylik %0,3, yillik bazda ise %3,9 artisla enflasyonun hemen lizerinde kalsa da, bu artis tiiketicilerin reel alim giiciini anlamli bicimde desteklemekten hala uzak. Elde edilen verilerin, Fed’in enflasyona
karsi temkinli durusunu siirdiiren politika iletisimiyle gelisen bir tablo sundugunu diisiinliyoruz. Piyasalar, istihdamdaki bu belirgin zayiflamanin ardindan Fed’in Eyliil ayinda faiz indirimi yapma olasiligini %90’a kadar

fiyatlamaya basladi. Son donemde agiklanan giiglii enflasyon verileri nedeniyle siki durus sinyali veren Fed igin bu istihdam verisi, artik sadece dezenflasyonu degil, ekonomik aktiviteyi de korumak adina faiz patikasini
yeniden gozden gegirme zorunlulugu dogurabilecegini 6ngoriyoruz.

Ozetlemek gerekirse, is giicii piyasasinda kirilganlik derinlestigi takdirde Fed'in para politikasinda dengeleyici ve daha giivercin adimlar atmasi ihtimali gelecek toplantida kuvvetlenebilir. Bdyle bir durumun olmasi
takdirde ise yilin geri kalaninda riskli varliklar igin yeniden destekleyici bir konjonktiir olusabilecegi kanaatindeyiz.

Grafik 5: Tarim Digi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik

Grafik 6: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat/USD)
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Wall Street borsalarinda 2C25 bilanco sezonu basladi.

S&P 500 sirketlerinin yaklasik %35’i simdiye kadar 2C25 finansal sonuglarini agiklarken, sirketlerin %80’i hem kir hem de gelir tarafinda beklentileri asti. Genel olarak bakildiginda, S&P 500'in hisse basina kari (EPS) yillik bazda
%6,4 artarken, gelirlerde %5'lik bir biiyiime goriildii. Bu veriler, gecen geyrege kiyasla biiylimenin biraz yavasladigini gosterse de, sirketlerin yiiksek faiz ortamina ragmen direngli kalabildigini ortaya koyuyor. Ozellikle teknoloji,
iletisim hizmetleri ve finans sektori giiclii bir performans sergilerken, enerji ve temel malzeme gibi donglisel sektorlerde gerileme dikkat ¢ekiyorBu arada piyasalarin kazang agiklamalarina tepkisi oldukga net oldu. Beklentileri
asan hisseler ortalama %2 civarinda primlenirken, hedefin altinda kalanlar yaklasik %3 deger kaybediyor. Kisacasi, bilango sezonu iyi basladi ama artik yatinmcilar daha segici oldugunu soyleyebiliriz. Sadece rakamlarin degil,
gelecek beklentileri de fiyatlamalarda belirleyici oluyor.

Microsoft, 2C25 bilangosuyla bulut hizmetleri ve yapay zeka yatirimlarini odiillendirdi. Gelirler yillik bazda %12 artisla yaklagik 69,6 milyar USD’ye ulasirken net kar ise %10 artisla 24,1 milyar USD olarak gergeklesti. Azure
odakli Intelligent Cloud segmenti yillik %19 biiyiirken; Dynamics 365, Microsoft 365 gibi is uygulamalari da giiclii artislar gosterdi. Hizmet ve reklamlar segmenti’nde arama ve haber ilan gelirleri %21 artarak yiiksek marj
sagladi. Meta, 2C25’te hem gelir hem EPS tarafinda beklentilerin gok lzerinde bir performans gosterdi. Sirketin hasilati 47,52 milyar USD ile yillik %22 artarken, EPS 7,14 USD ile piyasa ongoriilerinin oldukga lizerinde geldi.
Bu oran yillik bazda %38 artisa tekablil ediyor. Sirket ayrica 2025 yili sermaye harcamalarini 66-72 milyar USD’ye yiikseltti. Ford, 2C25’te 50,2 milyar USD ile rekor gelir agiklamasina ragmen, 36 milyon USD net zarar agikladi.
Agiklanan net zarar, biiylik olgiide yaklasik 800 milyon USD’yi bulan gelik/aliiminyum tarifeleri ve EV yatirimlarina bagh 6zel maliyetlerden kaynaklandi. JP Morgan, 2C25 net kiri 15 milyar USD, bir onceki yila gore kardaki
dislise (17 %) ragmen piyasa beklentilerini yaklasik %11 oraninda asti. Citigroup, 2C25'te EPS 1,96 USD ile beklentileri yaklasik %22 oraninda asti (beklenti: 1,61 USD), net kar ise yaklasik 4 milyar USD, gelir ise
21,67 milyar USD ile %8 yillik artis gosterdi. Wells Fargo, 2C25’te net karimi 5,5 milyar USD olarak agikladi ve hisse basina kari (EPS) 1,60 USD ile piyasa beklentilerinin bir miktar lizerinde gergeklesti. Toplam gelir 20,82
milyar USD seviyesine ulasti. Bankanin ozellikle net faiz gelirleri ve komisyon gelirlerindeki artis bu sonucu destekledi.

Grafik 7: Muhtesem Yedili Hisselerinin Piyasa Degeri (Trilyon USD)
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Grafik 8: JOLTS Acik Is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 9: ISM imalat PMI
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Grafik 10: ABD issizlik Orani (Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis)-Aylik

Grafik |1: Haziran ayinda S&P’de yer alan sektorlerin ylizdesel degisimleri
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Avrupa piyasalarinda denge arayisi siiriiyor...

Temmuz ayinda Euro Bolgesi ekonomik goriiniimiine dair 6nemli veriler agiklandi. ECB, 24 Temmuz’'da politika faizlerini sabit tutarak refinansman oranini %2,15, mevduat faizini %2,00 olarak birakti; enflasyonun %2,0
seviyesinde sabitlenmesi ve kiiresel ticaret goriismelerindeki belirsizlik nedeniyle “bekle ve gor” politikasini siirdiirdii. Ayni ddnemde Euro Bolgesi yillik TUFE yaklagik %1,9 civarinda seyrederken, ihtiyatli gekirdek
enflasyon da 2026’ya kadar yaklasik %2 hedefinde kalacagi dngoriiliiyor. imalat ve hizmet sektorlerini kapsayan bilesik PMI, Haziran’daki 50,6’dan Temmuz'da 51,0 seviyesine yiikselerek || aylik zirveyi isaret etti; hizmet

PMI 51,2, imalat PMI ise 49,8 olarak agiklandi. Genel olarak enflasyon sabitlenirken ekonomik aktivitede sinirli da olsa toparlanma sinyalleri goriiliiyor; ECB'nin ekonomik goriiniimde asiri bir kotiimserlige diismemesi,
ancak makro risklere karsi temkinli adimlar igin kapiyi agik birakmasi beklenebilir.

Avrupa piyasalarina tarifelerin etkisinden bahsedecek olursak, Trump yonetiminin AB Uriinlerine uyguladigi tarifeleri ortalama %15 seviyesinde sabitlemesi, belirsizlikleri kismen ortadan kaldirsa da, 6zellikle ihracat
odakli sektorlerde maliyet baskisini artirarak piyasalarda temkinli bir hava olusmasina neden oldu. Ozellikle otomotiv, ilag ve celik gibi sektdrlerde sirketler ciddi etkilere hazirlaniyor. Ornegin Stellantis tarifelerin
yalnizca 2025 yili igin kendilerine 1,7 milyar USD ek maliyet getirecegini duyurmustu. Yasanan gelismeler sonrasinda, STOXX 600 endeksinde yukari yonlii hareketleri sinirlarken, DAX gibi endeksler savunma
hisselerinden destek bularak goreli olarak daha direngli seyretti. Siyasi cephede ise AB, anlasmay: gegici bir uzlasi olarak degerlendirirken, Fransa ve Almanya gibi ilkeler, uzun vadede pazarlik gliciiniin zayiflatildig ve

ekonomik egemenligin asindigi yoniinde elestiriler getirdi. Bu siirecte Avrupa piyasalari, bir yandan ECB’nin genislemeye agik ancak temkinli durusunu fiyatlarken, diger yandan dis ticaret kaynakli baskilarin
olusturabilecegi riskleri dikkatle izlemeye devam ediyor.

Grafik 12: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik) Grafik 13: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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ABD ile ikili anlagmalar Asya piyasalarinda iyimserligi artiriyor.

Temmuz 2025’te Asya piyasalari, Cin’de siiren ekonomik kirilganlik ve Japonya’da sinirli toparlanma isaretleri arasinda yon ararken, ABD’nin yeniden yapilandirdigi giimriik tarifeleri bolge genelinde fiyatlamalarin ana
belirleyicisi haline geldi. Trump yonetimi, Japonya ile yaptigi son ticaret anlasmasi kapsaminda, llkenin elektrikli arag¢ ve yedek par¢a Ureticilerinin ABD’de 30 milyar USD’lik yeni yatirim taahhiidii vermesi lizerine,
otomotiv sektoriine uygulanan tarifeyi %15’ten %10 seviyesine disiirdii. Gelismenin ardindan, hem Japon ihracatgilari hem de Nikkei 225 endeksi igin pozitif karsilandi. Benzer sekilde ise Temmuz ayinin sonunda Giiney

Kore ile de bir ticaret anlagmasina varildi. Buna gore, ozellikle yari iletken ve batarya sektorleri icin tarife kotalari yeniden diizenlendi. Cin tarafinda ise ayin sonuna dogru Washington’da gerceklesen st diizey ticaret
goriismeleri dikkatle takip edildi. Ancak taraflar teknoloiji transferi ve ithalat kotalari konularinda uzlasma saglayamadi ve miizakerelerin Agustos ayina sarktigi agiklandi

Japonya Merkez Bankasi (Bo)) ise Temmuz toplantisinda politika faizini %-0,| seviyesinde sabit tutarken, karar metninde "licret ve fiyat dinamikleri heniiz hedefle uyumlu bir istikrara kavusmadi" ifadesiyle parasal
destegin siirecegi sinyalini verdi. Asya Kalkinma Bankasi, s6z konusu ticaret gerilimlerinin ve maliyet baskilarinin etkisiyle bolge icin 2025 yili bliyiime tahminini %4,9’dan %4,7’ye ¢ekti. Piyasalar tarafinda, ihracat odakl
sektor hisseleri hala baski altinda kalirken, Japonya ve Giiney Kore borsalari anlasma sonrasi gorece daha direngli seyretti. Cin’den gelen resmi imalat PMI’ ise 49,3 ile daralma bolgesinde kalmaya devam etti. Giiney
Kore imalat sektorii faaliyetlerinde kesintisiz kiigiilme devam etti. imalat PMI 48, 0 seviyesine gerileyerek Haziran’daki 48,7°den altina inmis oldu. Genel olarak Temmuz ayinda Asya piyasalari, bir yandan artan ticaret
maliyetleri ve bolgesel biiylime endiseleriyle temkinli bir goriinim sergilerken, diger yandan ABD ile yapilan ikili anlasmalarin sundugu rahatlama ve yatirim firsatlari ile ydn bulmaya galisti. Oniimiizdeki ddnemde, Cin

ile muzakerelerin seyri ve ticaret politikalari, bolge icin belirleyici piyasalari Uzerinde belirleyci olmaya devam edeceglnl disiiniiyoruz. Ancak tarifelerin Asya’da bolge ekonomileri icin en azindan simdilik rafa kalktigini
ancak risklerin uzun vadede devam edebilecegi kanaatindeyiz.

Grafik 14: Cin imalat PMI

Grafik 15: Giney Kore imalat PMI
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Haziran’da biitce 330,2 milyar TL acik verdi..

Hazine ve Maliye Bakanlig: verilerine gore, Haziran ayinda merkezi yonetim biitge dengesi 330,2 milyar TL, faiz disi denge ise 54,5 milyar TL agik verdi. Haziran ayinda biitce gelirleri %53,8 artisla 909,4 milyar TL,
biitce giderleri ise %43,1 artisla 1.240 milyar TL oldu. Boylece, 2025 yilinin ilk alti ayinda biitge agig yillik bazda %31,2 artisla 980,5 milyar TL olurken, faiz disi denge 131 milyar TL fazla verdi. Haziran ayi itibariyla
1.931 milyar TL (GSYH’nin %3,1’i) seviyesinde bulunan biitce acigi hedefinin %50,8’i tamamland.

Haziran’da biitce gelirlerinin %84, 1’ini olusturan vergi gelirleri, yillik %58,3 artisla 765 milyar TL'ye ylikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yillik bazda %92,4 oraninda artisla 204,3 milyar
TL’ye ylikselirken, kurumlar vergisi gelirleri %5 artisla 14,5 milyar TL oldu. Ayrica, i¢ talebi yansitan onemli kalemlerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri Haziran’da %58,6 artarak 127,] milyar TL'ye ulasti. Buna
gore, tiiketim egiliminin zayiflayarak da olsa halen giiclii seyrettigi soylenebilir.

Biitge giderleri, Haziran’da yillik bazda %43,| artigla 1.240 milyar TL’ye ylikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler ve personel giderleri kalemlerinde yillik bazda sirasiyla %24,6 ve %33,7 oraninda
yukselis kaydedilmesi, biitce giderlerindeki artista onemli bir rol oynadi. Ayrica, faiz giderlerinin Haziran ayinda %177,7 artig kaydetmesi biitce dengesi Uzerinde baski olusturdu. Ekonomi yonetimi, biitce
acig/GSYH oraninin 2025 yili sonunda 6zellikle deprem Gdeneklerinin azalmasiyla %3,1’e diismesini tahmin ediyor. Mayis’ta %33,7 olarak gerceklesen biitce acigi hedefinin gerceklesme oran,
Haziran’da %50,8’e yiikseldi. Temmuz ayi itibariyla OTV artislari vergi gelirlerini destekleyebilir. Oniimiizdeki dénemde uygulanan siki para ve maliye politikalarinin biitge dengesi iizerinde belirleyici olabilecegini

disiintyoruz.
Grafik |6: Blitce Dengesi (milyar TL) Grafik 17: Faiz Harig Bltce Dengesi Grafik 18:Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Temmuz ayinda enflasyon %2,06 artarak beklentilerin altinda kaldi.

* TUIK verilerine gore Temmuz 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %2,06 artisla yillik bazda %33,52 olarak gerceklesti. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %2,33 ve konsensiis beklentileri aylik TUFE’nin %2,40
artmasi yoniindeydi. TUFE (B) endeksi aylik %1,82 artisla yillik bazda %33,77’ye, TUFE (C) endeksi ise %1,74'lik aylik artisla yillik %34,70’e geriledi. Hizmet enflasyonu ise aylik %3,14 artis kaydederek son bes aydir

yukselisini siirdiirdi. Hizmet grubu 3 aylik ortalamada %2,54 seviyesinde gergeklesti. Bu kalemdeki yiikseliste 6zellikle haberlesme hizmetleri ile lokanta ve oteller alt kalemleri etkili oldu. Yonetilen ve yonlendirilen
fiyatlar hari¢c TUFE (F) %1,45 artarak bir dnceki aya paralel gergeklesti.

Enflasyon, hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin altinda gergekleserek yillik bazda diists egilimini stirdiirdii. Dogalgaz fiyatina yapilan %24,6’lik zam sonrasi, ana harcama gruplarindan “konut” kalemi 0,95
baz puan ile enflasyona en yiiksek katkiyr yapan kalem oldu. Bunun yaninda, otomatik vergi ayarlamalari kaynakl olarak ulastirma kalemi 0,45 baz puan; alkollii icecekler ve tiitiin grubu ise 0,19 baz puanlk
katki sagladi. Ote yandan, giyim ve ayakkabi grubu -0,36 baz puan ile enflasyonu asagi ceken tek kalem olurken, gida enflasyonu da dezenflasyonist siireci desteklemeye devam etti.Yonetilen fiyatlar ve otomatik
vergi ayarlamalari Temmuz'da aylik enflasyonu yukari tasirken, tek seferlik etkiler dislandi§inda enflasyon egiliminin %2’nin altinda kaldigini gozlemliyoruz. Piyasalarda dezenflasyon siirecine iligkin iyimserlik
artarken, yillik enflasyonda dusts egilimi sirdigi sirece TCMB'nin faiz indirim dongusiine devam edebilecegini degerlendiriyoruz. 11 Eyliil toplantisi icin beklentimiz 300 baz puan faiz indirimi yoniinde.

2025 yil sonu tahminlerimize gre, TUFE'nin %30.2; | hafta vadeli repo faiz oraninin (politika faizi) ise %35 seviyesinde gerceklesmesini ongériiyoruz. Veri sonrasi BIST 100 endeksinde, bankacilik sektdrii
onciiliigiinde yiikselis egiliminin devam etmesini bekliyoruz.

Grafik 19: TUFE ve UFE

Grafik 20: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 21: Enflasyon Kalemleri
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Mayis’ta cari denge 0,7 milyar dolar acik verdi...

TCMB verilerine gore, Mayis ayinda cari denge, piyasa beklentisi olan 0,82 milyar dolarin altinda, 0,7 milyar dolar agik verdi. Boylece aylik bazda cari dengedeki agik, Kasim 2024’ten bu yana en diisiik seviyede
gergeklesti. Altin ve enerji harig cari denge (cekirdek denge) ise 4.068 milyon dolar ile Ekim 2024’ten bu yana en yiiksek fazlayi verdi. Cari agik’ta Mayis’ta gerceklesen diisiiste azalan dis ticaret dengesi ve artan turizm
gelirleri etkili oldu.

Aralik ayinda 10,1 milyar dolar olan 12 ayhk cari agik, Mayis ayinda 16 milyar dolar seviyesine yiikseldi. Net hata ve noksan kalemi ise Mayis’ta 1.343 milyon dolar fazla verirken, resmi rezervlerde 13,5 milyar dolar
artis gerceklesti. TUIK verilerine gore, Haziran 2025'te ihracat yillik bazda %7,9 artisla 20.515 milyon dolar, ithalat ise %15,22 artisla 28.688 milyon dolar oldu. Bdylece Haziran ayinda dis ticaret dengesi 8.173 milyon
dolar acik verdi.

Ozetle; kiiresel piyasalarda tarifelerin etkisi, ticaret sistemi iizerindeki belirsizlikleri artirmaya devam ediyor. Oniimiizdeki siirecte Avrupa Bolgesindeki toparlanma ve petrol fiyatlarinin cari denge
iizerinde etkili olabilecegini diisiiniiyoruz. Ayrica, yaz doneminde turizm gelirlerinin de 6demeler dengesi lizerinde etkili olabilecegini tahmin ediyoruz. TCMB’nin 10 Temmuz'da paylastigi blog yazisinda ham
petrol fiyatinin cari agik Uzerindeki 12 aylik net etkisinin, her 10 dolarlik artista 2,6 milyar dolar seviyesinde bulundugu belirtiliyor. Bu nedenle onumiizdeki siirecte kiiresel blyiimenin seyri, tarifelere yonelik
gelismeler ve petrol fiyatlari yakindan takip edilecek. Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma olarak, 2025 yilinda cari dengenin 24,5 milyar dolar acik vermesini ve milli gelire oraninin %1,6 olmasini
tahmin ediyoruz.

Grafik 22: Cari Denge Grafik 23: Cekirdek Cari Denge Grafik 24: Dis Ticaret Dengesi
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), politika faizini beklentilerimiz paralelinde 300 baz puan indirerek %43’e diisiirdii...

TCMB, Temmuz ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda beklentilerimize paralel olarak politika faizini 300 baz puan indirerek %43 seviyesine ¢ekti. Konsensiis beklentileri, 250 ila 350 baz puan arasinda faiz
indirimi gerceklestirilmesi yoniindeydi. Kurul ayrica, gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %46’ya, borglanma faiz oranini ise %41,5’e indirdi. Karar metninde, Temmuz ayinda aylik enflasyonun mevsimsel faktorlerle
“gecici” olarak artacagina isaret edildi. Metinde yer alan “yakin doneme iliskin veriler, talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin arttigini gostermektedir” ifadesi, oniimiizdeki donemde faiz indirimlerinin devam
edebilecegi seklinde yorumlanabilir. Ancak, politika faizine iliskin gelecekteki adimlarin; enflasyon verileri, ana egilim ve beklentilere dayali olarak toplanti bazli ve ihtiyath sekilde belirlenecegine dikkat gekildigini
belirtmek isteriz.

Ote yandan, “enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma ngériilmesi durumunda tiim para politikasi araglari etkili sekilde kullanilacaktir” ifadesinin tekrarlanmasi, stk durus vurgusuyla dengeli bir mesaj verdigini
diisiindiirmektedir. Ozetle; Temmuz ayinda enflasyon, yénetilen fiyatlar ve otomatik vergi ayarlamalari nedeniyle artarken, tek seferlik etkiler disarida birakildiginda enflasyon egiliminin %2’nin altinda kalmaya
devam ettigini gozlemliyoruz. Ayrica, piyasa katimcilari anketinde yil sonu enflasyon beklentilerinin %30’larin altina kaymasi ve piyasalarda dezenflasyonist siirecin devamina yonelik artan iyimserlik ile TCMB’nin
onimiizdeki li¢ toplantida (11 Eyliil, 23 Ekim ve Il Aralik) faiz indirimlerine devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Faiz indiriminin boyutunun ise; enflasyon goriinimi, likidite agiginin durumu,
rezervlerdeki gelismeler, jeopolitik riskler ve tarife slireglerine bagl olarak toplanti bazl degisiklik gosterebilecegini tahmin ediyoruz.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak, 2025 yil sonu tahminlerimize gore TUFE'nin %30,2 ve | hafta vadeli repo faiz oraninin (politika faizi) %35 olarak gergeklesmesini dngoriiyoruz.

Grafik 25: TCMB Faiz Koridoru Grafik 26: Net Fonlama ve Piyasa Faizleri Grafik 27: Kredi ve Mevduat Faizi
mmm Net Fonlama e Agir Ikl Ortalama Fonlama Faizi (% BIST TLREF . . :
e Haftalik Repo Faizi === Gecelik Borglanma Faizi === Gecelik Bor¢ Verme Faizi € *) =——lhtiyag ==—Tagit e===Konut Ticari  ===3A Mevduat
900.00 50.00
90.00
600.00
4800
520 300.00 70.00
46,00
/ \ 0.00 ‘ W—\
470 -300.00 4400 50.00
60000 200
40 ’ 30.00
-900.00
1,200.00 4000
170 o 10.00
v ----—-- + + %+ + + ¥+ + + + + + %+ ¥+ L7 O LA LL LN LN
P R I T D I R e s I A B T T R TR TP e SEE8888888k888s8c8¢88¢c¢8
RERRRSSS8SRRSSRINS]IRSA RRRRSRRSSSRSSRSSRSRR8SS8RE8RRRRE tdatvuydiddotAdldd e
=S3588388588=5=55883885% Se5358560828888853d0848882885556¢8 digudod-dimgavmonlsdadn g
_____________________ R R RN R R s B RV Ba R B e G R R B TE88SFARARIZTL2I22553585Ra8A




A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Oncii gostergeler 3C25’e zayif bagslad...

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tirkiye imalat PMI, Temmuz'da zayif talep kosullarinin yeni siparigler ve iiretimde daha belirgin yavaslamalara yol agmasi nedeniyle iist iiste iigiincii ay diiserek 45,9’a geriledi. Endeks,
sektorde Ekim 2024’ten bu yana en belirgin yavaslamanin yasandigina isaret etti. Ayrica, Temmuz ayiyla birlikte sektoriin faaliyet kosullarinda kesintisiz bozulma egilimi 16’nci aya ulasti. Temmuz’da misteri talebindeki
durgunluk one gikarken, yeni siparisler ve zayif dis talep, ihracat siparislerinin daralmasina neden oldu.

Takip edilen 10 sektoriin tamaminda yeni siparisler ivme kaybederken, iretim yalnizca elektrikli ve elektronik Griinler sektdriinde artis gosterdi. istihdam, sektorlerin biyiik bir kisminda azalirken; satin alma
faaliyetleri ise imalat sanayi genelinde geriledi. Girdi maliyetlerinde sliren keskin artisin etkisiyle, tekstil Griinleri harig tim sektorlerde satis fiyatlari yiikselmeye devam etti.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Temmuz ayinda Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 0,| puan diisiisle 100,2’ye geriledi. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,3 puan azalisla
%74,] oldu. TUIK tarafindan agiklanan sektérel giiven endeksleri Temmuz'da genel olarak karisik seyretti. Perakende giiven endeksi %0,5 ve hizmet giiven endeksi %0,8 diiserken, insaat giiven endeksi %2,2 artti.
Ayrica, perakende sektoriinde gelecek 3 aylik donemde is hacmi-satis beklentisi %1,| oraninda geriledi.

Takip edilen oncu veriler, ekonomik aktivitede zayif ve karisik seyrin siirdiigline isaret ederken, 2025 yil sonu buyiime verileri iizerinde asagi yonlu risklerin arttigini belirtmek isteriz. Kuveyt Tiirk Yatirim
Arastirma olarak, yil sonu biiyiime tahminimiz %3,1 diizeyinde bulunuyor.

Grafik 28: SUE ve PMI Grafik 29: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 30: Sektorel Glven Endeksleri
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Temmuz ayinda yabancilar Borsa istanbul’da 828 milyon dolarlik alim yapti...
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesikler 25 Temmuz haftasinda hisse senedi piyasasinda 205 milyon dolar, DIBS piyasasinda ise 271 milyon dolarlik alim yapti.

Yabanci yatirimcilarin Temmuz ayi islemlerini inceledigimizde, hisse senedi piyasasinda 828 milyon dolar, DIiBS piyasasinda ise 2.191 milyon dolarlik alim yaptiklarini gozlemliyoruz. Dezenflasyonist siirecin devam
etmesi ve yiksek iskonto ile islem goren Borsa istanbul ile TL varliklara Temmuz ayinda yabanci ilgisinin arttigi goriliyor.

Yabanci yatirimcilarin yilbagindan bu yana yaptigi islemleri inceledigimizde ise, hisse senedi piyasasinda 1.662 milyon dolarlik alim yaparken, DIBS piyasasinda 989 milyon dolarlik satis yaptiklarini gézlemliyoruz.
TCMB verilerine gore, Mart sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 25 Temmuz itibariyla 171,8 milyar dolar ve 64,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesti.

TCMB’nin swap harig net rezervleri, 25 Temmuz itibariyla 46,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Rezervlerde son | aylk siirecte 18,3 milyar dolarhk toparlanma dikkat cekiyor.

Grafik 31: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 32: Rezervler Grafik 33: Swap Harig Net Rezervler
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Hanehallka enflasyon beklentisi Temmuz’da 1,5 puan artti...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Temmuz ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katilimcilarinda %23,4, reel sektorde %39 ve hanehalkinda %54,5 olarak gerceklesti.
Hanehalki enflasyon beklentisi, Temmuz'da 1,5 puan artis gosterdi.

Boylelikle, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %23,4 ile son 43 ayin en disiik seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, piyasa katilimcilari ile hanehalki arasindaki makas 31,1 puana yiikseldi.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore 4,1 puan azalarak %26,6’ya geriledi.
TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %29,66’ya geriledi. Ankete gore, 12 ay sonras! icin enflasyon beklentisi %23,39, 24 ay sonrasi igin ise %17,0 olarak gergeklesti.

TCMB’nin para politikasindaki siki durusu ve atilan makro ihtiyati adimlarin ardindan, enflasyon beklentilerinde asagi yonlii revizyonlar dikkat cekiyor. Ancak Temmuz ayinda, aylik bazda
enflasyondaki artis sonrasi hanehalki beklentilerinde yukari yonlii revizyonlar 6ne cikti.

Grafik 34: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 35: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 36: Enflasyonu Dismesini Bekleyenler (%)
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Endekste yiikselis ivmesi hiz kazand...

BIST 100 endeksinde yurt ici haber akislarinin etkili oldugu bir ay geride kaldi. Mart ayinda baslayan momentum kayb bir siire etkisini stirdirdi. Yaklasik iki (g aylk periyotta gerileme kaydeden BIST 100 endeksi
Haziran ayi itibariyle yiikselis ivmesi kazandi. Geride biraktigimiz ayda ise bir ¢ok veri akisi yakindan takip edilirken, volatilitenin yliksek oldugu olgiildi.

Geride biraktigimiz ayda jeopolitik gelismelerin yani sira makroekonomik veri akislari fiyatlamalar lizerinde belirleyici oldu. TCMB, Temmuz ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda beklentilerimize paralel olarak
politika faizini 300 baz puan indirerek %43 seviyesine gekti. Konsensiis beklentileri, 250 ila 350 baz puan arasinda faiz indirimi gergeklestirilmesi yoniindeydi. Kurul ayrica, gecelik vadede borg verme faiz oranini %46’ya,
borglanma faiz oranini ise %41,5’e indirdi. Bu gelismeyle birlikte piyasalarda alim istahinin arttig1 bir seyir izlendi. Mart ayinda yasanan yurt igi gelismelerle sert gerileme kaydeden Borsa istanbul’da makroekonomik veri
akislarina yonelik iyimser havanin siirmesiyle birlikte Mart ayi seviyelerine tekrardan ulagildi. BIST 100 endeksi Temmuz ayini %5,86’lik yuikselisle tamamlad..

Ay baslangicinda giiglii seyreden BIST 100 endeksinde ay igerisinde kér satislariyla birlikte diizeltme hareketlerinin tamamlanmasinin ardindan yukari yonlii ivmelenme hareketi siirdi. ilk etapta psikolojik esik olan
10.000 seviyesi ardindan gii¢li direng olarak takip ettigimiz 10.400 ve 10.750 sirali direngler gecildi. Ay genelinde direng bolgeleri iizerinde kalicilik saglanarak ayin en yliksek rakamina yakin kapanis gergeklesti.
Alicilarin baskin olmasi ve satislarin karsilanmasiyla birlikte BIST 100 endeksi Temmuz ayini pozitif bolgede tamamladi. Volatilitenin (oynaklik) yliksek oldugu ayda endeks 9.940 — 10.783 bant araliginda hareket etti.
BIST 100 endeksinin istatistiksel olarak Temmuz ay1 boyunca 10 giin pozitif, 12 giin ise negatif performans sergiledigi goriilmektedir.

Katilim Endeksi hisse bazinda; Temmuz ayinda en ¢ok diisiis %18,57 ile KUYAS hissesinde gordiiliirken, en ¢ok yiikselis %78,50 ile MANAS hissesinde kaydedildi. Temmuz aylarinda en yiiksek getiri yaklasik %25,32 ile
2023 yilinda gergeklesirken, en belirgin diisiis %4,00 ile 2013 yilinda yasand..

Grafik 37: Temmuz Ayinda En Cok Yikselenler Grafik 38:Temmuz Ayinda En Cok Dusenler
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Aylik getiriler dikkate alindiginda; Borsa istanbul’'un diger enstrimanlara kiyasla pozitif yonde ayristigini gormekteyiz. ilgili ayda BIST 100 Endeksi %5,86’lik deger kazanirken, Altin yaklasik %3,16, Dolar %2,15 ve Euro
%0,26’lik kazang sagladi. Bu gelismede jeopolitik gelismeler ve makroekonomik veri akislarinin etkili oldugu soylenebilir.

Sektorel getirilere bakildiginda ise; Finansal Kiralama Faktoring endeksi %49,02 ile en yiiksek getiriyi saglarken, iletisim endeksi %5,7’lik disisle en cok deger kaybina ugrayan sektor oldu.

Geride biraktigimiz ayda kiiresel gelismelerin yani sira TCMPB’nin izledigi politikalar fiyatlamalar lzerinde belirleyici oldu. Bir ¢ok degiskenin giindemde oldugu donemde sektor ve sirket bazli ayrismalar on planda
kalmaya devam etti. Ozellikle, faiz indirim dongisiiniin baslamastyla birlikte Bankacilik endeksi fiyatlamalari bir miktar daha 6n plana gikmakta. Faiz indirim déngiisiiniin devam etmesi durumunda Bankacilik endeksi
disinda Holding ve Gayrimenkul Yat. Ort. Endeksleri diger on plana ¢ikabilecek sektorler arasinda yer almakta. Belirttigimiz endekslerin BIST 100 endeksi icerisinde agirliginin yiiksek olmasindan dolayi olasi gliglenme
hareketlerinde alimlarin genele yayilacagini diisiinmekteyiz. Ote yandan, ikinci geyrek bilango déneminin baslamasiyla birlikte operasyonel performans anlaminda iyilesme kaydeden ve iskontolu fiyatlanan sirketler
pozitif yonde ayrisabilir.

Bu dogrultuda Katiim endeksi icerisinde belirttigimiz endekslerle korelasyonu yiiksek olan sirketlere agirlik verilebilir. Bu baglamda Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Birimi olarak takip listemizde yer alan Albaraka
(ALBRK), Bim Birlesik Magazalar (BIMAS), Eregli Demir Celik (EREGL), MLP Saghk Hizmetleri (MPARK) ve Tiipras (TUPRS) hisselerinin 6n planda kalmaya devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle, operasyonel
anlamda iyilesme kaydeden ve iskontolu fiyatlanan sirketlere talebin artabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 39: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 40: Temmuz Ay: Sektorel Getiriler
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Yatirimci Sayisi Gerilemeye Devam Ediyor.
Borsa istanbul’da pandemi donemi sonrasinda baslayan yiikselen trendle birlikte yatirimci sayisinda kayda deger yiikselis gorildu.

Yatirimcilarin getiri arayisi ve hisse piyasasinda artan yatirimei ilgisi 2024 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren faiz oranlarinin yiiksek olmasi sebebiyle diisiise gecti. Belirsizliklerin yliksek oldugu bu donemde mevcut
konjonktiirel goriinimun de etkisiyle yatirimai sayisindaki diisus siriyor.

2024 yilinin Temmuz ayinda 10,94 milyon seviyesinde bulunan bakiyeli yatirimei sayisi, 2025 yili Temmuz ay itibariyle 10,43 milyon seviyesine geriledi. ilgili donemde, BIST 100 endeksinde %5,86’lik yiikselis kaydedildi.

BIST 100 endeksinin primlendigi bu ayda bakiyeli yatirimci sayisindaki diistis yatirimailarin risk algisinin degistigine isaret etmektedir.

Hisse senedi kaybinin gorilmesinde; makroekonomik goriinim, jeopolitik gelismeler, yurt ici ve kiresel haber akislarinin etkili oldugunu disiiniiyoruz. Son donemlerde artan volatiliteyle (oynaklik) birlikte sert
fiyatlamalarin goriilmesi, risk almaktan kaginan yatirmcinin hisse senedi piyasasindan uzaklasmasini etkileyebilmektedir. Ongériilebilirligin artmasi ve makroekonomik goriinimiin diizelmesiyle birlikte endekste
olusabilecek momentum kazanimi yatirimci sayisinin tekrardan yilikselmesine olanak saglayabilir. Bu baglamda piyasayi etkileyebilecek olagandisi durumlarin azalmasinin ongordiilebilirlik agisindan kritik 6neme sahip
oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik 41: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 42: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yabanci Takas Oraninda lyilesme Gériiliirken Ortalamalarin Altindaki Seyir Siiriiyor.

Borsa istanbul yabanci takas oraninda 19 Mart'ta yasanan gelismelerle birlikte disis egilimi gozlemlenmekteydi. Hem iran — israil savasinin sonuglanmasi hem de makroekonomik goriinime iliskin olumlu gelismeler
yabancilarin ilgisini bir miktar artirdi. Boylelikle, yabanci takas oraninda son donemde toparlanma ibareleri gorilmektedir. Son donemdeki iyilesme dikkat gekerken, uzun vadeli ortalamalarin altindaki seyir

surmektedir.

2023 yilinda uygulanan para politikalarinin yani sira ongoriilebilirligin artmasi yabanci yatirimcinin ilgisini artirdi. 2024 yilinda ise faizlerin yiikselmesiyle birlikte yabanci yatirimcilar 2,70 milyar dolarlik net satis tarafinda
yer aldi. Ekonomi politikalarinin ongoriilebilirligiyle birlikte yabanci yatirimcinin gliven kazanmasi sonucu 2025 yilinin Mart ayinda yaklasik 588,7 milyar dolarlik alimla son donemin en giiglii rakaminin kaydedilmesinde
etkili oldu. Ancak, yurt igindeki gelismelerin etkisiyle baslayan cikislar Nisan ayinda 1,39 milyar dolara ulasti. Borsa istanbul’'un iskontolu goriinimii ve makroekonomik gelismelerde toparlanma ibarelerinin goriilmesi
yabancilarin ilgisini artirirken, Temmuz ayinda ise 1,08 milyar dolarlik hisse senedi alimi yapildigi gériilmektedir. Yabancilarin ilgisinin tekrardan artmasini Borsa istanbul agisindan degerli buluyoruz.

Yabanci takas oraninin son donemde bir miktar toparlanmasi ve yabancinin pay piyasasinda tekrardan alicili tarafa gegilmesine dikkat ¢ekiyoruz. TCMPB’nin faiz karari ve yiiriitiilecek politikalar, yabanci yatirmcilarla
gergeklestirilecek olasi gorlismeler, yabanci ilgisinde kademeli artisi yeniden saglayabilir. Ancak, glivenin tekrardan tam anlamiyla kazanilabilmesi icin zamana ihtiyag duyulacagini disiliniiyoruz. Yabancilarin Borsa
istanbul’a tekrardan doniis yapmasi halinde yilin ikinci yarisinda istahin daha da yiiksek olabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 43:Yabancilarin Pay Alim Satim Islemleri Grafik 44:Yabanci Takas Orani (%)
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Makroekonomik Gériiniim ve Bilanco Déneminin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

TCMB, Temmuz ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizini 300 baz puan indirerek %43 seviyesine ¢ekti. Kurul ayrica, gecelik borg verme faiz oranini %49’dan %46’ya, borglanma faiz oranini ise 300
baz puanlik indirimle %41,5’e diisiirdii. Yapilan faiz indirimi, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak beklentimize paralel gerceklesirken, piyasa tahminlerinin ise yaklasik 50 baz puan lzerinde agiklandi. Jeopolitik

risklerin azalmasi ve enflasyon verisinin beklentilerin altinda gerceklesmesini faiz indirim dongiisi agisindan onemli buluyoruz. Makroekonomik goriinimiin iyilesmesiyle birlikte faiz indirim beklentilerinin olusmasi
Borsa istanbul tarafinda alim istahinin artmasina neden oldu. Bankacilik endeksi 6nciiligiinde baslayan hareketin genele yayilmasina dikkat gekiyoruz.

Ote yandan, TUIK verilerine gére Temmuz 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %2,06 artisla yillik bazda %33,52 olarak gergeklesti. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %2,33 ve konsensiis beklentileri aylik
TUFE'nin %2,40 artmasi yoniindeydi. Agiklanan veriyle birlikte piyasalarda dezenflasyon siirecine iliskin iyimserligin arttigini belirtmek isteriz. Enflasyonda yillik bazda diisiis egiliminin sirmesi durumunda TMCB'nin faiz

indirim dongiisiine devam edebilecegini degerlendiriyoruz. TCMB’nin || Eylii'de yapacagi PPK toplantisinda politika faizinde 300 baz puanlik indirime gitmesini bekliyoruz. Belirtti§imiz senaryonun gergeklesmesi
durumunda Borsa istanbul’da kisa — orta vadede yiikselisin devam etmesini dngoriiyoruz.

ikinci ceyrek bilango doneminin baslamasiyla birlikte sirket ve sektor bazli fiyat hareketleri on plana gikmaktadir. BIST 100 endeksi igerisinde agirlhigi yiiksek olan sirketlerin operasyonel sonuglari fiyatlamalar iizerinde

etkili olmaktadir. Bu baglamda piyasa agisindan Snemli sirketlerin operasyonel sonuglarini yakindan takip etmek faydali olacaktir. Ote yandan, enflasyon muhasebesi uygulamasinin baslamasiyla birlikte sirket ve sektor
bazli ayrismalar on plana ¢ikmaktadir. Operasyonel performans anlaminda iyilesme kaydede sirketlerin bu donemde pozitif ayrismasini bekliyoruz.

Grafik 45: TUFE/UFE Makasi

Grafik 46: TCMB Faiz Orani
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Degerlendirme ve Beklentiler.

» Kiiresel hisse senedi piyasalari, Mart ayindaki disiisin ardindan Haziran ve Temmuz ayinda kayiplarini geri alarak rekor seviyelere ulasti. Geride biraktigimiz ayda kiiresel piyasa fiyatlamalarinda giimrik tarifelerinin

yani sira Ulkeler arasi krizlere yonelik gelismeler ana giindem maddesi olmay siirdiirdii. ABD Baskani Donald Trump’in siirpriz sekilde revize ettigi glimriik tarifleriyle birlikte kiiresel piyasalarda sert kayiplar

goriilse de kayiplarin telafi edilmesiyle tarihi zirve seviyelerine yakin fiyatlamalar siiriiyor.

Makroekonomik goriiniime iliskin ihml gostergelerle birlikte ABD piyasalarinda rekor seviyeler kaydedildi. Geride biraktigimiz ayda S&P 500 yaklasik %0,81 ve Nasdaq 100 Endeksi yaklasik %1,41 deger kazand.
Agustos ayinda da Trump’in tarife etkileri gindemde kalmaya devam edebilir. Boylelikle risk istahinda dalgalanmalar meydana gelebilir.

Ote yandan, Trump ve Powell arasindan faiz indirim dongiisiine yonelik fikir ayriliklari etkisini siirdiirebilir. Fed Baskani ve yetkililerin tarife kararlarinin gecikmeli etkisine dikkat cekerken, enflasyonun tam anlamiyla
kontrol altina alindigina emin olundugunda hareket edilmesi tezini savunuyor. Temkinli durusunu siirdiiren Powell ile Trump arasinda yasanacak gelismeler yakindan takip edilebilir.

BIST 100 endeksinin Temmuz ayinda da kiiresel piyasalardan pozitif yonde ayristigi goriilmektedir. ilgili ayda BIST 100 endeksinin %5,86’lik deger kazandigina dikkat ¢ekiyoruz. Yurt igi tarafta gozler 14 Agustos’ta
aciklanacak olan yilin lgiincii enflasyon raporuna gevrildi. Beklentilerin altinda gerceklesen Temmuz ayi enflasyon verisinin ardindan, TCMB’nin Eyliil ay1 PPK toplantisinda faiz indirimine devam etmesine yonelik
verilecek olasi gelismeler yakindan takip edilecek. Giivercin bir mesaj goriilmesi durumunda Borsa istanbul’da Bankacilik endeksi dnciiligiinde alimlarin hiz kazanabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 48: BIST 100 F/K

Grafik 47: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar)
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Grafik 49: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mlr) Grafik 50:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 51:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 52: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL) Grafik 53: Tirkiye’nin 5 Yilhk Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 54: Model Portfoy
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BIST 100 Teknik Goriinlim:

Mart ayinin ilk yarisina dogru makroekonomik goriiniime dair iyilesme sinyallerinin goriilmesiyle yabanci ilgisi artmaktaydi ve BIST 100 endeksi de bu gelismeye paralel olarak Mart ayina guigli basladi. Ancak, ayin ikinci
yarisinda yurt iginde yasanan gelismelerle birlikte dort islem gliniinde yaklasik %17’lik sert bir dusls yasanmasi endeksin ana trendinin bozulmasina sebep oldu. Yasanan gelismelerle baslayan momentum kaybinin
ardindan Haziran ayinda baslayan momentum kazanimi Temmuz ayinda da etkisini stirdiirdii. Temmuz ayina giiglii yiikselisle baslayan endekste gliclii direng bolgesi olarak nitelendirdigimiz 10.800’den bir miktar geri
cekilerek diizeltme hareketi tamamlandi. Diizeltme hareketinin ardindan tepki hareketlerinin siirdiigi endeks Temmuz ayini %5,86’lik yiikselisle 10.743 puanda tamamlad.

Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 9.940 — 10.783 bant araliginda hareket ederken, 2,37 milyar TL ile son dort ayin en yiiksek islem hacmi gerceklesti. Alimlarin hacim destekli olmasini 6nemserken, ay
kapanisinin 10.743 puan ile en yiiksek seviyeye yakin gerceklesmesi momentumun arttigina isaret etmektedir. Temmuz ayi genelinde dalgali seyir siirerken 10.000 bolgesinin gegilmesiyle ana trend tekrardan yukariya
cevrilmis oldu.

Endekste 10.000 psikolojik seviyesinin asilmasi ve lzerinde kalicilik saglanmasi orta — uzun vadeli goriiniim adina olumlu karsiliyoruz. Jeopolitik risklerin azalmasi ve makroekonomik goriiniime iliskin iyilesme ibareleri
piyasalarda alim istahinin artmasina neden oldu.

BIST 100 endeksi tarafinda iran-israil barig gériismelerinin ardindan beklentilerin altinda gerceklesen Temmuz ayi enflasyon verisiyle birlikte faiz indirim beklentisinin artmasi yiikselise ivme kazandirdi. Son dénemde
istahin artmasiyla birlikte kritik olarak nitelendirdigimiz psikolojik esik olan 10.000 ve ardindan 10.400 bolgesinin gegilmesini olumlu karsiliyoruz. Boylelikle, yaklasik 14 haftalik yatay bant arali§inda fiyatlamalarini
stirdiren endekste yukari yonlii kirlimin gergeklesmesine dikkat g¢ekiyoruz. Endeksteki yiikselisin 2,37 milyar TL ile son dort ayin en ylksek islem hacmiyle gerceklesmesini bir diger onemli gosterge olarak takip
ediyoruz.

Teknik agidan yukari yonli sert ylikselislerin ardindan, diizeltme veya kar satislarinin giindeme gelebilecegini belirtmek isteriz. Belirtti§imiz durumun gerceklesmesi halinde ilk ilk olarak 10.750 ve ardindan ana destek
olarak 10.400 seviyesini kritik destek olarak takip ediyor olacagiz. Bu bolgeler lzerinde kalicilk saglandigi durumda yukari yonlii ivmelenme hareketlerinin devam edebilecegini diistiniiyoruz. Alimlarin devam etmesi
durumunda ilk etapta 11.000 ve ardindan tarihi zirve seviyesi olan 11.252’nin hedeflenebilecegini degerlendiriyoruz. Olasi kar satislarinda ise 10.400 ve 10.000 bolgesinin korunmasi kritik 6neme sahip. Bu bolgenin
asagl yonlii gecilmesi durumunda 9.800’lere dogru bir geri ¢ekilme yasanabilir. Ancak, suan ki konjonktiirde 10.400 desteginin korunabilecegini ve bu bolgeden onay hareketi gerceklesmesi durumunda alimlarin
hizlanabilecegini diisiinmekteyiz.

Endekste orta — uzun vadeli olarak 10.000 — 10.750 bolgesini kritik destek olarak takip etmeyi siirdiirliyoruz. Teknik agidan 10.750 seviyesi lizerinde tutunmanin korunmasi ve tepki alimlarinin goriilmesi halinde ise
yeni tarihi zirve seviyelerinin goriilebilecegini ongoriiyoruz. Endekste yil sonu tahminimizin 14.100 oldugunu belirtmek isteriz.

Endekste Agustos ayinda makroekonomik goriiniimiin yani sira, ikinci ¢eyrek bilango doneminin fiyatlamalar iizerinde belirleyici olabilecegini disiinliyoruz. Fiyatlamalar lizerinde bir ¢ok degiskenin oldugu bu donemde
Havacilik, Saglik ve Perakende sektorlerini begenmeye devam ediyoruz. Endeksteki alimlarin hiz kazandigi bu donemde belirttigimiz sektorleri gilivenli liman olarak goriliyoruz. Endekste bir siire daha sirket ve sektor
bazli ayrismalarin 6n planda kalabilecegini diisliniiyoruz. Bu dogrultuda potansiyel barindiran sirketlere yonelmenin faydali olabilecegini degerlendiriyoruz.
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BIST 100 Dolar Bazh Teknik Goriiniim:

Dolar/TL kuru Temmuz ayini %2,15’lik deger kazanimiyla 40,63 seviyesinde tamamladi. Dolar bazli BIST 100 endeksi kurdaki sinirl yiikselisin etkisiyle %5,80’lik bir yiikselisle 264,40 seviyesinde tamamladi.

Mart ayinda yurt icinde yasanan gelismelerle Dolar kurunda goriilen dalgalanmanin etkisiyle giiglii destek olarak takip edilen 250 bolgesi asagi yonli gegilmisti. Ancak, son donemde gelen alimlarla birlikte bu bolgenin
tekrardan iizerine gegilmesini olumlu karsiliyoruz. Teknik anlamda 250 bolgesini oldukga 6nemsiyoruz. Teknik agidan 250 bolgesinin korunmasi durumunda alimlar hizlanabilir ve 270,00 — 277,00 ve 279,00 seviyeleri

soz konusu olabilir. Olasi geri ¢ekilmelerde ise 264,00 — 255,00 ve 250,00 seviyeleri destek olarak takip edilebilir.

KATILIM 100 Teknik Goriiniim:

Temmuz ayinda Katilim 100 endeksi %12,42’lik getiri ile BIST 100 endeksinin lzerinde bir performans gosterdi. Bu gelismede Katiim 100 endeksi icerisinde agirlig yiiksek olan sirketlerin pozitif yonde ayrismasinin
etkili oldugunu dusiiniyoruz. Katiim 100 endeksinde sirket bazli ayrismalar son donemde de on planda kalmaya devam ediyor. Bu dogrultuda potansiyel barindiran ve iskontolu fiyatlanan sirketlere yonelmenin faydali
olacagini degerlendiriyoruz. Endekste son donemdeki alimlarla birlikte yeni tarihi zirve seviyelere ulasildi. Bu gelismeyi olumlu bulmakla birlikte |1.837 (eski tarihi zirve) seviyelerine dogru bir onay hareketi veya kar
satisini olagan karsiladigimiz belirtmek isteriz. Teknik agidan olasi kar satislarinda 11.837 — 11.700 ve 11.646 seviyeleri destek olarak takip edilebilir. Yukari yonli hareketlerin hiz kazanmasi durumunda ise 12.050 ve
13.076 seviyeleri direng olarak glindeme gelebilir. Tarihi zirve seviyelerinde fiyatlamalarin siirmesinden dolayi pozisyonlanmalarda bu gostergeyi takip etmeyi saglikli buluyoruz.

Grafik 55: BIST 100 Teknik Goriinim Grafik 56: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
r - XK100 ——XU100
IL‘I/_U——"“’" L v [ L - 12.500 lo.g53 1500
f N 11.925
Jf L - 11.500 10.500
J{H“{I - 10.500 9.500
l” 9.500 8.500
l Ij»f“ 8.500 7.500
H -
7.500 — 1 6.500
it &8I 3IFgRI[AIII
am S SSs538g5g8853338588 85s s
— —d8dgegadearg=Qgn




A KUVEYTTURK Yatinm

Kuveyt Tiirk Yatirhm Arastirma Ekibi

Dr. Kutay Gozgor
Arastirma Direktort

Ubeyde Safvan Erbas Muhammet Cakmak Eren Bozdogan
Kidemli Uzman Uzman Uzman
Cimento, Demir - Celik, Tekstil Havacilik, Saglik, Perakende, Savunma Otomotiv, Giyim, Perakende, Beyaz Esya, Savunma

Ali Osman Okut
Uzman Yardimcisi

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinnm danismanhigl sozlesmesi gercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari
higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglnci kisiler ile paylasilamaz.




