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Kiiresel piyasalarda yiikselis hiz kazandi.

Haziran ayi, ABD piyasalari agisindan tarihi derecede yogun ve volatilitesi yiksek bir ay oldu. Ayin basinda israil'in iran’in Natanz, Fordo ve isfahan’daki niikleer tesislerine diizenledigi koordineli hava saldirisi, bolgesel tansiyonu
tirmandirdr ve kiiresel piyasalari derinden sarsti. iran, bu saldirilara “mesru mudafaa” kapsaminda sinirli fiize saldirilariyla karsilik verdigini agiklarken, Hirmiiz Bogaz’'nin gegici olarak askeri denetim altina alindigi yoniindeki
iddialar Brent petrolii 86 dolara, ons altini ise 2.460 dolar seviyesine kadar yiikseltti. Altin ve petrol fiyatlarindaki bu sigrama, piyasalarda giivenli liman talebini artirirken ayni zamanda ABD tahvillerine yonelimi de tetikledi.
Ozellikle ABD 10 yillik tahvil faizinin kisa siireligine %4,32 seviyelerine kadar gerilemesi, resesyon fiyatlamasini yeniden giindeme getirdi. Ancak ay ortasinda Israil ve iran arasinda Katar'in arabuluculuguyla saglanan ateskes
mutabakati, jeopolitik risklerin en azindan kisa vadeli yansimasini sinirladi ve Brent yeniden 79 dolar, ons altin da 2.375 dolar civarina gekildi.Bu gelismelerin esliginde, ticaret cephesinde ABD—Cin hattinda nadir toprak
elementleri ihracatina iliskin gegici bir uzlagi saglandi. Cin, bazi kisitlamalari gevsettigini duyururken, Trump ise ayni donemde hem Cin hem de Avrupa Birligi ve Japonya menseli iriinlere %50’ye kadar varan yeni tarifeler
uygulanabilecegini yineleyerek tansiyonu yeniden yiikseltti. Ay basinda Trump ve Elon Musk arasinda sosyal medya iizerinden yasanan gerilim, Musk’in kisisel agiklamalari nedeniyle Tesla hisselerinde %15’lik bir diislise neden
olurken, Musk’in 6ziir dilemesi ve Trump’in bu yaklasimi olumlu karsilamast siireci yatistirdi. Ayin son islem giiniinde ise Kanada’nin ABD ile olan dijital hizmet vergisi uygulamasini kaldirmasi, Kuzey Amerika ticaret hattinda yeni
bir iyimserlik dalgasi yaratti. Gelisme sonrasi teknoloji ve medya hisselerinde alimlar hiz kazandi. Ek olarak, Cin ile ticaret anlasmasi gergevesinin tamamlandigina yonelik agiklamalar, yatirimcilarin en kotii senaryolardan uzak
kalinacagina dair artan inanci ve Senato’nun Baskan Trump’in “bir buyiik, giizel” olarak nitelendirdigi vergi indirimi ve harcama paketini onaylamasiyla desteklendi. Paket, ozellikle kurumsal vergilerde anlamli indirimler igeriyor.
Ote yandan, Kanada hiikiimetinin ABD’li teknoloji devlerine yonelik dijital hizmet vergisini geri gektigini agiklamasi da risk istahini artiran bir baska gelisme oldu. Trump ydnetimi, bu adimi memnuniyetle karsilarken, daha dnce
askiya aldigi Kanada ile tiim ticaret goriismelerini yeniden baslatabileceginin sinyalini verdi. S&P 500, 2023’iin son geyreginden bu yana en yiiksek geyreklik getirisini elde ederken, Nasdaq Composite son bes yilin en iyi ceyregini
gecirdi. Haziran ayinda S&P 500 %5’e yakin yiikselirken, Nasdaq %4, Dow Jones ise %4,32 deger kazand.

Diger taraftan, dolar endeksi Haziran boyunca diisiis egilimini siirdirerek lg yilin en diisik seviyesi olan 98,6’ya kadar geriledi. Bu, hem faiz indirimi beklentilerinin artmasi hem de Trump’in dis ticaret politikalarinin dolara
yonelik giiveni zedelemesiyle iliskilendirildi. Haziran sonunda diizenlenen NATO Zirvesi'nde, ABD’nin onciiliigiinde Avrupa llkeleri savunma harcamalarinin GSYH’nin %5’ine gikarilmasi konusunda mutabakata vardi. Bu karar,
ozellikle jeopolitik tehdit algisi altindaki yatirimcilar igin risk primini disiiren bir etki yaratti ve savunma sanayi hisselerinde pozitif bir fiyatlama getirdi. Ayrica Powell'in gorev suresinin 2026’da dolmasi nedeniyle Trump’in yeni
Fed baskani arayisina basladigi, bu koltuk icin eski Fed Guvernoriu Warsh ve eski NEC Baskani Kudlow’un adinin gegtigi konusuluyor.

Fed cephesinde, 18 Haziran’daki FOMC toplantisinda politika faizinin %4,25—4,50 araliginda sabit tutulmasina karar verildi. Karar metninde, ithalat tarifelerinin enflasyonist baskilari artirabilecegi, is glicii piyasasinda ise kademeli
bir soguma sinyali alindigi vurgulandi. Fed’in dot plot projeksiyonlarinda, 2025 sonuna kadar iki faiz indirimi dngorisii korunurken; GSYiH biiyiime tahmini %1,6’dan %1, 1’e diisiiriildii, enflasyon tahmini %2,3’ten %2,6’ya, issizlik
beklentisi ise %4,2’den %4,4’e revize edildi. Fed Baskani Powell, Senato’daki sunumunda ithalat tarifelerinin tiiketici fiyatlarina etkisinin oniimuzdeki aylarda daha goriniir olacagini belirtti ve “aceleci bir indirimin fiyat istikrari
hedefimizi tehlikeye atabilecegi” uyarisinda bulundu. Trump ise Powell’l gecikmekle suglamaya devam etti. Buna karsin, Trump tarafindan atanan iki Fed yetkilisi Michelle Bowman ve Christopher Waller faiz indirimi ¢agrilarini
yuksek sesle dile getirerek piyasadaki faiz indirimi fiyatlamasini gliclendirdi. JPMorgan, bu gelismeler dogrultusunda 2025 yilinin ikinci yarisinda ABD ekonomisinin resesyona girme ihtimalini %40 olarak glincelledi.

Mayis ay1 TUFE verisi yillik bazda %2,4 ile beklentilere paralel artarken, aylik bazda %0, I’lik sinirli bir artis gosterdi. Cekirdek enflasyon ise %0,2 ile beklentilerin altinda kaldi. Bu durum, talep kaynakl degil arz kaynakli fiyat
baskilarinin 6n planda oldugunu gosterirken, Fed’in daha sabirli bir politika izlemesi gerektigi gorisini destekledi. ABD ekonomisi 2025’in ilk ¢eyreginde yilliklandiriimis bazda %0,5 daraldi. Kamu harcamalarindaki diss, tiiketici
gliveninde azalma ve net ihracattaki gerileme, bliylime iizerindeki asagi yonlu baskiyr artirdi. Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi, Mayis ayindaki 98,4 seviyesinden Haziran’da 93’e gerileyerek son ug¢ yilin en diistik
seviyesine indi. Bu dusus, hanehalkinin gelecek 6 aya iliskin gelir, istihdam ve tiiketim beklentilerinde belirgin bir zayiflamaya isaret ederek, resesyon olasiliginin piyasa tarafindan daha ciddiyetle fiyatlandigini gostermis oldu.

Temmuz ayinin devaminda ise, Wall Street borsalarinin tarihi zirvelerini test eden yiikselisinin kalici olabilmesi ve ivmesini siirdirebilmesi icin Trump yonetiminin ticaret ortaklariyla uzlasma arayisina girmesi ve tarifelerde
yumusamaya gitmesi belirleyici olacaktir. Ote yandan, Trump’in dev vergi indirim tasarisinin Temsilciler Meclisi’nden gegmis olmasini, ABD borsalarindaki yiikselisin devami agisindan onemli bir katalist olarak degerlendiriyoruz.
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Tablo I: Haziran Ayr S&P500 Sirket Performanslari

Haziran Ay En jyi Performans Gosterenler

Siralama Sirket (sembol)

Ana Sektér

Piyasa Degeri (Milyar $)

Aylik Fiyat Degisimi (%)

| Coinbase Global Inc. (COIN) FinTech 90.6 42.1
2 Oracle Corp. Yazihm 666.6 32.1
3 Micron Technology Inc. Yari iletkenler 136.9 30.5
4 Jabil Inc. Elektronik Teknoloji (24.3 29.8
5 Advanced Micro Devices Inc. Yari iletkenler 223.6 28.1

Haziran Ayi En Kotii Performans Gosterenler

Sirket (sembol)

Ana Sektér

Piyasa Degeri (Milyar $)

Aylik Fiyat Degisimi (%)

| Lulemon Athletica Inc. (LULU) Giyim Perakende 32 -25

2 Brown- Forman Corp. (BF.B) icecekler 13.5 -19.3
3 PG&E Corp. (PCG) Elektronik Teknoloji |30.6 -17.4
4 JM Smucker Co (§|M) Gida 1.1 -12.8
5 Kenvue Inc. (KVUE) Tiiketici Urdinleri 40.4 -12.3

Siralama

Sirket (sembol)

Hazira

n Ayinda En Cok islem Gérenler

Ana Sektor

Piyasa Degeri (Milyar $)

Aylik Fiyat Degisimi (%)

1 NVIDIA (NVDA) Elektronik Teknoloji (3850 12.2
2 Juniper (JNPR) Ag Teknolojisi 12.3 1.3
3 Apple (AAPL) Elektronik Teknoloji {3000 3.6
4 Tesla (TSLA) Otomoaotiv 1004 -11.2
5 Coinbase Global (COIN) FinTech 90 42.1
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istihdam verisi sonrasi Temmuzda faiz indirimi zora girdi...

ABD Calisma Bakanlhgr’nin Haziran 2025 verilerine gore tarim disi istihdam beklentilerin lizerinde 147.000 kisi artarak ortalama aylik artisin iizerinde gergeklesti. Bu artisin biiylik bolimu kamu sektoriinden, ozellikle

eyalet ve yerel yonetimlerde egitim alani (+63.000), saglk hizmetleri (+39.000) ve sosyal yardim (+19.000) gibi sektorlerden geldi. Buna karsilik, federal hiikiimet istihdami 7.000 kisi azaldi ve bu, Ocak’tan bu yana
toplamda yaklasik 69.000'lik bir diisiisii yansitiyor. Ozel sektorde ise sadece 74.000 kisilik artisla (saglik disinda) pandemi sonrasi en zayif genisleme kaydedildi.

issizlik orani %4,2'den %4,1’e geriledi. Enflasyon beklentileri agisindan yakindan izlenen Ortalama saatlik kazanglar Haziran’da aylik %0,2, yillik %3,7 artarak 36,30 dolara yiikseldi. Bu artis piyasa beklentisinin (%0,3)
altinda kaldi ve lcret enflasyonu agisindan tlimli bir seyir izledi.

istihdam dinamikleri agisindan dikkat ceken bir diger gelisme ise, pandemi ncesinde ADP 6zel sektor istihdam verileri ile tarim disi istihdam arasinda gozlenen pozitif korelasyonun artik bozulmus olmasi. Haziran
ayinda ADP ozel sektor istihdam raporu 150.000 kisilik artisla 6zel sektorde canlilik oldugunu gosterirken, resmi tarim disi istihdam verisi bunun ¢ok altinda katki sundu.

Ozetle, istihdam piyasasinin giiglii yonleri (toplam artis, issizlikte diisiis) Fed'in kisa vadede faiz indirimi yapma olasiligini zayiflatiyor. Ucret artisindaki yavaslama olumlu karsilansa da, 6zel sektdr istihdamindaki

durgunluk ve kamuya dayali biiyiime yapisal kirilganliklari barindirdigini diisiiniiyoruz. Temmuz ayinda faiz indirimi ihtimalinin neredeyse olmayacagini, Eyliil hatta Kasim’a otelenmis bir indirim senaryosuna daha fazla
agirlik verilebilecegini diisiiniiyoruz.

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

Grafik 2: ABD issizlik Oranlari (Mevsimsellikten Arindiriimis) - Aylik
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Oncii ekonomik géstergelerde resesyon endiseleri etkisini gostermeyi siirdiiriiyor...

Haziran ayinda ABD’de Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi (CCl), Mayis’taki 98,4 seviyesinden 93,0’a gerileyerek beklentilerin altinda kaldi. Mevcut durum endeksi 129,1’e, beklentiler endeksi ise 69,0’a diistii
ve bu seviye ekonomik durgunluk sinyali olarak kabul edilen kritik 80 esiginin altinda kaldi. Tiiketicilerin is giicii piyasasi ve gelir beklentilerine iliskin artan endiseleri bu diisiiste etkili oldu. Ozellikle segim belirsizligi,

faiz goriinimii ve jeopolitik gelismelerin, tiiketici algisi lzerinde baski olusturdugu degerlendiriliyor. Gergeklesen zayiflamada, i¢ talep dinamiklerinin yilin ikinci yarisinda daha kirilgan seyredecegine isaret
edebilecegini degerlendiriyoruz.

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ise 52,2’den 60,5’e yiikselerek piyasa beklentisi olan 53,5’in iizerinde gerceklesti. Gergeklesen 8,3 puanlik artis, Amerikan tiiketicileri arasinda ekonomik goriiniime dair
iyimserligin gliclendigine isaret ediyor. Enflasyon beklentileri cephesinde ise gerileme yasandi. Kisa vadeli enflasyon beklentisi %6,6’dan %5, 1’e, uzun vadeli beklenti ise %4,2’den %4,1’e indi. Bu oranlar son li¢ ayin en

disiik seviyeleri olarak kaydedildi. Her ne kadar ticaret tarifelerinin enflasyon lizerindeki etkisine dair endiseler azalmis goriinse de, beklentiler hald 2024’in ikinci yarisindaki seviyelerin lzerinde seyrettigini
soyleyebiliriz.

Grafik 3: Dayanikli Mal Siparisleri (Milyar USD)

Grafik 4: ABD Tluketici Guveni
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Grafik 5: JOLTS Acik is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 6:

ISM imalat PMI

e JOLTS e Aylik Defisim 52 0.06
0.05
51
8.2 0.1 0.04
8 0.08 .
0.06 S0z a8.70 asop 002
. a0 - :
8 e [ | 80 002
76 0.04
- 0.02 48 49.00 001
74 D— . 491 o
7.2 0.01
-0.02 a6 476 . 475
T 0.04 48.8 48.3 46.9 -0.02
) 45 a7 002
68 -0.06
6.6 0.08 o u 0.04
| A = = = = = =+ = 3 s ﬁ = =t '} [Ty] = u u uy
3 g 3 =) 3 oA 3 3 S q i 3| 9 o L g - T 2 T %z
} h h h . ) 5 38 = = £ = s
E 2 £ 8 4 3 £ E = % § £t £ 2 § 2 2 2 ¥ § E £ 5 & 8 &8 & 3 % & & §
L = == = m M
= s E E ,3, = ] 2 = o e = = 2 T s % T
A

m Aciklanan Rakam s Degisim(%)

Grafik 7: ABD TUFE Yillik Grafik 8:

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

Haziran 2025’te Avrupa finans piyasalari, hem enflasyondaki gerileme hem de para politikasindaki destekleyici adimlar sayesinde temkinli bir iyimserlik izledi. Buna karsin ABD ile yiiriitiilen ticaret goriismeleri piyasa
dinamiklerini belirledi. STOXX Europe 600 endeksi dalgali seyrederken Almanya’da savunma sanayi hisselerindeki primle DAX 24.000’in iistiinde kaldi. imalat ve hizmet sektorlerinde biiylime sinirl kalirken, bilesik PMI

50,2 civarinda denge sagladi. Enflasyon cephesinde Euro Bolgesi yillik TUFE %2’li seviyelerde seyretmeye devam ediyor. Almanya Haziran’da bu orani %2,0’a, cekirdek enflasyonu %2,7’ye indirdi. Fransa ve ispanya”da ise
enerji fiyatlari nedeniyle enflasyon sirasiyla %0,8 ve %2,2’ye ylkseldi.

Parasal politikada ECB, 5 Haziran’da politika faizini 25 baz puan indirerek refinansman oranini %2,15’e ve mevduat faizini %2,00’a ¢ekti. Lagarde, faiz kararlarinin veri odakli alinacagini belirtirken, Simkus ve Holzmann yil
sonuna kadar sinirli bir indirim ongordi. Ticaret cephesinde, Avrupa Birligi-ABD gorismeleri Haziran’da hiz kazandi. AB, ABD’nin evrensel %10 karsitarife onerisini degerlendirirken, karsiiginda otomotiv,
celik/aliminyum gibi kilit sektorlerde muafiyetler talep ediyor. Taraflar arasindaki goriismelerin 9 Temmuz'daki siire sonunda ne sonuglanacag ise pazarlik konusu. Ursula von der Leyen’in ABD’den “en son teklif”i
aldig1 bilgisi, mizakerelerin yaz boyunca sekillenen en kritik dinamigini olusturuyor. ingiltere’de ise BOE faiz oranini %4,25'te sabit tuttu.

Genel olarak baktigimizda Haziran ayinda Avrupa piyasalari, enflasyondaki gerileme, ECB’nin genislemeci politikasi ve ABD ile miizakerelerde somut bir ilerleme umudunun dengeli birlesimiyle hareket ettigini
sOyleyebiliriz. Oniimiizdeki dénemde bu goriismelerin sonucunun hem risk hem de firsat yaratmasini bekliyoruz.

Grafik 9: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik)

Grafik 10: Avrupa Merkez Bankasi Faiz Orani Kararlari
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Haziran ayinda Asya piyasalar yiikselise gecti.

Haziran ayinda Asya piyasalari, ABD kaynakl ticaret belirsizlikleri ile kiiresel ekonomik toparlanma sinyalleri arasinda dalgali bir goriiniim sergiledi. Cin’de Caixin PMI, Haziran ayinda 50,4 seviyesine ¢ikarak imalat
sektoriinde daralmadan biiyiimeye gecis sinyali verdi; buna karsilik resmi PMI ise hala 50’nin altinda kalarak sektoriin halen zayif oldugunu gosterdi. Cin’in resmi verileri, insaat ve hizmet sektorlerinde toparlanma
isaretleri verse de, diisiik dis talep ve Trump’in tarifeleriyle iliskili tehditler devam ediyor. Japonya’da Nikkei 225 endeksi %7,3 yiikselerek 40.487 puana ¢ikarken, Giiney Kore KOSPI endeksi %13,9 artisla 3.073 puana
ulasti.

Japonya’'da imalat PMI 13 ay sonra ilk kez genislemeye gecerken, ihracat odakli iiretimde canlanma gériildii. Bu baglamda otomobil ve otomotiv yedek parga ihracati da ivme kazandi. Ozellikle Avrupa Birligi’ne yonelik
gliclii elektrikli arag ihracati ve saglam ikinci el arag ihracati, ABD’ye yapilan ihracattaki diisiisii kismen telafi etti. Ancak, ABD’nin uyguladig tarifeler ve bu iilke icindeki iiretim artisi nedeniyle otomobil ihracatinda
yumusak seyir beklenmeye devam ediyor. Kore’de ise Haziran’da imalat daralmasi hafiflerken, Tayvan, Vietnam ve Malezya gibi iilkelerde PMI'lar ya sabitlendi ya da zayif seyretti. Hisse senedi piyasalarinda, Hong Kong
Hang Seng endeksi ve H-hisse piyasalari ana kara Cin’den gelen rekor yatirim akimlariyla yiikselerek yilin ilk yarisinda %21 civarinda getiri sagladi. Singapur STI endeksi de rekor seviyelere yakin seyrini stirdurdu.

Merkez bankalari cephesinde, biiylimeyi desteklemek amaciyla Asya genelinde daha destekleyici para politikalarina yonelim gozlendi. Cin ve Japonya Merkez Bankalar’'nin yani sira Glineydogu Asya iilkelerinde de faiz
indirimi beklentileri one ¢ikmaya baslad.

Genel olarak Haziran 2025’te Asya finans piyasalari, Cin ve Japonya kaynakli imalat iyilesmeleri ile Hong Kong ve Singapur hisselerindeki ralliye destek bulurken ticaret politikalari, enerji fiyatlarindaki volatilite ve
jeopolitik riskler nedeniyle temkinli bir iyimserlik iginde seyretti. Oniimiizdeki ddnemde ABD ile ticaret iliskilerinin seyri ve bolgesel jeopolitik gelismeler, piyasalarin yonii iizerinde belirleyici olacagini diisiiniiyoruz.

Grafik I 1: Cin imalat PMI Grafik 12: Giney Kore imalat PMI
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Mayis’ta biitce 235,2 milyar TL fazla verdi...

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, Mayis ayinda merkezi yonetim biitge dengesi 235,2 milyar TL, faiz disi denge ise 346,4 milyar TL fazla verdi. Mayis ayinda biitge gelirleri %3 1,6 artisla 1.325 milyar TL, bitge
giderleri ise %38,3 artisla 1.090 milyar TL oldu. | yillik TUFE enflasyonuna gére diizeltilmis rakamlar (reel olarak) biitce gelirlerinde aylik bazda daralmaya isaret ediyor. Boylece, 2025 yilinin ilk bes ayinda biitge agigi
yillik bazda %37,8 artisla 650,3 milyar TL olurken, faiz disi denge 185,5 milyar TL fazla verdi. Mayis ay: itibariyla 1.931 milyar TL (GSYH’nin %3, 1’i) seviyesinde bulunan biitge agigi hedefinin %33,7’si tamamland.

Mayis’ta blitge gelirlerinin %90,3’inl olusturan vergi gelirleri yillik %33,2 artisla 1.196 milyar TL’ye yiikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yillik bazda %88,4 oraninda artisla 213,5 milyar
TL’ye yukselirken, kurumlar vergisi gelirleri %16,6 yiikselisle 470,9 milyar TL oldu. Ayrica, i¢ talebi yansitan onemli kalemlerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri Mayis’ta %67,8 artarak 103,4 milyar TL oldu. Buna
gore, tiketim egiliminin zayiflayarak da olsa halen giiclii seyrettigi soylenebilir.

Biitge giderleri Mayis’ta yillik bazda %38,3 artisla 1.090 milyar TL’ye yiikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler ve personel giderleri kalemlerinde yillik bazda sirasiyla %34,8 ve %46,9 oraninda yiikselis
kaydetmesi blitce giderlerindeki artista onemli bir rol oynadi. Ekonomi yonetimi, blitge acigi/GSYH oranini 2025 yili sonunda, ozellikle deprem odeneklerinin azalmasiyla, %3,1’e diismesini tahmin ediyor. Nisan ayinda
%45,9 olarak gerceklesen biitce acigi hedefinin gerceklesme orani Mayis'ta %33,7’ye geriledi. Oniimiizdeki dénemde uygulanan siki para ve maliye politikalarinin biitce dengesi iizerinde belirleyici olabilecegini
disiintyoruz.

Grafik |3: Bltge Dengesi (milyar TL) Grafik 14: Faiz Harig Bltce Dengesi Grafik 15:Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Haziran’da enflasyon %1,37 artarak beklentilerin altinda kaldu...

TUIK verilerine gére Haziran 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %1,37 artisla yillik bazda %35,05 olarak gerceklesti. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %1,52 ve konsensiis beklentileri aylik TUFE'nin %1,50

artmasi yoniindeydi. Haziran’da aylik bazda en yiiksek artis, %4,48 ile egitim kaleminde gergeklesirken, bunu sirasiyla %2,62 ile konut, %2,38 ile ulastirma kalemleri takip etti. Konut (0,43bps) ve ulastirma (0,36bps)
aylik enflasyonu en gok artiran kalemler olarak karsimiza gikiyor.

TUFE (B) endeksi aylik %1,76 artisla yillik bazda %34,62’ye gerilerken, TUFE (C) endeksi aylik %1,93 artisla yillik bazda sinirl artisla %35,64’e yiikseldi. Hizmet enflasyonu aylik %2,73 artarken, 3 aylik ortalamasi olan

%2,49’un altinda kalmaya devam etti. Hizmet enflasyonundaki bir dnceki aya gére artista ulastirma hizmetleri kalemindeki %4,01’lik artis etkili oldu. Yonetilen ve yonlendirilen fiyatlar haric TUFE (F) %1,48 artarak bir
onceki aya paralel gerceklesti.

Agirlikli ortalama fonlama maliyetinin %46 diizeyinde gerceklestigi ve yillik enflasyonun %35,05’e geriledigi bir ortamda olusan ift haneli reel faiz dikkat gekiyor. Ayrica, beklentilerin altinda gerceklesen enflasyon verisi
ve 3 aylik ortalamalarin dezenflasyon siirecini desteklemesiyle TCMB’nin 24 Temmuz'da en az 300 baz puan olmak lizere 400 baz puan seviyelerine kadar faiz indirimi gerceklestirebilecegini disiinliyoruz

2025 yil sonu tahminlerimize gére TUFE'nin %30.2 ve | hafta vadeli repo faiz oraninin (politika faizi) %35 olarak gerceklesmesini tahmin ediyoruz.

Grafik 16: TUFE ve UFE Grafik 17: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 18: Enflasyon Kalemleri
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Nisan’da cari denge 7,86 milyar dolar acik verdi...

TCMB verilerine gore, Nisan ayinda cari denge, piyasa beklentisi olan 7,4 milyar dolarin lizerinde, 7,86 milyar dolar agik verdi. Boylece aylik bazda cari dengedeki agik, Subat 2023’ten bu yana en yiiksek seviyede
gergeklesti. Altin ve enerji hari¢ cari denge (gekirdek denge) ise Nisan 2024’ten bu yana ilk kez 1,9 milyar dolar agik verdi. Aralik ayinda 10,l milyar dolar olan 12 aylik cari agik, Nisan ayinda 15,8 milyar dolar
seviyesine yiikseldi. Net hata ve noksan kalemi ise Nisan’da 230 milyon dolar fazla verirken, resmi rezervlerde 25 milyar dolar azalis gerceklesti.

TUIK verilerine gore, Mayis 2025'te ihracat yillik bazda %2,6 artisla 24.817 milyon dolar, ithalat ise %2,7 artisla 31.462 milyon dolar oldu. Bdylece Mayis ayinda dis ticaret dengesi 6.645 milyon dolar agik verdi.
Ozetle, kiiresel piyasalarda tarifelerin etkisi, ticaret sistemi iizerindeki belirsizlikleri artirmaya devam ediyor. Ayrica, petrol fiyatlarinda yasanan her 10 dolarlik yiikselisin dis ticaret agigini 4 milyar dolar artirdigini
disiindiigiimiizde, oniimiizdeki siiregte kiiresel blyiimenin seyri, tarifelere yonelik gelismeler ve petrol fiyatlarinin seyri yakindan takip edilecektir. Kuveyt Turk Yatinm Arastirma olarak, 2025 yilinda cari dengenin

24,5 milyar dolar agik vermesini ve milli gelire oraninin % 1,6 olmasini tahmin ediyoruz.

Mayis ay1 dis ticaret istatistikleri, cari agigin Mayis’ta gerileyebilecegine isaret ederken, Ticaret Bakani Omer Bolat, Mayis ayinda cari islemler dengesinin Snemli olgiide iyileserek sifira yakin bir seviyede
gerceklesmesinin beklendigini agikladi.

Grafik 19: Cari Denge Grafik 20: Cekirdek Cari Denge Grafik 21: Dis Ticaret Dengesi
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) politika faizini %46’da sabit birakti...

TCMB, Haziran ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizini %46 seviyesinde sabit tuttu. Ote yandan, kurul gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %49, gecelik vadede borglanma faiz oranini ise
%44,5’e sabit birakti. Karar metninde, enflasyonun ana egiliminin Mayis’ta geriledigi ve oncii verilerin Haziran ayinda da geriledigine isaret edildi. Ayrica, son siiregte artan jeopolitik gelismelerin ve kiiresel ticaretteki
korumaciligin dezenflasyon siirecine olasi etkileri yakindan takip edilirken, dezenflasyon siireci agisindan risk unsuru olmaya devam ettigine dikkat cekildi.

Ote yandan, “Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma dngdriilmesi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir” ifadesi, “Enflasyonda belirgin ve kalici bir bozulma 6ngériilmesi durumunda tiim para politikasi
araglari etkili sekilde kullanilacaktir” seklinde revize edildi. Ayrica, TCMB kredi ve mevduat piyasalarinda ongoriilenin disinda gelismeler olmasi halinde parasal aktarim mekanizmasini ilave makroihtiyati adimlarla
desteklemeye devam edecektir.

Ozetle; TCMB son siirecte Orta Dogu’da yasanan jeopolitik gelismelerin dezenflasyonist siirec agisindan risk barindirmasi nedeniyle hem bizim hem de konsensiis beklentisinin aksine iist bantta degisiklige gitmedi.
Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak, st bandin %47,5’e gerilemesini beklememize karsin, Orta Dogu’da yasanan gelismeler ardindan biiltenlerimizde koridorda degisiklige gitme olasihiginin azaldigina dikkat
cekmistik. Oniimiizdeki siiregte, ortalama fonlama maliyeti ve TLREF'in seyri, likidite agiginin durumu, rezervlerdeki gelisme, jeopolitik riskler ve tarife siireclerine bagl olarak, TCMB’nin Temmuz ayinda faiz indirim
dongiistine baslamasini bekliyoruz.

Grafik 22: TCMB Faiz Koridoru Grafik 23: Net Fonlama ve Piyasa Faizleri Grafik 24: Kredi ve Mevduat Faizi
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Oncii gostergelerde zayif seyir siiriiyor...

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye imalat PMI Haziran’da 46,7’ye gerileyerek son sekiz ayin en diisiik degerini aldi. Sektoriin faaliyet kosullari, Nisan 2024ten itibaren kesintisiz bozulma egilimi gostermeye devam
ediyor. Talepteki zayiflik, yeni siparislerin Haziran ayinda da azalmasina neden oldu ve boylece mevcut dusis trendi ikinci yilini tamamladi. Benzer sekilde yeni ihracat siparisleri de daralma sergiledi. Buna bagl olarak
istihdam ve satin alma faaliyetlerinde de gerileme hiz kazand.

Takip edilen 10 sektoriin tamaminda lretim hacmi azaldi. Makine ve metal Grinleri, diger sektorlerde gorilen egilimin disina gikarak yeni siparislerde gok sinirli bir artis kaydetti. Yeni ihracat siparislerinin iyilestigi
sektor sayisi ise dort olurken, en keskin artis makine ve metal irilnlerinde goriildii. Gegen ay sadece ana metal sanayi ile elektrikli ve elektronik Uriinlerinde istihdam artisi saglandi. Tekstil triinleri haricinde, tiim
sektorler urin fiyatlarini ylkseltti. Bununla birlikte, cogu sektorde enflasyon Mayis ayina kiyasla geriledi.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Haziran ayinda, Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 0,2 puan diistsle 98,4’e geriledi. Ayni donemde Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,7 puan azalisla
%74,4 oldu. TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri Haziran’da genel olarak zayifladi. Haziran’da perakende giiven endeksi %2,5 ve insaat giiven endeksi %1,7 diiserken, hizmet giiven endeksi %0,4 artt..

Ayrica, perakende sektoriinde gelecek 3 aylik donemde is hacim-satis beklentisi %3,4 diisti.

Takip edilen oncii veriler, ekonomik aktivitede yilin ikinci ¢eyreginde zayif ve karisik seyrin slirdiigiine isaret ederken, 2025 yil sonu bliylime verileri lizerinde asagi yonlu risklerin arttigina dikkat cekmek istiyoruz.

Grafik 25: SUE ve PMI Grafik 26: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 27: Sektorel Glven Endeksleri
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Haziran ayinda yabancilar Borsa istanbul’da 665 milyon dolar alim yapti...
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesikler 27 Haziran haftasinda hisse senedi piyasasinda 248 milyon dolar, DiBS piyasasinda ise 305 milyon dolar alim yapti.

Yabanci yatirimcilarin Haziran ayi islemlerini inceledigimizde, hisse senedi piyasasinda 665 milyon dolar alim yaparken, DIiBS piyasasinda 67 milyon dolar satim yaptigini gézlemliyoruz. Dezenflasyonist siirecin devam
etmesi ve yiksek iskonto ile islem goren Borsa istanbul’a Haziran ayinda yabanci ilgisi artti.

Yabanci yatirimcilarin yilbagindan bu yana yaptigi islemleri inceledigimizde ise, hisse senedi piyasasinda 834 milyon dolar alim yaparken, DIBS piyasasinda ise 3.180 milyon dolarlik satis yaptigini gozlemliyoruz.
TCMB verilerine gore, Mart sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyelerinden, 27 Haziran itibariyla 154,4 milyar dolar ve 46,3 milyar dolar olarak gergeklesti.

TCMB’nin swap harig net rezervleri, 27 Haziran itibariyla 28,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Rezervlerde son donemde tekrardan gerileme egilimi izleniyor.

Grafik 28: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 29: Rezervler Grafik 30: Swap Harig Net Rezervler
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Hanehalla enflasyon beklentisi Haziran’da 6,9 puan diistii...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Haziran ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri piyasa katiimcilarinda %24,6, reel sektorde %39,8 ve hanehalkinda %53 olarak gerceklesti.
Hanehalki enflasyon beklentisi Haziran’da 6,9 puan diiserek, Kasim 2021’den bu yana en dusuk seviyeye geriledi.

Enflasyon ile miicadele agisindan hanehalki beklentilerindeki iyilesme oldukga kiymetli. Ote yandan, piyasa katiimcilari ile hanehalki arasindaki makas 28,4 puana geriledi.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani bir onceki aya gore 2,9 puan artarak %30,7’ye yiikseldi.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %29,86’ya geriledi. Ankete gore, 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi ise %24,6, 24 ay sonrasi
icin %17,35 olarak gergeklesti.

TCMB’nin para politikasindaki siki durusu ve atilan makro ihtiyati adimlar ardindan enflasyon beklentilerinde asagi yonlu revizyonlar dikkat gekiyor. Ayrica, enflasyon ile miicadele agisindan hanehalki beklentilerindeki
iyilesmeyi dezenflasyon siireci agisindan olumlu degerlendiriyoruz.

Grafik 31: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 32: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 33: Enflasyonu Dismesini Bekleyenler (%)
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Endekste iist liste iic aylik momentum kaybinin ardindan tepki hareketinin giindeme geldigi bir ay geride kaldi...

BIST 100 endeksinde iran — israil savasi ve yurt ici haber akislarinin etkili oldugu bir ay geride kaldi. Mart ayina giicli baslayan ancak kapanisi kot gergeklestiren endekste momentum kaybi sira gelen iki ayda da
etkisini siirdiirdu. Buna karsin, tst Uste kotl gegen periyodun ardindan BIST 100 endeksi Haziran ayina giiglii goriinimle basladi. Ay genelinde bir ¢ok veri akisi takip edilirken volatilitenin yiiksek oldugu ol¢ildu.
Geride biraktigimiz ayda jeopolitik gelismeler fiyatlamalar tizerinde belirleyici oldu. israil, 13 Haziran'da iran’a genis ¢apli bir saldiri diizenledi ve Tahran buna fiizeler ve insansiz hava araglariyla (IHA) karsilik verdi.
Gerilim tirmanirken, 21 Haziran giinii ABD iran’in niikleer tesislerine saldiri diizenledi. Saldiridan Ui giin sonra 24 Haziran giinii ABD Baskani Donald Trump, israil ile iran arasinda tam ve eksiksiz ateskes saglandigini
ve boylelikle savasin sona erecegini bildirdi. ilk basta taraflar ateskes gagrisina karsilik vermeyerek giin icerisinde ihlaller de bulunsa da sonrasinda Ust lste gelen agiklamalarla birlikte taraflarin ateskesi kabul ettigi
gorildu. Bu gelismelerin piyasa fiyatlamalari tizerinde etkili oldugunu soyleyebiliriz. Borsa istanbul tarafinda savasin baslamasiyla birlikte yaklasik %7’lik bir diisis meydana geldi. Ancak, Trump’in agiklamalariyla
baslayan ateskes siireci kayiplarin geri alinmasina olanak sagladi ve BIST 100 endeksi ay genelini pozitif bolgede tamamlad.

Ay igerisinde asagl yonlii baski goriilmesine karsin teknik agidan 9.000’li bolgeler korunarak tepki denemelerinin gli¢ kazanmasi momentumun artmasina neden oldu. Haziran ayinin ortalarinda test edilen ve giiglii
destek olarak takip ettigimiz 9.000’li bolgenin korunmasi, Trump’in ateskes agiklamasinin ardindan yeniden 10.000 psikolojik esigi beraberinde getirdi. BIST 100 endeksi Haziran ayini yaklasik %1 1,43’liik bir deger
kazanimiyla tamamladi. Boylelikle, ay sonunda 9.950 ile ayin en yiiksek rakaminda kapanis gergeklesti. Volatilitenin (oynaklik) yliksek oldugu ayda endeks 8.965 — 9.950 bant arali§inda hareket etti. BIST 100 endeksinin
istatistiksel olarak Haziran ayi boyunca 12 giin pozitif, 7 giin ise negatif performans sergiledigi goriilmektedir.

Katilim Endeksi hisse bazinda; Haziran ayinda en ¢ok diisiis %32,33 ile BORLS hissesinde goriiliirken, en ¢ok yiikselis %85,45 ile ADESE hissesinde kaydedildi. Haziran aylarinda en yiiksek getiri yaklasik %17,84 ile 2023
yilinda gergeklesirken, en belirgin disiis %13,9 ile 2008 yilinda yasand.

Grafik 34: Haziran Ayinda En Cok Yiikselenler Grafik 35: Haziran Ayinda En Cok Disenler
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Aylik getiriler dikkate alindiginda; Borsa istanbul’'un diger enstrimanlara kiyasla pozitif yonde ayristigini gormekteyiz. ilgili ayda BIST 100 Endeksi %1 1,43’lik deger kazanirken, Altin yaklasik %3,55, Dolar %1,56 ve
Euro %5,65’lik kazang sagladi. Bu gelismede jeopolitik haber akislarinin etkili oldugu soylenebilir.

Sektorel getirilere bakildiginda ise; Araci Kurumlar endeksi %39,3 ile en yliksek getiriyi saglarken, Spor endeksi %3,6’lik diistsle deger kaybina ugrayan tek sektor oldu.

Bir ¢ok degiskenin giindemde oldugu, ve ongoriilebilirligin dusiik seyrettigi donemde sektor ve sirket bazli ayrismalar on planda olabilmektedir. TCMB'’nin izledigi politikalar ve kiiresel gelismeler sektorel ayrismalarda
etkili olan konu basliklari arasinda yer almaya devam etti. Ozellikle, faiz indirim ddngisiiniin baglamasi durumunda Bankacilik endeksinin pozitif ydnde ayrisacagini diisinmekteyiz. Olasi senaryoda Bankacilik endeksinin
ardindan Holding ve Gayrimenkul Yat. Ort. Endeksleri yiikselis trendine ayak uydurabilir. Ayrica, belirtti§imiz endekslerin BIST 100 endeksi igerisinde agirlhiginin yiiksek olmasindan dolay! olasi giiglenme
hareketlerinde alimlarin genele yayilacagini dusiinmekteyiz.

Bu dogrultuda Katilm endeksi icerisinde belirtti§imiz endekslerle korelasyonu yiiksek olan sirketlere agirlik verilebilir. Bu baglamda Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma Birimi olarak takip listemizde olan 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 36: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 37: Haziran 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 Haziran ayinda 11,02 milyon seviyesinde bulunan bakiyeli yatirimei sayisi, 2025 yili Haziran ay: itibariyle 10,44 milyon seviyesine geriledi. ilgili donemde, BIST 100 endeksinde %1 1,43’liik 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 yatirimcinin hisse senedi piyasasindan uzaklagsmasini etkileyebilmektedir. Ongoriilebilirligin artmasi ve makroekonomik goriniimiin 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 38: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 39: 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 bir miktar 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, yabancilar Mayis ve Haziran ayinda sirasiyla 627 — 883 milyon dolarlik hisse senedi alimi yapti. 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 40:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri Grafik 41:Yabanci Takas Orani (%)
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Jeopolitik Gelismelerin Borsa istanbul ve Makroekonomik Gériiniim Uzerindeki Etkileri

israil'in 13 Haziran tarihinde iran’a yonelik baslattigi saldiri hem piyasalar agisindan hemde iilke ekonomisi adina biiyiik riskler barindirmaktaydi. Ozellikle, Brent petroldeki diisiis cari agigi olumlu etkilerken ayni
zamanda enflasyonla miicadele anlaminda da yardimci olmaktadir. Orta Dogu’daki gerilimle birlikte Brent petroliin sert yiikselisle 77,80 dolara kadar ulastigi gorilmektedir. Petroldeki yiikselisin kalici olmasi
enflasyonla miicaadele anlaminda zorluk ¢ikartabilecek bir gelisme. Bir diger etken ise karisiklik ile bolgede glivenin sarsilmasi doviz kuru iizerinde yukari yonli baski olusturabilir. Bu gelisme de enflasyonun kontrol
edilebilirligi agisindan kritik oneme sahip. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’nin (TCMB) uyguladigi politikalari sonucunda enflasyonun diisus egiliminde oldugu goriilmektedir. Subat ayindan itibaren konsensiis
beklentilerinin altinda gerceklesen veriler dikkat cekmektedir. Ateskesin saglanmasinin enflasyonla miicaadele anlaminda olumlu goriinimiin devam etmesine olanak sagladigi soylenebilir.

Diger taraftam enflasyonla faiz arasinda dogru yonlii bir iliskiden bahsedilebilir. Savasin devam etmis oldugu varsayimi altinda, TCMB’nin faiz orani kararlarinda enflasyona endeksli yaklasimini siirdiiriicegini ve temkinli
kalacagini disiinliyoruz. Bu dogrultuda; Haziran toplantisinda Orta Dogu’da yasanan jeopolitik gelismelerin dezenflasyonist siire¢ agisindan risk barindirmasi nedeniyle politika faizinde degisiklige gitmeyerek %46
seviyesinde sabit tuttu. Barisin saglanmasinin ardindan beklentilerin altinda gergeklesen enflasyon verisi ve 3 aylik ortalamalarin dezenflasyon siirecini desteklemesiyle TCMB’nin 24 Temmuz'da en az 300 baz puan
olmak lizere 400 baz puan seviyelerine kadar faiz indirimi gergeklestirebilecegini diistiniiyoruz.

Merkez Bankas’nin Temmuz ayi toplantisinda faiz indirim patikasina baglamasini ongoriiyoruz. Bu dongiiniin baslamasiyla birlikte yabanci yatirnmcilarinin ilgisinin bir miktar artabilecegi ve BIST fiyatlamalari lizerinde
etkili olabilecegini dusliniiyoruz. Ancak, faiz kararinin piyasalara etkisinin dolayli oldugu ve piyasayi etkileyen bir ¢ok etkenin soz konusu oldugunu belirtmek isteriz. Faiz indirimiyle birlikte Bankacilik endeksi
onciiliiglinde yiikselis trendinin baslayacagi ve alimlarin genele yayilabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 42: Brent Petrol Grafik 43: TCMB Faiz Orani
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Degerlendirme ve Beklentiler.

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

yani sira ulkeler arasi krizlere yonelik gelismeler ana giindem maddesi olmay: siirdiirdi. ABD Bagkani Donald Trump’in iran — israil barig goriismelerini yiriitmesinin ardindan, giigli gelen istihdam verisinin
ardindan, ABD piyasalarinda rekor seviyeler kaydedildi. Geride biraktigimiz ayda S&P 500 yaklasik %5, 18 ve Nasdaq 100 Endeksi yaklasik %5,56 deger kazandi. Temmuz ayinda da Trump’in tarife etkileri glindemde

kalmaya devam edebilir. Boylelikle risk istahinda dalgalanmalar meydana gelebilir.

Ote yandan, Trump’in Fed’in aksine enflasyonun kontrol edildigini ve faizlerin indirilmesi gerektigini savunmasi belirsizlik ortami olusturuyor. Fed Baskani ve yetkililer ise tarife kararlarinin gecikmeli etkisine dikkat
cekerken, enflasyonun tam anlamiyla kontrol altina alindigina emin olundugunda hareket edilmesi tezini savunuyor. Bu gelismeler kiiresel piyasalar lizerinde etkili olabilir.

BIST 100 endeksinin Haziran ayinda kiiresel piyasalardan pozitif yonde ayristigi goriilmektedir. ilgili ayda BIST 100 endeksinin %11,43’lik deger kazandigina dikkat gekiyoruz. Yurt ici tarafta ise gozler 24
Temmuz'da agiklanacak olan TCMPB’nin faiz kararinda olacak. Beklentilerin altinda gerceklesen enflasyon verisi Merkez Bankasr’na alan olustururken, beklentiler dogrultusunda faiz indirimine gidilmesi durumunda
BIST 100 endeksinde sirket ve sektor bazl pozitif ayrismalar goriilebilir. Beklentilerin lizerinde bir faiz indirimi gelmesi ve karar metninde gilivercin bir mesaj goriilmesi durumunda endeksin tarihi zirve seviyelerine

dogru bir atak hareketi baslatabilecegini degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda karari yakindan takip etmenin faydali olacagini diisiiniiyoruz.

Grafik 45: BIST 100 F/K

Grafik 44: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar)
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Grafik 46: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mir) Grafik 47:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 48:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 49: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL) Grafik 50: Tirkiye’nin 5 Yilhk Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 51: 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 icinde yasanan gelismelerle birlikte dort islem giinlinde yaklasik %17’lik sert bir diislis yasanmasi endeksin ana trendinin bozulmasina sebep oldu. Yasanan gelismelerle baslayan momentum kaybi sira
gelen Nisan ve Mayis aylarinda da etkisini siirdirdi. Haziran ayina ise giiglii yiikselisle baslayan endekste jeopolitik gelismeler fiyatlamalar lzerinde bir miktar baski olusturdu. Ancak, ayin sonlarina dogru gelen ateskes
haberleri ve makroekonomik veri akislarina yonelik olumlu gelismeler alim istahini artirdi. Boylelikle endeks Haziran ayini %1 1,43’liik deger kazanimiyla ayin en yiiksek degeri olan 9.949 puanda tamamlad.

Volatilitenin (oynaklik) ylksek oldugu ayda endeks 8.965 — 9.949 bant arali§inda hareket ederken ay kapanisi %1 1,43’liik yiikselis tarafinda gergeklesti. Endekste ay kapanisinin 9.049 puan ile en yiiksek seviyede
gerceklesmesi momentumun arttigina isaret etmektedir. Haziran ayi genelinde dalgali seyir stirerken 9.000 bolgesinin korunmasiyla birlikte ana trend tekrardan yukariya gevrilmis oldu.

Ote yandan endeksteki yiikselise karsin, islem hacminin gorece diisiik kaldigi goriilmektedir. Bu gelismede, Kurban Bayrami dolayisiyla iki tam ve bir yarim giin piyasanin islemlere kapali olmasi ve jeopolitik risklerin
yatirimciyi glivenli limanlara yonlendirmesinin etkili oldugunu degerlendiriyoruz. Endekste Mart ayinda 2,84 milyar TL ile yiiksek seyreden hacim gostergesinin, Nisan ayinda 1,88 milyar TL, Mayis ayinda 1,80 milyar TL
ve Haziran ayinda 1,67 milyar TL ile sinirli kaldigini gormekteyiz. Bu durum, geride birakti§imiz ayda istahin bir miktar disiik olduguna isaret etmektedir.

Endeks fiyatlamalarinda ilgili ayda dalgali seyir goriilmesinde; kiiresel ve jeopolitik gelismelerin yani sira makroekonomik goriinimiin etkili oldugunu diisiinmekteyiz. Ozellikle, iran — lisrail savas siirecinin
makroekonomik goriinim Uizerinde risk olusturmasi piyasalar agisindan belirsizlik ortami olusturdu.

BIST 100 endeksi tarafinda ise iran-israil baris gérismelerinin ardindan beklentilerin altinda gergeklesen Haziran ayi enflasyon verisiyle birlikte faiz indirim beklentisinin artmasi yiikselise ivme kazandirdi. Son dénemde
istahin artmasiyla birlikte kritik olarak nitelendirdigimiz 9.770 ve ardindan psikolojik esik olan 10.000 bolgesinin gegilmesini olumlu karsiliyoruz. Boylelikle, yaklasik 14 haftalik yatay bant arali§inda fiyatlamalarini
sirdiiren endekste yukari yonli kirihmin gerceklesmesine dikkat ¢ekiyoruz. Endeksteki yiikselisin 165 milyar TL ile son iki ayin en yliksek islem hacmiyle gerceklesmesini bir diger onemli gosterge olarak takip
ediyoruz.

Teknik agidan yukari yonlu sert yiikselislerin ardindan, dizeltme veya kar satislarinin giindeme gelebilecegini belirtmek isteriz. Belirtti§imiz durumun gerceklesmesi halinde ilk ilk olarak 10.000 psikolojik esik ardindan
9.770 seviyesini kritik destek olarak takip ediyor olacagiz. Bu bolgeler iizerinde kalicilk saglandigi durumda yukari yonlii ivmelenme hareketlerinin devam edebilecegini disiinliyoruz. Alimlarin devam etmesi
durumunda 10.500 ve ardindan 10.800’liin hedeflenebilecegini degerlendiriyoruz. Olasi kir satislarinda ise 10.000 ve 9.770 bolgesinin korunmasi kritik oneme sahip. Bu bolgenin asagi yonli gegilmesi durumunda
9.500’lere dogru bir geri ¢ekilme yasanabilir. Ancak, suan ki konjonktiirde 9.770 desteginin korunabilecegini ve bu bolgeden onay hareketi ger¢eklesmesi durumunda alimlarin hizlanabilecegini diisiinmekteyiz.

Endekste orta — uzun vadeli olarak 9.000 bolgesini kritik destek olarak takip etmeyi siirdiirliyoruz. Teknik agidan 9.770 seviyesi lzerinde tutunmanin korunmasi ve tepki alimlarinin gorilmesi halinde ise 10.500 ve
10.800’lin ardindan tarihi zirve seviyesi olan |1.252 seviyesinin hedeflenebilecegini diisiinliyoruz. Endekste yil sonu tahminimizin 14.100 oldugunu belirtmek isteriz.

Endekste Temmuz ayinda TCMB’nin PPK kararlarinin fiyatlamalar iizerinde belirleyici olabilecegini diisiinliyoruz. Fiyatlamalar {lizerinde bir ¢ok degiskenin oldugu bu donemde Havacilik, Saglik ve Perakende
sektorlerini begenmeye devam ediyoruz. Endeksteki alimlarin hiz kazandigi bu donemde belirttig§imiz sektorleri glivenli liman olarak goriiyoruz.
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BIST 100 Dolar Bazh Teknik Goriiniim:

Dolar/TL kuru Haziran ayim %1,56’lik deger kazanimiyla 39,81 seviyesinde tamamladi. Dolar bazli BIST 100 endeksi kurdaki sinirl yiikselisin etkisiyle %8,63’liik bir ylikselisle 249,89 seviyesinde tamamladi.

Mart ayinda yurt icinde yasanan gelismelerle Dolar kurunda goriilen dalgalanmanin etkisiyle gliglii destek olarak takip edilen 250 bolgesi asagi yonli gegildi. Teknik anlamda 250 bolgesini olduk¢a onemsiyoruz. Bu
dogrultuda 250 bolgesinin tekrardan uzerine gegilmesini olumlu karsiliyoruz. Teknik agidan 250 bolgesinin korunmasi durumunda alimlar hizlanabilir ve 268,00 — 270,00 ve 274,00 seviyeleri soz konusu olabilir. Olasi

geri ¢cekilmelerde ise 250,00 — 246,80 ve 244,50 seviyeleri destek olarak takip edilebilir.

KATILIM 100 Teknik Goriiniim:

Katihm 100 endeksindeki yiikselis BIST 100 endeksine kiyasla bir miktar sinirli kalarak %8,65 olarak gergeklesti. Bu gelismede Bankacilik endeksindeki giigli yiikselisin ve Katilim 100 endeksi igerisinde agirligi yliksek
olan sirketlerin ayrismasinin etkili oldugunu disiinliyoruz. Katiim 100 endeksinde sirket bazl ayrismalarin 6n planda oldugu bir ay geride kaldi. 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 10.500 (eski tarihi zirve) seviyelerine dogru bir onay
hareketi veya kir satisini olagan karsiladigimiz belirtmek isteriz. Teknik agidan olasi kar satislarinda 10.750 — 10.600 ve 10.471 seviyeleri destek olarak takip edilebilir. Yukari yonlii hareketlerin hiz kazanmasi

durumunda ise 10.866 ve 10.950 seviyeleri direng olarak glindeme gelebilir. Temmuz ayinda da potansiyel barindiran sirketlerin pozitif yonde ayrisabilecegini disiinliyoruz.

Grafik 53: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari

Grafik 52: BIST 100 Teknik Gorinuim
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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
Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatinm 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
yatinm danismanligl 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 edilimemektedir. 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.




