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Kiiresel Piyasalar Goriiniimii 12 Haziran

Kiiresel piyasalar giiven aramaya devam ediyor...

Mayis 2025, ABD piyasalarinda yogun jeopolitik gerilimler ve ekonomik veri akisiyla sekillendi. Ayin basinda Cenevre’de gerceklesen ABD-Cin goriismeleri sonrasi ticaret cephesinde kisa suireli iyimserlik olussa da,
Trump’in Cin’i ateskesi ihlal etmekle suglamasi, 6grenci vizelerini iptal etmesi ve yapay zeka ¢iplerine ihracat kisitlamasi getirmesiyle tansiyon yeniden yiikseldi. Cin ise nadir toprak elementleri ihracatini kisitladi. Ancak,
ticaret goriismelerinde somut bir ilerleme saglanamamasi ve Cin Devlet Baskanr’nin anlasmanin “oldukga zor” oldugunu vurgulamasi piyasalarda yeniden satis baskisinin artmasina neden oldu. Trump ayni zamanda
Apple’in ABD’de iretim yapmamasi durumunda %25 ek vergi uygulanacagini ve Avrupa Birligi rlnlerine %50 tarife getirilmesini onerdi. Tim bu gelismeler ticaret savaslarinda yeniden sertlesen bir soyleme isaret
ederken, ABD Uluslararasi Ticaret Mahkemesi Trump’in uyguladigi ithalat tarifelerinin yasal yetkisini astigini belirterek kararlari gegici olarak durdurdu. Ancak bu kararin temyiz mahkemesi tarafindan askiya alinmasi
piyasada olusan iyimserligi kisa siirede yeniden terse ¢evirdi. Ek olarak, ABD Baskani Trump’in gelik ve aliiminyum ithalatina uygulanan tarifeleri %25’ten %50’ye ¢ikarmasi sadece Washington—Pekin hattindaki tansiyonu
artirmakla kalmadi, ayni zamanda Japonya ve Giiney Kore’de celik hisselerinde sert diisiislere sebep oldu. Trump ayrica Fed Baskani Powell’i faiz indirimi konusunda gecikmekle elestirdi. Tum bu gelismelere ragmen,
Mayis ayinda S&P 500 endeksi %6,2 artarak Kasim 2023’ten bu yana en biiyiik aylik kazancini ve 1990’dan bu yana en iyi Mayis performansini sergiledi. Nasdaq %9,6 ile 1997°den bu yana en iyi Mayis ayini yasarken, Dow
Jones ise %3,94 artis kaydetti. Ancak, ay sonunda Trump’in Cin’i anlasmayi ihlal etmekle suglamasi ve sosyal medyada yeniden tarifeleri glindeme tasimasi piyasada belirsizlik yaratti.

Ekonomi cephesinde, Mayis ayinda agiklanan Nisan ayina ait tarim disi istihdam verisi 139 bin artis gosterdi. isgliciine katilim oranindaki sinirli artisa ragmen issizlik orani %4,2 seviyesinde sabit kaldi. S&P Global imalat
PMI 52,3 ile sektor genislemesine isaret etti. ABD’de yillik Mayis ay1 TUFE beklentilere paralel %2,4’e yiikselirken, aylik bazda %0,! ile beklentilerin altinda kaldi. Cekirdek enflasyon da hem aylik hem yillik bazda
beklentilerin gerisinde kaldi. Veriler ardindan 10 yillik Hazine tahvili faizi %4,47°den %4,41’e geriledi. Baskan Trump ve Baskan Yardimcisi |D Vance, Fed’e faizleri | puan indirme ¢agrisini yineledi. Biiylime verisi ise ilk
ceyrekte %0,2 daralma gostererek zayif ithalat ve kamu harcamalarinin etkisini yansitti. Ote yandan Trump’in vergi indirimi tasarisi (One Big Beautiful Bill) Temsilciler Meclisi'nden gecti. Tasari, bireysel ve kurumsal
vergi oranlarinda indirimi ve sosyal yardim kisintilarini igeriyor. Trump ayrica ay ortasinda gerceklestirdigi Korfez ziyareti kapsaminda Suudi Arabistan ve BAE ile iran’a karsi ortak savunma hatti ve stratejik enerji is
birlikleri konusunda mutabakat sagladi. Mayis 2025’te ABD’de ortalama saatlik kazang 36,24 dolar oldu. Aylik artis %0,17, yillk artis ise %3,77 olarak gerceklesti. En yiiksek iicretler bilgi teknolojileri (51,89 dolar),
finans (47,20 dolar) ve profesyonel hizmetlerde (43,64 dolar) goriildi. Reel licretler yillik bazda % 1,4 artti.

Mayis ayinda agiklanan Nisan ayr ABD dayanikli mal siparisleri, toplamda %6,3 diiserek 296,3 milyar dolara geriledi ve bu Ocak 2024’ten bu yana en biiyiik diisiis oldu. Ulasim ekipmanlari siparisleri 6zellikle Boeing
kaynakli olarak %17,| azaldi; savunma harig siparisler %7,5 diistii. Buna karsin ulasim harig siparisler %0,2 artti. Cekirdek sermaye mallari (ugak ve savunma haric) siparisleri %1,3 gerileyerek is yatirimlarindaki zayifligi
ortaya koydu. Toplam sevkiyatlar %0,4 artarken, ¢ekirdek sermaye sevkiyatlari %0,1 azaldi. Yasanan diisiiste Trump’in belirsizlik yaratan ticaret politikalarinin etkili oldugunu diisiiniiyoruz.

Fed, Mayis ayi toplantisinda politika faizini %4,25—4,50 araliginda sabit tuttu. Karar metninde, ekonomik goriiniimle ilgili “onemli belirsizliklerin” siirdiigii belirtilirken, enflasyonda yukari yonli risklerin devam ettigi ve is
glicii piyasasinda kademeli bir yavaslama goriildiigii vurgulandi. FOMC tutanaklarinda, tiyelerin ¢ogu ithalat tarifelerinin tiiketici fiyatlarini artirabilecegi ve Fed'in fiyat istikrari hedefini riske atabilecegi yonlinde goriis
bildirdi. Ayrica faiz indirimi ¢agrilarinin, 6zellikle Trump tarafindan artan siklikla yinelendigi, ancak Fed liyeleri arasinda bu yonde yakin vadede bir uzlasi olmadigi gozlendi. Mayis ayi sonunda, piyasalarda bu gelismelerin
etkisiyle dalgali bir seyir izlendi.

ABD ekonomisi 2025 yilinin ilk ¢eyreginde yilliklandirilmis bazda %0,2 oraninda daraldi. Bu zayif bliylime performansi, kamu harcamalarinda azalma, stok birikimindeki yavaslama ve net ihracattaki diisiise bagland.
Tiiketici harcamalari ise reel bazda yalnizca %1,5 artis gostererek son iki yilin en diisiik artis oranlarindan birini kaydetti. Ozellikle dayanikli mal alimlarinda yasanan yavaslama dikkat gekti. Bu veriler, ic talepteki ivme
kaybinin ekonomi geneline yayilmakta oldugunu ve 2025 yilina zayif bir baslangic yapildigini gosterdi.
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Tablo |: Mayis Ay1 S&P500 Sirket Performanslari

Mayis Ayi En jyi Performans Goésterenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyar $) Aylk Fiyat Degisimi (%)
1 NRG Enerji (NRG) Eneriji 30.31 42.3

2 Constellation Enerji (CEG) Enerji 93.92 37

3 Seagate Teknoloji (STX) Bilgi Teknolojisi 27.62 29.6

4 Insulet Sirketi (PODD) Saghk 21.51 28.8

5 GE Vernova (GEV) Sanayi 131.01 27.5

Mayis Ay1 En Kotii Performans Gosterenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyar $) Aylk Fiyat Degisimi (%)
500 UnitedHealth Grup (UNH) Saghk 275.04 -26.6

499 Regeneron ilaglari (REGN) Saghk 55.88 -18.1

498 Eli Lilly ve Sirketi (LLY) Saghk 733.27 -17.9

497 Becton, Dickinson ve Sirketi (BDX) |Saghk 49.44 -16.7

496 The Cooper Sirketleri (COQO) Saghk 14.36 -16.4

Siralama

Mayis Ayinda En Cok islem Gérenler

Sirket (sembol)

Ana Sektér

Piyasa Degeri (Milyar $)

Aylik Fiyat Degisimi (%)

1 Tesla (TSLA) Sanayi 992.55 21.7
2 NVIDIA (NVDA) Elektronik Teknoloji |3480 18.7
3 Apple (AAPL) Elektronik Teknoloji (3010 -6.8
4 Palantir Teknolgjileri (PLTR) Bilgi Teknolojisi 311.65 I

5 Meta Platformlari (META) Teknoloji Servisleri | 1740 12.7
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Tarim Digsi istihdamda yiiksek seyir korunuyor.

ABD Calisma Bakanligi verilerine gore tarim disi istihdam 139.000 kisi artarak 2025 yili ortalamasinin biraz altinda kaldi. Bu artis biiylik oranda saglik hizmetleri (+62.000), eglence ve konaklama (+48.000) ile sosyal

yardim (+16.000) sektorlerinden geldi. Buna karsilik, federal hiikiimet istihdami 22.000 kisi azaldi; imalat, insaat, perakende, ulastirma ve finans gibi diger ana sektorlerde ise istihdam degisimi sinirliydi. Bu veri
dogrultusunda, Fed’in yaz aylarinda faiz indirimi icin fazla alan bulabilecegi yoniindeki beklentileri destekledigini soyleyebiliriz.

issizlik orani ise Nisan ayina gore degismeyerek %4,2 seviyesinde sabit kaldi ve bu oran son iki yilin en yiiksek diizeyinde seyretmeye devam etti.

Enflasyon beklentileri agisindan yakindan izlenen ortalama saatlik kazanglar, Mayis 2025’'te aylik bazda %0,2 artarak 36,24 dolara yiikseldi. Piyasa beklentisi %0,3 artmasi yoniindeydi. Yillik bazda ise %4,2’lik artis
kaydedildi. Ucretlerdeki bu sinirh artis, is giicii piyasasinda arz-talep dengesinin kademeli olarak oturduguna ve iicret kaynakli enflasyon baskilarinin bir miktar hafifledigine isaret ettigini diisiiniiyoruz. Her ne kadar

istihdam artisi belirli sektorlerde siirdiiriilebilirlik gosterse de, kamu istihdamindaki zayiflama ve iicret artis hizindaki iimh seyrin, Fed’in yaz aylarinda faiz indirimi icin manevra alani bulabilecegine dair beklentileri
destekledigini diisliniiyoruz. Ancak sektorler arasi dengesizlik ve bazi alanlardaki durgunluk, ekonomik goriiniimiin temkinli bicimde degerlendirilmesini zorunlu kilabilir.

Grafik I: Tarim Disi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik Grafik 2: ABD Iissizlik Oranlari (Mevsimsellikten Arindirilmis) - Aylik
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Oncii ekonomik géstergelerde resesyon endisesi devam ediyor.

Mayis 2025'te Tiiketici Giiven Endeksi (CCl), +12.3 puan artisla 98.0’e tirmanarak tiiketicilerin is ve gelir beklentilerinde belirgin bir toparlanmayi yansitirken, Oncii Ekonomik Géstergeler Endeksi 99.4’e gerileyerek

art arda besinci aylik disiisiiyle blyiime agisindan halen uyari sinyali veriyor. Giiven Endeksinde gerceklesen ivmenin, ozellikle is beklentileri ve mevcut duruma iliskin degerlendirmelerdeki toparlanmadan
kaynaklandigini soyleyebiliriz.

Mayis ayinda Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi 52,2 seviyesinde sabit kaldi. Bu diisiis, Mart ayindaki 57,0’lik degere gore %8'lik bir diisiisii ifade ediyor ve endeksin Temmuz 2022’den bu yana en diisiik

seviyesine isaret ediyor. Diislis ozellikle Bagskan Trump’in Cin’e yonelik yeni tarifeleri ve artan enflasyon beklentileri gibi faktorlerin tiiketici giivenini olumsuz etkilemesinden kaynaklandi. Bir yillik enflasyon
beklentileri %6,5’e yiikselerek 1981°den bu yana en yliksek seviyeye ulastu.

Grafik 3: Dayanikli Mal Siparisleri (Milyar USD) Grafik 4: ABD Tketici Guveni
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Grafik 5: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (USD) Grafik 6: ISM imalat PMI
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Grafik 7: ABD TUFE Yillik

Grafik 8: Mayis ayinda S&P’de yer alan sektorlerin ylzdesel degisimleri
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ABD’de |1 C25 bilanco sezonu tamamlandi.

2025’in ilk geyreginde ABD bilango sezonu biiyiik olglide tamamlandi. S&P 500 sirketlerinin %98’ finansal sonuglarini agiklarken, bunlarin %78’ hisse basina karda piyasa beklentilerini asti. Sirket karlari yilik bazda
ortalama %13,3 oraninda artarak son bes yil ortalamasinin belirgin sekilde iizerine gikti. Bu giiglii performans, yiiksek faiz ortami ve jeopolitik risklerin damga vurdugu bir ceyrekte piyasalara giiven verdi. Ozellikle
saglik, iletisim hizmetleri ve teknoloji sektorleri pozitif ayrisirken AMD, Box, Veeva Systems ve e.lf. Beauty gibi sirketler beklentilerin {izerinde sonuglar agikladi. Buna karsilik Macy’s gibi bazi perakende devleri, giiglii
bilangolara ragmen artan tarifeler nedeniyle yil geneline iliskin projeksiyonlarini asagi yonlii revize etti.

Bilango sezonunda en iyi performans gosteren sirketlerden biri Nvidia oldu. Sirket, ilk ceyrekte 44,| milyar dolar gelir ve 18,8 milyar dolar net kar ile rekor kirdi. Yapay zeka odakli talep sayesinde veri merkezi gelirleri
yilik bazda %73 artarak 39,1 milyar dolara ulasti ve toplam gelirlerin %89’unu olusturdu. Sirket’in piyasa degeri yaklasik 3,5 trilyon dolara cikti ve yeniden diinyanin en degerli halka agik sirket konuma geldi. Cin’e
yonelik ihracat kisitlamalari nedeniyle yaklasik 2,5 milyar dolarlik satis kaybi yasanmasina ragmen, Cin disi pazarlarda ozellikle Al ¢oziimlerine olan yiiksek talep biliyiimeyi destekledi. Sirket CEO’su Jensen Huang, Cin’in
kiiresel yari iletken ekosistemindeki roliine dikkat ¢ekerken, ABD’nin ihracat kisitlamalarinin uzun vadeli liderlik agisindan tehdit olusturdugunu belirtti. Nvidia’nin bu giiclii finansallari, 6zellikle Nasdaq onciiliiglinde
Mayis ayl boyunca piyasalardaki toparlanmayi destekleyen en onemli katalizorlerden biri oldu.
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Tarifeler golgesinde Avrupa piyasalari...

Mayis 2025’te Avrupa finans piyasalari, ekonomik toparlanma sinyalleri ile jeopolitik ve ticaret kaynakli belirsizlikler arasinda dalgal bir seyir izledi. STOXX Europe 600 endeksi, ayr %4,02 artisla 548,67 puandan

kapatarak Ocak 2025’ten bu yana en giiclii aylik performansini sergiledi. Yilbasindan bu yana getirisi %1 1,29 seviyesine ulasti. Almanya’nin DAX endeksi, savunma sanayi hisselerinin yiikselisiyle 2’4.I6I puanla rekor
kirdi. ingiltere’nin FTSE 100 endeksi ise yilbasindan bu yana %6,27 artis gosterdi.

ABD Baskani Donald Trump’in, 4 Haziran’dan itibaren gegerli olmak iizere gelik ve aliminyum ithalatina %50 giimrik vergisi uygulama karari, Avrupa piyasalarinda endise yaratti. Bu karar, ozellikle otomotiv ve gelik
sektorlerinde hisselerin deger kaybetmesine neden oldu; ornegin, Stellantis %3, Mercedes-Benz, BMW ve Volkswagen ise %1,4 ila %2 arasinda disls yasadi . Avrupa Birligi, bu karara misilleme yapma sozu verdi. Euro
Bolgesi'nde imalat sektorl, Mayis ayinda toparlanma sinyalleri verdi. HCOB Eurozone Manufacturing PMI, Nisan’daki 49,0 seviyesinden 49,4’e yiikselerek son 33 ayin en yiiksek seviyesine ulasti . Bu, sektordeki
daralmanin yavasladigini gésteriyor. Ozellikle Yunanistan (53,2) ve Ispanya (50,5) biiyiime bolgesine gecerken, Fransa 49,8 ile dengeye yaklasti; Almanya ise 48,3 ile zayif kalmaya devam etti.

Enflasyon cephesinde, Euro Bolgesi'nde Mayis ayinda enflasyon %1,9’a gerileyerek Avrupa Merkez Bankasi’nin (ECB) %2 hedefiyle uyumlu hale geldi. Enflasyonda kademeli olarak azalis devam ediyor. Almanya’da TUFE
yillik bazda %2,1 olarak gergeklesirken g¢ekirdek enflasyon ise %2,8 seviyesindeydi. ECB yasanan gelismeler ardindan 5 Haziran’daki toplantisinda faiz oranini piyasa beklentilerine paralel olarak 25 baz puan azaltarak

%2,15 seviyesine indirdi. Kararin alinmasinda &zellikle son enflasyon verisinin hedeflenen %2 seviyesinin altinda elde edilmis olmasi, zayiflayan ekonomik aktiviteler ve tarifelerden kaynakli biiyiime endiseleri etkili oldu
Ancak, bazi ECB yetkilileri, 6zellikle Avusturya Merkez Bankasi Bagkani Holzmann, artan ticaret gerilimleri nedeniyle faiz indirimlerinin Eylil ayina kadar ertelenmesi gerektigini savunuyor

Genel olarak, Mayis 2025’te Avrupa piyasalari, ekonomik toparlanma isaretleri ve diisen enflasyon verileriyle desteklenirken, ABD’nin ticaret politikalari ve jeopolitik belirsizlikler nedeniyle temkinli bir iyimserlik
sergiledi. ECB’nin yaklasan faiz karari ve ABD ile olan ticaret iliskilerinin seyri, onlimiizdeki donemde piyasalarin yonii tizerinde belirleyici olacak.

Grafik 9: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik)

Grafik 10: Avrupa Merkez Bankasi Faiz Orani Kararlari
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Mayis ayinda Asya piyasalarinda dengeli iyimserlik etkili oldu.

Mayis 2025’te Asya piyasalari, kiiresel ticaret gerilimlerinin yumusamasi ve teknoloji hisselerine yonelik giiclii talep sayesinde genel olarak pozitif bir seyir izledi. Ay boyunca en dikkat ¢eken gelismeler arasinda ABD ile
Cin arasinda 90 giinliik gegici bir glimriik vergisi indirimi anlasmasi yapilmasi, Japonya Merkez Bankas’'nin faiz artirimi sinyalleri, Cin’de zayif i¢ talep ve diisiik imalat verileri ile Giiney Kore’de yasanan kabine
degisiklikleri yer aldi. Japonya’da Nikkei 225 endeksi %3, 1 ylikselerek 37.965 puana cikarken, giiclii teknoloji rallisinin etkisiyle Giiney Kore KOSPI endeksi %5,3 artisla 2.713 puana ulasti.

Cin ana karasinda Shanghai Bilesik Endeksi %2,09 yiikselerek 3.347 puana gelirken, Hong Kong Hang Seng endeksi ise ABD-Cin iliskilerindeki ihmli hava sayesinde %2,| artisla 23.289 puana yiikseldi. Tim bu
hareketlerde Nvidia’nin beklentileri asan bilangosu ve Asya teknoloji tedarikgilerine olan giivenin artmasi onemli rol oynadi. Bununla birlikte, ABD’nin uyguladigi yiiksek tarifelerin 90 giinliik siireyle disiirilmesi
teknoloji ve otomotiv hisselerinde kisa vadeli bir rahatlama yaratmis olsa da Cin’in nadir toprak elementleri ihracatina getirdigi yeni kisitlamalar, ozellikle elektrikli araglar ve ¢ip lretiminde kritik bilesenlerin tedarikini
tehdit etti. Bu durum, bazi Asyali otomotiv lreticilerinin Uretimi gegici olarak durdurmasina neden olurken, sektorde tedarik zinciri risklerini yeniden glindeme tasidi.

Cin’de imalat PMI verisinin 50’nin altinda kalmasi, ekonomik toparlanmanin kirilganligina isaret ederek temkinli iyimserligi beraberinde getirdi. Japonya tarafinda ise enflasyonun hedefe yaklasmasiyla birlikte siki para
politikasina doniis beklentileri gii¢ kazandi. Japonya’da Mayis ayinda sanayi iiretimi, zayif kiiresel talep ve ihracat siparislerindeki diisiis nedeniyle %1,2 oraninda geriledi. Giiney Kore’de ise imalat PMI, Mayis ayinda 47,7
seviyesine yiikselerek Nisan ayindaki 47,5 degerine gore hafif bir artis gosterse de endeks dordiincii ayda da 50’nin altinda kalarak sektordeki daralmanin siirdiigiine isaret etti. Bu gelismelerle birlikte, yatirimcilar hem
kiiresel hem de bdlgesel merkez bankalarinin durusunu yakindan takip etmeye devam etti. Ote yandan, Hindistan ve Pakistan arasinda Nisan sonunda tirmanan sinir hatti gerilimi, 10 Mayis’ta saglanan gegici bir ateskesle
yatisti. Ancak taraflar birbirlerini ateskesi ihlal etmekle suglamayi siirdiirdii ve bolgedeki kirilgan gilivenlik ortami kisa vadeli risk algisini canl tuttu. Gelecek giinlede de burada yasanabilecek gelismeler yakindan takip
edilecek.

Grafik I 1: Cin imalat PMI Grafik 12: Giney Kore imalat PMI
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Nisan’da biitce 174,7 milyar TL acik verdi.

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, Nisan ayinda merkezi yonetim biitge dengesi 174,7 milyar TL agik verirken, faiz disi denge 85,9 milyar TL fazla verdi. Nisan ayinda biitce gelirleri %60,7 artisla 957,4 milyar
TL, biitce giderleri ise %46,3 artisla 1.132,1 milyar TL oldu. | yillik TUFE enflasyonuna gore diizeltilmis rakamlar (reel olarak) biitce gelirlerinde aylik bazda iyilesmeye isaret ediyor. Bdylece, 2025 yilinin ilk dért ayinda
biitce agig yilhik bazda %28 artisla 885,5 milyar TL'ye yukselirken, faiz disi acik ise %50,8 dusisle 160,9 milyar TL’ye geriledi. Nisan ayi itibariyla 1.931 milyar TL (GSYH’nin %3,1’i) seviyesinde bulunan biitge agigi
hedefinin %45,9’u tamamland..

Nisan’da biitge gelirlerinin %82,2’sini olusturan vergi gelirleri yillik %61,4 artisla 787,4 milyar TL’ye yiikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yillik bazda %113 oraninda artisla 235,2 milyar
TL’ye yiikselirken, kurumlar vergisi gelirleri %50,4 yiikselisle 29,7 milyar TL oldu. Ayrica, i¢ talebi yansitan onemli kalemlerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri Nisan’da %56 artarak 112,6 milyar TL oldu. Buna
gore, tiketim egiliminin zayiflayarak da olsa halen giiclii seyrettigi soylenebilir.

Biitge giderleri Nisan’da yillik bazda %46,3 artisla 1,13 trilyon TLye yiikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler ve personel giderleri kalemlerinde yillik bazda sirasiyla %32,3 ve %31 oraninda artislar ile
faiz harcamalarinin gegen yilki |14 milyar TL’den 261 milyar TL’ye yiikselmesi (nominal olarak %129 artisla) biitce giderlerindeki artista 6nemli bir rol oynadi. Ekonomi yonetimi, biitge agigl/GSYH oranini 2025 yili
sonunda, ozellikle deprem odeneklerinin azalmasiyla, %3,1’e diismesini tahmin ediyor. Yilin ilk dort ayinda Orta Vadeli Program hedefinin %45,9’unun gerceklesmesi, artan faiz harcamalari ile uygulanan siki para ve
maliye politikalari biitge dengesi lizerinde belirleyici olabilecegini disiintiyoruz.

Grafik |3: Bltge Dengesi (milyar TL) Grafik 14: Faiz Harig Bltce Dengesi Grafik 15: Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Mayis’ta enflasyon %1,53 artarak beklentilerin altinda kaldi.

TUIK verilerine gdre Mayis 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %1,53 artisla yillik bazda %35,41 olarak gerceklesti. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %1,96 ve konsensiis beklentileri aylik TUFE’nin %2,10 artmasi
yoniindeydi. Mayis aylik bazda en yiiksek artis, %6,97 ile giyim ve ayakkabi kaleminde gergeklesirken, bunu sirasiyla %2,99 ile konut, %2,66 ile ulastirma kalemleri takip etti. Konut (0,48bps), giyim ve ayakkabi (0,4 1bps)
ve ulagtirma (040,bps) aylik enflasyonu en ¢ok artiran kalemler olarak karsimiza cikiyor.

TUFE (B) endeksi aylik %2,25 artisla yillik bazda %34,81’e, TUFE (C) endeksi ise aylik %2,43 artisla %35,37’ye geriledi. Hizmet enflasyonu aylik %1,74 artarken, 3 aylik ortalamasi olan %2,23 altinda kalmaya devam etti.
Mal grubunda mevsimsellik nedeniyle giyim ve ayakkabi kaleminde aylik %7,09’luk artis dikkat gekerken, taze meyve ve sebze kaleminde %4,67’lik diisls kaydedildi. Temel mallar kaleminde aylik bazda %3’ln tizerinde

artis dikkat cekerken, yonetilen ve yonlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE (F) %1,49 artarak manset enflasyona paralel gergeklesti.

Agirlikli ortalama fonlama maliyetinin %49 diizeyinde gergeklestigi ve yillik enflasyonun %35,41’e geriledigi bir ortamda olusan cift haneli reel faiz dikkat gekiyor. Bundan kaynakli TCMPB’nin kredi risk primi (CDS) ve
rezervlerdeki goriinime bagl olarak 19 Haziran PPK toplantisinda politika faizinde ayarlama yapabilecegini dusliniyoruz.

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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Mart’ta cari denge 4,1 milyar dolar acik verdi...

TCMB verilerine gore, Mart ayinda cari denge, piyasa beklentisi olan 3,95 milyar dolarin hafif (izerinde, 4,1 milyar dolar agik verdi. Boylece aylik bazda cari dengedeki agik bes aydir surliyor. Altin ve enerji harig cari
denge (gekirdek denge) ise Mart ayinda 1,5 milyar dolar fazla verdi. Aralik ayinda 10,] milyar dolar olan 12 aylik cari agik, Mart ayinda 12,6 milyar dolar seviyesine ylikseldi. Net hata ve noksan kalemi ise Mart’ta 3,9
milyar dolar agik verirken, resmi rezervlerde |5,1 milyar dolar azalis gergeklesti.

Ticaret Bakanlig’nin agikladigl oncii dis ticaret istatistiklerine gore, Mayis 2025’te ihracat yillik bazda %2,7 artisla 24.834 milyon dolar, ithalat ise %2, artisla 31.304 milyon dolar oldu. Boylece Mayis ayinda dis ticaret
dengesi 6.470 milyon dolar agik verdi.

Ozetle; kiiresel piyasalarda tarifelerin etkisi, ticaret sistemi iizerindeki belirsizlikleri artirmaya devam ediyor. Petrol fiyatlarindaki asagi yonlii seyrin hem enflasyon hem de 6demeler dengesi iizerindeki baskiyi 2025 yili
genelinde hafifletebilecegini diisiinliyoruz.

Nisan ay1 dis ticaret istatistikleri, cari agi§in Nisan’da yukselisini stirdiirecegine isaret ediyor. Kiiresel olgekte siiren ticaret savaslari ve Avrupa’da devam eden zayf talep kosullarini g6z oniine alarak, 2025 yilinda cari
dengenin 24,5 milyar dolar agik vermesini ve milli gelire oraninin %1,6 olmasini tahmin ediyoruz.

Grafik 19: Cari Denge Grafik 20: Cekirdek Cari Denge Grafik 21: Dis Ticaret Dengesi
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2025 yil sonu enflasyon tahminini %24 olarak korudu...

TCMB, 2025 yil sonu enflasyon tahminini %24, 2026 yil sonu enflasyon tahminini %12 seviyesinde sabit birakti. Ayrica, 2025 yili igin tahmin araligi %19-29 seviyesinde korundu. Yurt ici gelismeler kaynakl yukar yonli
etkilerin, yurt disi kaynakli gelismelerle dengelendigi dile getirildi. Belirsizliklerin gegmis doneme gore yiiksek seyri goz onuinde bulundurarak ihtiyath ve siki para politikasi durusundan taviz vermeyecegine dikkat
cekildi.

TCMB’nin digsal degiskenlere yonelik varsayimlari ise su sekilde gerceklesti: Yurt genelinde yaygin bigimde gerceklesen zirai don hadisesi ile 2025 yilina iliskin gida fiyat enflasyonu varsayimi %24,5’ten %26,5’e gikarildi.
Cin’de iktisadi faaliyetin zayif olmasi, kiiresel talep goriinlimiindeki bozulma nedeniyle petrol fiyatlari varsayimi, bir onceki rapor doneminde 2025 yili iin ortalama 76,5 ABD dolari iken, mevcut rapor doneminde 65,8
ABD dolari seviyesine giincellendi.

Enflasyon tahminlerinde yukari yonlii revizyon olmamasi, TCMB’nin oniimiizdeki donemde ek sikilastirici adima ihtiyaci olmayacagina isaret ediyor. Ancak, fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasindaki durusun
devam edilecegi mesaji tekrarlandigini belirtmek isteriz.

Yil sonu enflasyon ve | hafta repo faiz orani tahminlerimizi %30,2 ve %35 seviyelerinde koruyoruz. TCMB’nin Temmuz ayinda gerceklestirecegi toplantida, enflasyon goriinimiinii ve makroekonomik verilere bagl
olarak politika faizini 300 baz puan diisiirebilecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 22: Enflasyon Tahminleri Grafik 23: Net Fonlama ve Piyasa Faizleri Grafik 24: Kredi ve Mevduat Faizi

Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi mmm Net Fonlama = Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi (%) ~ =——=BIST TLREF Ihtiyag Tasic Konut Ticari 3A Mevduat
e Enflasyon Hedefleri x Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta) 900,00 50,00 '
Cikti Agigi (Sol Eksen) 90.00
36 p Z 90 600.00 48.00
32 — e — 80 :
28 “ 70 30000 70.00
46.00
24 60 0.00 .
20 50
B 50.00
16 40 300.00 44,00
12 30 _600.00
X 24 ' 42,00
8 20 30.00
4 X 12 10 -900.00
\ z s s it 40,00
0 ——— * 0 X
o e— -1,200.00
4 10 10.00
¢ & & & M o o oW O O O O~~~ ~ o A TETTETTETTTTTETTTT T T F LWL LY LN LY
D B I I T I T T B B R I N BN e §9388989888888888888g98d49848g88
28 3 ¥y 8 g ¥z 8z ¥g g8z ¥y 8888888888888858888588888888888 aqaaggagaaaqa oo gaaagaaaaad
e e e e e e - e o0 - e e =° SERRAFFIFIIISTsIfagiaaTdaaqqa Sdddidtnbdndddo Al Iddddhy
Kaynak: TCMB, TUIK 5555559959559 38538383333335858858383 @YY T LT 9999
N i i - LAl ddicifsgicsadngen_gdsvndda= NgmuuerncaI SN RINSSQ
Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig1 ylizde 70'tir. S22 AAS=2IRARAoc=2TIRARSS-""RSS="ANAS=




A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Tiirkiye ekonomisi yilin ilk ceyreginde %2,0 ile beklentilerin altinda biiyiidii.

TUIK 2025 yilinin birinci geyregine iliskin donemsel gayrisafi yurt ici hasila verilerini yayimladi. Tiirkiye ekonomisi birinci ceyrekte geyreksel %1,0 ve yillik %2,0 biiyiidii. Piyasada beklentiler biiyimenin geyreklik %1,5
ve yillik %2,2 olarak gerceklesmesi yoniindeydi.

GSYH?yi olusturan faaliyetler incelendiginde; yillik bazda siki para politikasinin etkisiyle sanayi %1,8, imalat sanayi %2,4 ve tarim %2,0 daraldi. insaat %7,3, hizmetler %1,3, finans ve sigorta faaliyetleri %0,5, gayrimenkul
faaliyetleri %2,4, irin tzerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar %1,8, bilgi ve iletisim faaliyetleri %6, 1, kamu yonetimi, egitim, insan saghigi ve sosyal hizmet faaliyetleri %0,3 arttu. ilk geyrekte yillik bazda insaat yatirimlari
hizlanirken, sanayi sektoriinde daralma dikkat ¢ekiyor.

Birinci geyrekte hanehalki tiiketimi %2, kamu tiiketimi %1,2 artti. Yatirim harcamalari %2, artarken, ihracat ilk geyrekte yatay seyretti. ithalat ise %3 artti. Net ihracat biyimeyi | C25te asag gekti.

Ozetle, biiyiime dinamiklerindeki degisim dikkat cekici. TCMB tarafindan uygulanan siki para politikasinin etkisiyle sektorler arasi farklilasmay takip ediyoruz. Uygulanan siki para ve maliye politikalarinin etkisi ikinci
ceyrege iliskin oncu gostergelerde hissediimeye devam ediyor.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak, Tirkiye ekonomisinin 2025 yilinda %3,1 biliylimesini ongoriyoruz.

Grafik 25: GSYH-Yillk - % Grafik 26: GSYH- Ceyreksel - % Grafik 27: GSYH ve Hanehalki Tuketim
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Oncii gostergelerde zayif ve karisik gériiniim siiriiyor...

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tirkiye imalat PMI Mayis’ta bir dnceki aya gore sinirli diisiisle 47,2 seviyesinde geriledi ve sektoriin performansindaki bozulmanin siirdigiine isaret etti. Mayis verisiyle birlikte sektordeki
bozulma egilimi ust Uste 4. aya ulasti. Firmalar, {retim, istihdam ve satin alma faaliyetlerini yavaslatirken, girdi maliyetleri ve nihai iiriin fiyatlarindaki artislar hiz kesti.

Uretim ve yeni siparislerde genele yayili yavaslama siiriiyor. Takip edilen 10 sektdrden sadece ikisinde (giyim ve deri iriinleri ile metalik olmayan mineral iiriinler) iiretim artisi gerceklesti. Tekstil sektoriinde ise
uretim belirgin sekilde yavaslamaya devam etti. Yeni ihracat siparislerinde biiyiime kismen daha genele yayili gerceklesti. Basta giyim ve deri triinleri olmak iizere 10 sektorden dordiinde artis kaydedildi. is yiiklerinin

genel olarak hafiflemesiyle birlikte cogu sektorde istihdam azald.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Mayis ayinda, Reel Kesim Gliven Endeksi (RKGE) 2,2 puan dusiisle 98,6’ya geriledi. Ayni donemde Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,5 puan artisla %75, 1
oldu. TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri Mayis'ta toparlandi. Mayis’ta perakende giiven endeksi %0,6, insaat giiven endeksi %3,9 ve hizmet giiven endeksi %0,9 artti.

TUIK verilerine gore, Nisan ayinda sanayi iiretim endeksi yillik bazda %3,3 artarken, bir dnceki aya gore %3, diistii. Aylik bazda sanayi iiretiminin 3 aylik ortalamasina ivme kaybi siirerken, imalat sanayi sektdrii yillik
aylik %3, disus kaydetti.

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 ¢ekmek istiyoruz.

Grafik 28: SUE ve PMI Grafik 29: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 30: Sektorel Glven Endeksleri
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Rezervlerde toparlanma egilimi siiriiyor...
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesikler 30 Mayis haftasinda hisse senedi piyasasinda 93 milyon dolar alim, DIBS piyasasinda 334 milyon dolar satim yapt.

Yabanci yatirimcilarin Mayis ayi islemlerini inceledigimizde hisse senedi piyasasinda 627 milyon dolar, DIBS piyasasinda ise 1.462 milyon dolar alim yaptigini gozlemliyoruz. TCMB’nin adimlarinin ardindan, yabanci
ilgisinde iimli toparlanma izleniyor.

Yabanci yatirimcilarin yilbagindan bu yana yaptigi islemleri inceledigimizde ise hisse senedi piyasasinda 169 milyon dolar alim yaparken, DIBS piyasasinda ise 3.1 14 milyon dolarlik satis yaptigini gdzlemliyoruz.
TCMB verilerine gore, Mart sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyelerinden, 30 Mayis itibariyla 153,2 milyar dolar ve 49,3 milyar dolar olarak gergeklesti.

Swap harig net rezervlerde toparlanma egilimi devam ediyor. TCMB’nin swap hari¢ net doviz pozisyonunun 30 Mayis itibariyla 30 milyar dolar seviyesine yiikseldigini, ancak hala 14 Subat haftasinda test edilen 70,4
milyar dolarin altinda seyrettigini hatirlatmak isteriz.

Grafik 31: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 32: Rezervler Grafik 33: Swap Harig Net Rezervler
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Enflasyon beklentilerinde yukari yonlii revizyon...

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentileri piyasa katiimcilari icin %25,06, reel sektor igin %41 ve hanehalki igin %59,86 oldu.
Piyasa katilimcilari ile hanehalki enflasyon beklentileri arasindaki makas 34,8 puan oldu.

Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani bir onceki aya gore 0,6 puan artarak %27,8 seviyesinde gergeklesmistir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %30,35’e yiikseldi. Ankete gore, 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi ise %25,06, 24 ay sonrasi
icin %17,77 olarak gergeklesti.

Mart ayinda doviz piyasalarindaki yliksek volatilite ve zirai don olaylarinin etkisiyle taze meyve ve sebze fiyatlarindaki yiikselis yil sonuna yonelik beklentilerin revize edilmesine neden oluyor.

Grafik 34: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 35: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 36: Enflasyonu Dismesini Bekleyenler (%)
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Endekste momentum kaybinin siirdiigii bir ay daha geride kaldu...

BIST 100 endeksinde yurt ici haber akisi ve makroekonomik gelismelerin etkisinin siirdiigii bir ay geride kaldi. Mart ayina gucli baslayan ancak kapanisi kotii gerceklestiren endekste baslayan momentum kaybi Nisan ve
Mayis aylarinda da devam etti. Ay icerisinde yukari yonlu hareketler goriilmesine karsin tepki denemelerinin zayif kalmasi ve ylkselislerin satis firsati olarak degerlendirilmesi momentum kaybini beraberinde getirdi.
Mayis ayinin ilk yarisinda test edilen ve giliglii bir direng bolgesi olarak calisan 9.770 bolgesinin asilamamasiyla baslayan glic kaybi kiiresel ve yurt ici makroekonomik gelismelerle birlikte derinlesti. Yikselislerin
devamlilig! ve endeksin yiikselis trendine girmesi agisindan bu bolgenin asilmasi ve psikolojik esik olan 10.000 bolgesine dogru bir hareket gormek teknik agidan saghkli olacakt.

TCMB yurt disindan temin edilen TL kredi ve repolar icin | yila kadar %12 olan zorunlu karsilik oranini, | aya kadar %18, 3 aya kadar %14’e ylikseltti. 4 Subat’ta oran %8,’den %12,ye yiikseltilmisti. TL likidite
fazlaliginin yurt disinda artmasi, faiz oranlari lizerinde asagi yonlii baski olusturmasi nedeniyle Merkez Bankasi, parasal aktarim mekanizmasinin giiglendirilmesi amaciyla bu adimi attigini gozlemliyoruz. Bir diger onemli
gelisme olarak TCMB’nin yilin ikinci enflasyon raporu takip edildi. TCMB, 2025 yili sonu enflasyon tahminini %24, 2026 yil sonu enflasyon tahminini %12 seviyesinde sabit birakti. Belirsizliklerin gegmis doneme gore
yuksek seyri goz oniinde bulundurarak ihtiyath ve siki para politikasi durusundan taviz vermeyecegine dikkat gekildi. Bu gelismeler sonucunda BIST 100 endeksinde volatilitenin arttig1 goriildii. BIST endeksi Mayis ayini
yaklasik %0,64’liik bir deger kaybiyla tamamladi. Boylelikle, ay sonunda 9.020 ile ayin en diisiik goriilen rakamina yakin bir kapanis gergeklesti. Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 9.020 — 9.772 bant
araliginda hareket ederken ay kapanisi %0,64’liik disiis tarafinda gergeklesti. BIST 100 endeksinin istatistiksel olarak Mayis ay1 boyunca 14 giin negatif, 8 giin ise pozitif performans sergiledigi goriilmektedir.

Katilim Endeksi hisse bazinda; Nisan ayinda en ¢ok duisiis %58,26 ile TUREX hissesinde goriiliirken, en ¢ok yiikselis %140,00 ile ADESE hissesinde kaydedildi. Mayis aylarinda en yiiksek getiri yaklasik %10,58 ile 2009
yilinda gergeklesirken, en belirgin disiis %15, ile 2006 yilinda yasand.

Grafik 37: Mayis Ayinda En Cok Yikselenler Grafik 38: Mayis Ayinda En Cok Diisenler
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Aylik getiriler dikkate alindiginda; Borsa Istanbul’'un diger enstriimanlara kiyasla negatif yonde ayrismaya devam ettigi goriilmektedir. ilgili ayda BIST 100 Endeksi %0,64’lik deger kaybi yasarken, Dolar yaklasik
%1,87’lik kazang sagladi.

Sektorel getirilere bakildiginda ise; Araci Kurumlar endeksi %18,12 ile en yliksek getiriyi saglarken, Spor endeksi %7,14’liik duslsle en fazla deger kaybina ugrayan 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 Katiim endeksi igerisinde belirttigimi endekslerle korelasyonu yiiksek olan sirketlere agirlik verilebilir. Bu baglamda, Albaraka (ALBRK), Bim Birlesik Magazalar (BIMAS), Eregli Demir Celik (EREGL),
Kardemir Demir Celik (KRDMD), MLP Saglk Hizmetleri (MPARK) ve Tiipras (TUPRS) hisselerini yakindan takip etmeyi siirdiiriiyoruz. Ozellikle, operasyonel anlamda iyilesme kaydeden ve iskontolu fiyatlanan
sirketlerin fark olusturabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 39: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 40: Mayis Ay Sektorel Getiriler
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

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 diislise gegti.

2024 yilinin Mayis ayinda 8,34 milyon seviyesinde bulunan bakiyeli yatirimci sayisi, 2025 yili Mayis ayi itibariyle 6,54 milyon seviyesine geriledi. ilgili donemde, BIST 100 endeksi %0,64 ile sinirli disis yasarken, Altin
yaklasik %0,9 I'lik bir kazang saglamistir.

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 uzaklasmasinda etkili olmaktadir.

Bu baglamda piyasay etkileyebilecek olagandisi durumlarin azalmasinin ongoriilebilirlik agisindan kritik oneme sahip oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik 41: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 42: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar)
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Yabanci Takas Oraninda Ortalamalarin Altindaki Seyir Siiriiyor.

Borsa istanbul’da yabanci takas orani son donemde gerilerken uzun vadeli ortalamalarin altindaki seyir siiriiyor. 2023 yilinda uygulanan para politikalarinin yani sira dngoriilebilirligin artmasi yabanci yatirimcinin ilgisini

artird.

2024 yilinda ise faizlerin yiikselmesiyle birlikte yabanci yatirimcilar 2,70 milyar dolarlik net satis tarafinda yer aldi. Yabancilar, 2025 yilina makroekonomik gelismelerin etkisiyle iliml baslarken yurt iginde gerceklesen
haber akislariyla birlikte sert saticili pozisyondaydi. Ancak, Borsa istanbul’'un iskontolu goriinimii ve makroekonomik gelismelerle birlikte son donemde net alicili seyir izlenmektedir. Yabancilarin ilgisinin artmasini

Borsa istanbul agisindan degerli buluyoruz.

Ekonomi politikalarinin ongorilebilirligiyle birlikte yabanci yatirimcinin gliven kazanmasi, Mart ayinda yaklasik 588,7 milyar dolarlik alimla son donemin en giiglii rakaminin kaydedilmesinde etkili oldu. Ancak, yasanan
son gelismelerle birlikte baslayan cikis Nisan ayinda 1,39 milyar dolara ulasti. Cikisin gorildiigu Nisan ayinin ardindan, Mayis ayinda yabancilar 627 milyon dolarlik alim tarafinda yer aldi.

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 goriismeler, yabanci ilgisinde kademeli artisi yeniden saglayabilir. Ancak, giivenin tekrardan tam anlamiyla kazanilabilmesi i¢in zamana ihtiyag¢ duyulacagini diisiiniiyoruz.

Grafik 43:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri Grafik 44:Yabanci Takas Orani (%)
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Degerlendirme ve Beklentiler.

TCMB’nin politika faizi hisse senedi piyasalarini farkl sekillerde etkileyebilir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugunu donemlerde yatirimcilar hisse senetleri yerine daha cazip getiriler elde edebilecekleri farkl enstriimanlara
yonelebilirler. Faizlerin diisiik oldugu durumlarda ise sirketlerin daha yiiksek gelir ve kazang saglamalariyla birlikte hisse senedi fiyatlamalari bu durumdan etkilenebilir.

TCMB'nin politika faizi kararlarini yakindan inceledigimizde; faiz oraninin bir siire %50 (pik seviye) oraninda sabit birakilmasinin ardindan Kasim 2024’te 250 baz puanlik disisle yeni bir dongli baglamis oldu. Ardindan,
birkag toplantida faiz indirim kararlari takip edildi. Buna karsin, Mart ayinda yurt iginde yasanan gelismelerinde gecikmeli etkisiyle Merkez Bankasi Nisan ayinda 350 baz puanlik artis yoluna gitti. Merkez Bankasr’'nin her
firsatta fiyat istikrari saglanana kadar siki para politikasindaki durusun devam edilecegi mesaji tekrarlandigini belirtmek isteriz. TCMB’nin Haziran ayi toplantisinda da enflasyon odakli kararlar alabilecegini ve Para
Politikasi Kurulu Karari (PPK) metninde verilecek mesajin piyasa fiyatlamalari agisindan belirleyici olacagini diisiinliyoruz.

Merkez Bankas’nin Temmuz ayi toplantisinda 300 baz puan ile faiz indirim patikasina baslamasini ongoriiyoruz. Bu dongiiniin baslamasiyla birlikte yabanci yatirmcilarinin ilgisinin bir miktar artabilecegi ve BIST
fiyatlamalari Gzerinde etkili olabilecegini diistinliyoruz. Ancak, faiz kararinin piyasalara etkisinin dolayl oldugu ve piyasayi etkileyen bir ¢ok etkenin s6z konusu oldugunu belirtmek isteriz.

Yatirim kararlarini etkileyen bir diger unsur olarak CDS yani Kredi Temerriit Takasi on plana ¢ikmakta. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin borsa endekslerinin CDS primlerinden etkilendigi goriilmektedir. CDS

primleri ve Borsa endeksleri arasinda ters yonlii bir iliski soz konusudur. Tirkiye’nin risk primi son donemdeki gelismelerle birlikte artis kaydetmistir. Risk primi yliksek olan tlkelerin riskli llke kategorisinde
sayllmasi, yabanci yatirimcilarin yatirim stratejileri agisindan takip ettigi bir gosterge olarak one gikmaktadir.

Grafik 45:Turkiye’nin 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS)
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Degerlendirme ve Beklentiler.

» Kiiresel hisse senedi piyasalari, Mart ayindaki dusisiin ardindan Mayis ayinda kayiplarin geri alindigi bir fiyatlama goriildu. Kiresel piyasalarda giimrik tarifelerinin yani sira Glkeler arasi krizlere yonelik gelismeler

ana giindem maddesi olmayi surdiirtiyor. ABD Baskani Donald Trump’in tarifelere yonelik agiklamalariyla birlikte sert dusls yasayan ABD piyasalari, Cin basta olmak lizere tarifelere yonelik karsilikli anlagsmalarla ve
Rusya — Ukrayna barig miizakerelerinin de etkisiyle kayiplarini telafi ederek tarihi zirve seviyelerine dogru ylikselis trendini sturdiirdd.

Geride biraktigimiz ayda S&P 500 yaklasik %6,69 ve Nasdaq 100 Endeksi yaklasik %10,00 deger kazandi. Haziran ayinda da ulkeler arasi karisikliklar ve Trump’in tarife etkileri gindemde 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
¢ekerken, enflasyonun tam anlamiyla kontrol altina alindigina emin olundugunda hareket edilmesi tezini savunuyor.

Bu gelismeler kiiresel piyasalar iizerinde baski olusturmayi siirdurebilir. BIST 100 endeksinin son donemde kiiresel piyasalardan sinirlida olsa etkilendigini gormekteyiz. Bu dogrultuda kiiresel taraftaki belirsizliklerin

fiyatlamalar lzerindeki etkileri yakindan takip edilebilir.

Grafik 47: BIST 100 F/K

Grafik 46: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Grafik 48: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mlr) Grafik 49:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 50:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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Grafik 51: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (Mlr TL) Grafik 52: 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 diisiis yasanmasi endeksin ana trendinin bozulmasina sebep oldu. Yasanan gelismelerin ardindan baslayan momentum
kaybinin Mayis ayinda da devam ettigini gormekteyiz.

Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 9.020 — 9.772 bant araliginda hareket ederken ay kapanisi %0,64’liik disis tarafinda gerceklesti. Endekste ay kapanisinin 9.020 puan ile en disiik seviyeye yakin
gerceklesmesi momentum kaybinin slirdiigiine isaret etmektedir. Mayis ayi genelinde dalgali seyir slirerken kisa vadeli tepki hareketlerinin yetersiz kalmasiyla birlikte ana trend asag yonli kalmaya devam etti.

Ote yandan islem hacimlerinde de kayda deger diisiisler goriilmektedir. Endekste Mart ayinda 2,84 milyar TL ile yiiksek seyreden hacim gostergesinin, Nisan ayinda 1,88 milyar TL ve Mayis ayinda 1,80 milyar TL ile
sinirl kaldigini gormekteyiz. Bu durum, geride biraktigimiz ayda istahin dusiik olduguna isaret etmektedir.

Endeks fiyatlamalarinda ilgili ayda dalgali seyir goriilmesinde; kiiresel ve jeopolitik gelismelerin yani sira makroekonomik goriiniimiin etkili oldugunu diisinmekteyiz. Ozellikle Trump’in tarife kararlari ve Rusya —
Ukrayna baris goriismeleri on planda kalmaya devam etti.

BIST 100 endeksi tarafinda ise son donemde goriilen yiikselis trendiyle birlikte kritik olarak nitelendirdigimiz 9.770 bolgesine yaklasildigini belirtmek isteriz. 9.770 bolgesinin daha once test edilmesi ve momentum
kaybinin bu bolgeden gergeklesmesi dikkat ¢ekmektedir. Son donemlerin en yliksek seviyesi lizerine gegilip kalicilk saglanmasi durumunda 10.000 psikolojik seviyesi glindeme gelebilir. Alimlarin devam etmesi

durumunda ise 10.250 ve 10.500 seviyeleri diren¢ olarak on plana ¢ikmaktadir.

Kritik olarak nitelendirdigimiz bolgenin gecilememesi durumunda ise bir miktar kar realizasyonu giindeme gelebilir. Bu durumda 9.650-9.550 bolgesinin korunmasi kritik oneme sahip. Bu bolgenin asagi yonlu gegilmesi
durumunda 9.496-9.547 bant arali§indaki kopus bosluguna (GAP) dogru geri gekilme yasanabilir. Satis baskisinin artmasi durumunda ise teknik goriinlimde zayiflama goriilebilir.

Endekste orta — uzun vadeli olarak 9.000 bolgesini kritik destek olarak takip etmeyi siirdiirliyoruz. Teknik agidan 9.500 seviyesi lzerinde tutunmanin korunmasi ve tepki alimlarinin goriilmesi halinde ise 10.000 ve
10.600’(in ardindan 10.800 seviyeleri takip edilebilir. Bu bolgelerin asilmasi durumunda ise tarihi zirve seviyesi olan 11.252 seviyesini oldukea kritik buluyoruz.

Endekste Haziran ayinda Trump’in tarife ve TCMB’nin PPK kararlarinin fiyatlamalar iizerinde belirleyici olabilecegini diisiinliyoruz. Fiyatlamalar lzerinde bir cok degiskenin oldugu bu donemde Havacilik, Saglik, ve
Perakende sektorlerini begenmeye devam ediyoruz.

Kiiresel piyasalardaki yiiksek risk istahinin goriildiigii bu donemde belirttigimiz sektorleri glivenli liman olarak goriyoruz.




A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

BIST 100 Dolar Bazh Teknik Goriiniim:

Dolar/TL kuru Mayis ayini %1,84’liik deger kazanimiyla 39,21 seviyesinde tamamladi. Dolar bazli BIST 100 endeksi kurdaki sinirli yiikselisin etkisiyle %2,54’liik bir dustisle 230,03 seviyesinde tamamlad..

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 lizerine gegildigi durumda alimlar hiz kazanabilir. Bu durumda 252,00 — 258,50 ve 272,40 seviyeleri soz konusu olabilir. Olasi geri gekilmelerde ise 245,00 — 236,00 ve 229,00 seviyeleri

destek olarak takip edilebilir.

KATILIM 100 Teknik Goriiniim:

Katihm 100 endeksi, BIST 100 endeksindeki sinirli gerilemeye paralel olarak %0,45’lik disiis kaydetti. Katiim 100 endeksinin BIST 100 endeksine paralel hareket etmesinde dusiik istahin genele yayillmasinin etkili
oldugunu diisiiniiyoruz. Ote yandan Katilim 100 endeksinde sirket bazli ayrismalarin 6n planda bir ay geride kaldi. Bu dogrultuda potansiyel barindiran sirketlere yonelmenin faydali olacagini degerlendiriyoruz.
Endekste tarihi zirve seviyelerine yakin fiyatlamalara dikkat ¢ekiyoruz. Bu dogrultuda; 10.343 — 10.383 ve 10.471 seviyeleri direng olarak takip edilebilir. Olasi tepki kar satislarinda ise 10.254 — 10.163 ve 10.086
seviyeleri destek olarak takip edilebilir. Haziran ayinda da potansiyel barindiran sirketlerin pozitif yonde ayrisabilecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 53: BIST 100 Teknik Goriinim Grafik 54: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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Kuveyt Tiirk Yatirim 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.




