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A KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Haziran’da Kiiresel Piyasalar Enerji ve Faiz ArasindaYon Arayisini Siirdiirdii...

Haziran ayinda kiiresel piyasalarda ana giindem, Orta Dogu kaynakh jeopolitik risklerin enerji fiyatlari ve enflasyon beklentileri lizerindeki etkisi ile yapay zeka ve yari iletken hisseleri 6nciiliigiinde
korunan risk istahi arasindaki denge oldu. Ayin ilk béliimiinde ABD-iran hattindaki gerilim ve Hiirmiiz Bogazi cevresindeki arz giivenligi endiseleri petrol fiyatlarinda oynakligi artirirken, ayin ikinci
yarisinda ateskes ve diplomasi beklentilerinin giiclenmesiyle eneriji fiyatlarinda geri cekilme goriildii. Brent petroliin ay sonunda savas oncesi seviyelere yaklasmasi, piyasanin kisa vadeli arz kesintisi
riskini kismen geri aldigini gésterdi. Ancak Hiirmiiz hattinda ticari gecislerin kalicihgi ve ABD-iran miizakere siirecinin somut bir cerceveye kavusup kavusmayacagi, eneriji fiyatlari ve enflasyon
beklentileri acisindan takip etmeyi siirdiirliyoruz.

ABD piyasalarinda Haziran ayi, Fed’in daha sahin algilanan iletisimi ile teknoloji hisselerindeki giiglii performansin birlikte fiyatlandigi bir donem oldu. Yeni Fed Baskani Kevin Warsh’un ilk FOMC toplantisinda politika faizi %3,50-
%3,75 araliginda sabit tutulurken, toplantinin asil mesaji faiz kararindan gok yeni baskanlik doneminin iletisim dili ve politika reaksiyon fonksiyonuna iliskin verdigi sinyaller oldu. Enflasyonun hedefin lizerinde kalmasi, giicli
bliylime sinyalleri ve is glicii piyasasinda sert sekilde zayiflama goriilmemesi, Fed’in indirim alanini daraltirken yilin devaminda faiz artirimi ihtimalinin de piyasa fiyatlamalarina girmesine neden oldu. Buna ragmen hisse senedi
piyasalarinda yapay zeka, yari iletkenler ve gliglii bilango beklentileri risk istahini destekledi. Ay iginde ¢ip hisselerinde donem donem sert kar satislari goriilse de, Nasdaq ve S&P 500 tarafinda teknoloji temasi ana tasiyici olmaya
devam etti. Bu nedenle ABD piyasalarindaki goruniimii genis tabanli ve risksiz bir iyimserlikten ziyade, glicli Al hikayesiyle desteklenen ancak faiz ve degerleme baskilarina agik bir ralli olarak okumak daha dogru olacaktir.

Avrupa tarafinda makro taraf daha zayif seyretti. ECB, eneriji kaynakli enflasyon risklerinin kalicilik kazanmasini engellemek amaciyla Haziran toplantisinda faiz artirirken, Euro Bolgesi’nde oncii PMI verilerinin daralma bolgesinde
kalmasi biiyiime goriiniimiine iliskin endiseleri artirdi. Bilesik PMI'in 50 esik degerinin altinda kalmaya devam etmesi ve hizmet sektoriindeki zayifli§in siirmesi, Avrupa’da teknik resesyon riskine iliskin tartismalari canli tuttu. Bu
nedenle Avrupa piyasalarinda hisse senetleri genel olarak direngli kalsa da, fiyatlamalar enerji maliyetleri, zayif bliyiime ve ECB’nin daha sahin durusu arasinda sikisik bir goriinim sergiledi.

Asya piyasalarinda ise Haziran ayinda teknoloji ve yari iletken temasi belirgin sekilde one ¢ikti. Japonya, Giiney Kore ve Tayvan borsalarinda ¢ip lreticileri ve Al donanim zincirine yonelik beklentiler giiglii performansi
desteklerken, Cin baglantili piyasalarda goriinim daha sinirli kaldi. Giiney Kore ve Tayvan’daki yiikselis, kiiresel yatirmcilarin Cin odakli biiytime hikayesinden ¢ok Al altyapisi, bellek gipleri, veri merkezleri ve yari iletken arz
zinciri gibi daha somut karlilik temalarina yoneldigini gosterdi. Japonya’da ise BoJ’un politika faizini %1’e yiikseltmesi, llkenin uzun siiredir devam eden ultra gevsek para politikasindan uzaklasma siirecinin hizlandigina isaret etti.

Emtia tarafinda Haziran ayinda petrol ve altin farkli dinamiklerle dne cikti. Brent petrol, ay icinde jeopolitik risklerle yukari yonli ataklar yapsa da ABD-iran hattinda diplomasi beklentilerinin giiclenmesi ve arz kesintisi
endiselerinin azalmasiyla ay sonunda geriledi. Ons altin tarafinda ise giivenli liman talebine ragmen giiclii dolar ve ABD’de faiz artirimi beklentilerinin gliclenmesi baski yaratti. Spot altinin Haziran ayinda %12’nin ilizerinde deger
kaybetmesi ve 2008’den bu yana en sert aylik dusustine yonelmesi, piyasanin jeopolitik risklerden ¢ok faiz ve dolar temasini fiyatladigini gosterdi.

Kiiresel merkez bankalari tarafinda Haziran ayinin ana mesaiji, faiz indirim beklentilerinin geri plana itilmesi ve bazi bolgelerde yeniden sikilagma tartismalarinin gliglenmesi oldu. Fed’in sabit faiz kararina ragmen daha sahin
projeksiyonlar sunmasi, ECB’nin faiz artirmasi ve BoJ'un politika faizini 31 yilin en ylksek seviyesine tagimasi, kiiresel para politikasinda gevseme beklentilerinin belirgin sekilde zayifladigini gosterdi. Gelisen llkeler tarafinda
Brezilya'nin Selic faizini %14,25’e indirmesi dikkat gekici bir ayrisma olustursa da, bu adim gevsemeden ¢ok yliksek reel faizden kontrollii gikis denemesi olarak degerlendirildi.

Oniimiizdeki donemde kiiresel piyasalar igin ana basliklarin ABD-iran diplomasi siireci, enerji fiyatlarinin seyri, Fed’in faiz politikasina iliskin mesajlari ve yapay zeka temali hisselerde degerleme
hassasiyeti olacagini diisiiniiyoruz. Petrol fiyatlarinda kahci bir rahatlama saglanmasi ve Hiirmiiz Bogazr’'nda ticari gecislerin giivenli sekilde devam etmesi risk istahini destekleyebilir. Buna
karsilik eneriji fiyatlarinin yeniden yiikselmesi, merkez bankalarindan daha sahin mesajlar gelmesi veya teknoloji hisselerinde kar satislarinin derinlesmesi kiiresel piyasalarda oynakhg artirabilir.
Bu nedenle gesecek donemde secici piyasa yaklagiminin siirebilecegini diisiiniiyoruz. Giiclii bilanco yapisina, fiyatlama giiciine ve yapisal biiyiime hikayesine sahip sirketlerde daha olumlu bir
goriiniim korunabilirken, faiz hassasiyeti ve degerleme riski yiiksek alanlarda daha temkinli kalinmasi gerektigini diisiiniiyoruz.
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Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Fed’de Yeni Bagkanlik Donemi Temkinli Bagladi.

Kevin Warsh’in Fed baskani olarak yonettigi ilk FOMC toplantisinda Fed, federal fonlama oranini beklentiler dahilinde %3,50-%3,75 hedef arali§inda sabit tutarken, toplantinin asil mesaji faiz kararindan ziyade yeni
baskanlik doneminin iletisim ve politika reaksiyon fonksiyonuna iliskin verdigi sinyaller oldu. Nisan toplantisinda karar mekanizmasindaki belirgin ayrisma one gikarken, Haziran toplantisinda faiz kararinin oybirligiyle
alinmasi ilk bakista kurul iginde daha uyumlu bir goriintii sundu. Ancak bu uyum, Fed’in gevseme yoniinde net bir uzlasiya vardigi anlamina gelmiyor. Aksine, enflasyonun hedefin belirgin lzerinde kalmasi, eneriji fiyatlar
ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin fiyat istikrari izerindeki etkisi, VWWarsh’in ilk toplantisinda enflasyonla miicadeleyi politikanin merkezine yerlestirmesine neden oldu. Karar metninin onceki toplantilara kiyasla
belirgin bicimde kisaltiimasi ve ileriye doniik yonlendirmenin azaltiimasi, yeni baskanin piyasalari onceden yonlendirmekten ziyade veri akisina daha duyarli, daha az taahhiit veren ve gerektiginde politika alanini agik
birakan bir Fed iletisimi tercih edecegini gosterdi. Warsh'in kendi faiz projeksiyonunu paylasmamasi ve Fed’in iletisim stratejisi, bilango yonetimi ve politika cercevesi gibi alanlarda kapsamli gozden gegirme baslatmasi
da bu yeni donemin yalnizca faiz patikasinda degil, kurumsal yaklasimda da degisim anlamina gelebilecegine isaret etti.

Bu cercevede Haziran toplantisini, Powell donemindeki ongoriilebilir yonlendirme anlayisindan daha kapali, daha veri bagimli ve enflasyon risklerine karsi daha disiplinli bir Warsh Fed’ine gegisin ilk adimi olarak
degerlendirmek miimkiin. Piyasalar agisindan bu tablo, kisa vadede faiz indirimi beklentilerinin geri plana itilmesine ve tahvil faizlerinde asag yonlii hareket alaninin sinirli kalmasina neden olabilir. Ozellikle petrol
fiyatlarinin seyri, enflasyon beklentileri, licret artislari ve ¢ekirdek PCE’deki ana egilim, Fed’in ilerleyen toplantilarda faizleri sabit tutmakla ek sikilasma arasinda nasil bir denge kuracagini belirleyecek temel degiskenler
olmaya devam edecektir.

Grafik |: Fed Tahminleri Grafik 2: Fed Faiz Beklentileri
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Tablo |: Haziran Ayi S&P500 Sirket Performanslari

Haziran Ayi En iyi Performans Gosterenler

Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
I Applied Materials (AMAT) Bilgi Teknolojileri 4976 62.64
2 KLA (KLAC) Bilgi Teknolojileri 3247 58.92
3 Marvell Technology (MRVL) Teknoloji 2333 49.76
4 Moderna (MRNA) Saglk 26.60 48.78
5 Corning (GLW) Teknoloji
Haziran Ay En Kétii Performans Gosterenler
Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Aylik Fiyat Degisimi (%)
500 Oracle (ORCLE) Teknoloji 4278 -3642
499 Super Micro Computer (SMCI) Teknoloji 198 -3596
498 Accenture (ACN) Bilgi Teknolojileri 789 -35.67
497 Cognizant Technology Solutions (CTSH) Bilgi Teknolojileri 189 31.10
496 Palantir Technologies (PLTR) Bilgi Teknolojileri 270.7 2707
Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyon USD) Ayhk Fiyat Degisimi (%)
Nvidia (NVDA) Yari iletkenler 4846 -10.82
Alphabet (GOOGL) iletisim Hizmetleri 4340 -505
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 2804 -19.00
Apple (AAPL) Teknoloji 4249 719
Amazon (AMZN) Tiiketici Hzmetleri 2563 -877
Meta (META) iletisim Hizmetleri 1.429 -6.19
Tesla (TSLA) Otomotiv 1579 1.1
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ABD Enflasyon Seti $ahin Fed Fiyatlamalarini Destekliyor...

Haziran ayinda agiklanan enflasyon verileri, ABD’de fiyat baskilarinin enerji kaynakli olarak yeniden belirginlestigini, buna karsin ¢ekirdek tiiketici enflasyonunda sinirli bir yavaglama sinyali olustugunu gosterdi. Mayis
ayl TUFE verisinde manset enflasyon aylik %0,5 ve yillik %4,2 artisla Nisan ayindaki %3,8 seviyesinden yiikselirken, gekirdek TUFE’nin aylik %0,2 ile dnceki aya gore hiz kesmesi ve yillik bazda %2,9 seviyesinde
gerceklesmesi, enflasyon goriinimiiniin tek yonli bozulmadigini ortaya koydu. Ancak alt kalemlere bakildiginda eneriji fiyatlarindaki aylik %3,9’luk ve yillik %23,5’lik artisin manset enflasyonu yukari ceken temel unsur
oldugu goriilirken, benzin fiyatlarindaki giliglii yiikselis jeopolitik risklerin tiiketici fiyatlari izerindeki etkisini belirginlestirdi. Gida fiyatlarinda aylik %0,2 ile daha sinirli bir artis izlenirken, barinma kaleminin aylik %0,3

. ’ ’
ylikselmesi hizmet enflasyonu tarafindaki katiligin tamamen ¢oziilmedigine isaret etti. Bu nedenle TUFE verisi, gekirdek taraftaki gorece iliml gériinime ragmen enerji ve barinma kanali lizerinden Fed agisindan yeterli
bir rahatlama sinyali iiretmedi. Uretici fiyatlari tarafinda ise daha olumsuz bir tablo 6ne gikti.

UFE tarafinda talep endeksinin aylik %1,1 ve yillik %6,5 artmasi, maliyet baskilarinin iiretim zinciri lizerinden tiiketici fiyatlarina gecikmeli yansima riskini canh tuttu. Fed’in tercih ettigi PCE gostergesinde de manset
PCE yillik %4,1’e, cekirdek PCE ise %3,4’e yiikselerek enflasyonun hedefin oldukga lizerinde seyrettigini teyit etti. Bu nedenle Haziran ayinda agiklanan veri seti, ABD’de dezenflasyon siirecinin kirilganlastigini ve

’
Fed’in faiz indirimlerine alan agmakta zorlandigini bizlere gosteriyor. Petrol fiyatlarindaki son geri ¢ekilme orta vadeli goriinim agisindan destekleyici olsa da eneriji fiyatlarinin enflasyon beklentilerine yansima riski,
hizmet fiyatlarindaki katilik ve iretici fiyatlarindaki giigli seyir, piyasalarda daha uzun sure yliksek faiz temasini canli tutmaya devam edecegini diisiiniiyoruz

Grafik 3: ABD Enflasyon (TUFE) Rakamlari

Grafik 4: ABD Cekirdek TUFE
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Giiclii istihdam Verisi Fed’in Temkinli Durusunu Destekliyor.

Haziran basinda agiklanan Mayis ay istihdam raporu, ABD is glicii piyasasinda manset goriiniimiin direngli kaldigini, ancak bu direncin giderek daha segici ve sektor bazli bir yapiya donustiigiini gosterdi. Tarim disi
istihdam Mayis ayinda 172 bin kisi artarak beklentilerin lizerinde gergeklesirken, onceki aylara iliskin yukari yonli revizyonlar is gilicli piyasasinda zayiflama algisini sinirladi. Buna karsin istihdam artisinin agirliklh olarak
eglence ve konaklama, yerel yonetimler ve saglik hizmetleri gibi belirli sektorlerden gelmesi, 6zel sektoriin gevrimsel alanlarinda ise alim istahinin daha sinirli kaldigini diisiindiirdii. Finansal faaliyetlerde istihdam
kaybinin siirmesi, sanayi, insaat, perakende ve profesyonel hizmetlerde ise belirgin bir ivme goriilmemesi, manset verinin altinda daha kirilgan bir kompozisyona isaret etti.

Hanehalki anketi tarafinda issizlik oraninin %4,3 seviyesinde yatay kalmasi, is giicline katilim oraninin %61,8’de degismemesi ve genis taniml issizligin %8,1’e gerilemesi, is glicii piyasasinda heniiz belirgin bir stres
olusmadigini gosterdi. Bununla birlikte uzun siireli issizlerin toplam issizler igindeki payinin yliksek kalmasi, is bulma siirelerinin uzadigi ve alt kirilimlarda zayifligin kalicilasabilecegi yoniinde dikkat gekici bir sinyal verdi.
Ucret dinamikleri tarafinda ortalama saatlik kazanglarin aylik %0,3, yillik %3,4 artmas, iicret baskilarinda kademeli yavaslamaya isaret etse de Fed agisindan tamamen rahatlatici bir goriiniim sunmadi. Bu nedenle Mayis
istihdam verisini, ABD ekonomisinde i¢ talebin tamamen kirilmadigini ve is giicii piyasasinin kontrollii bicimde sogudugunu gosteren, ancak Fed’in faiz indirimi konusunda acele etmesini gerektirecek kadar zayif

olmayan bir veri seti olarak degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki ddnemde manset istihdam artisindan ziyade sektdr kompozisyonu, issizlik oranindaki olasi yukari yonlii kirilma, uzun siireli issizlik ve saatlik kazanglarin
hizmet enflasyonu lizerindeki etkisi para politikasi beklentileri agisindan belirleyici olacaktir.

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

Grafik 6: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat /USD)
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Grafik 7: JOLTS Acik Is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 8: ISM imalat PMI
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ABD’de Cari Acik Bozulma Gdsterirken Dis Ticaret Dengesi Daha Pozitif Bir Goriiniim Sunuyor.

ABD dis denge verileri, mansette cari agigin sinirl sekilde genisledigini ancak bozulmanin klasik anlamda yalnizca dis ticaret kanalindan degil, gelir dengesi tarafindaki zayiflamadan kaynaklandigini gosterdi. ABD cari
agig1 2026 yilinin ilk geyreginde bir onceki ceyrekteki revize 221, milyar dolardan 226,8 milyar dolara yiikselirken, agigin GSYH’ye orani %2,8’'den %2,9’a cikti. Bu goriiniim, ABD ekonomisinin dis finansman ihtiyacinin

slirdiigline isaret etse de detaylarin daha dengeli bir tablo sundugu kanaatindeyiz. Zira cari agiktaki genislemede belirleyici unsur mal ticaretindeki bozulmadan ziyade gelir dengesinin fazla pozisyondan agik pozisyonuna
donmesi oldu. Buna karsilik mal ticareti agigindaki daralma cari dengedeki bozulmayi kismen sinirladi.

Aylik dis ticaret tarafinda ise Nisan verisi daha olumlu bir sinyal verdi. Mal ve hizmet dis ticaret agi§i marttaki 56,6 milyar dolardan 55,9 milyar dolara gerilerken, ihracat 327,| milyar dolara, ithalat ise 383 milyar dolara
ylikseldi. ihracattaki %2,6'lik artisin ithalattaki %2,0’lik artisi asmasi agigin sinirli daralmasini sagladi. Ancak burada ki iyimserliginin kaliciliginin sorgulnamasi gerekiyor. Ciinkii ithalat hala oldukga yiiksek seviyede olup

ozellikle sermaye mallar, bilgisayarlar ve yari iletkenler gibi kalemlerdeki artis, ABD’de yatirim ve teknoloji dongisiiniin ithalat bagimliligini korudugunu gosteriyor. Diger yandan yilbasindan bu yana mal ve hizmet dis
ticaret agiginin gegen yilin ayni donemine gore %49, azalmasi, ihracatin %1 1,3 artmasi ve ithalatin %5,5 gerilemesi dis denge agisindan iyilesmeye isaret ediyor.

Grafik | 1: Tarim Digi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik

Grafik 12: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat /USD)
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Kiiresel Piyasalar Goriiniimii

Avrupa’da Biiyiime Zayiflirken Teknik Resesyon Riski Gili¢ Kazaniyor...

Haziran ayinda Avrupa piyasalarinda goriinim, Orta Dogu kaynakli enerji arzi riskleri, Avrupa Merkez Bankas’'nin (ECB) yeniden sikilasma adimi, zayiflayan bliyiime verileri ve kiiresel teknoloji hisselerindeki oynaklik
etrafinda sekillendi. Ayin ilk yarisinda Hiirmiiz hattina iliskin haber akisi ve eneriji fiyatlarindaki dalgalanma, Avrupa agisindan hem enflasyon beklentileri hem de enerji yogun sektorlerin marj goriinimu Uizerinde baski
olustururken, ECB'nin || Haziran toplantisinda politika faizlerini 25 baz puan artirmasi para politikasi tarafinda biiylimeden ziyade fiyat istikrarinin dnceliklendirildigini gosterdi. Buna karsin ayin sonuna dogru ABD-iran
hattinda ateskes ve diplomatik ¢oziim ihtimalinin gliclenmesiyle petrol fiyatlarinda goriilen gevseme, Avrupa hisselerinde donemsel rahatlama sagladi. Boylece STOXX 600 endeksi ay icinde rekor kapanis seviyelerine

ulasirken, saglik, teknoloji ve sanayi hisselerinin bazilari pozitif ayristi. Ancak bu toparlanmanin giiglii bir makro zeminden ziyade enerji fiyatlarindaki geri gekilme, yapay zeka temasina bagli alimlar ve jeopolitik risk
primindeki gegici gevsemeden beslendigini diisiinliyoruz.

Makro tarafta Euro Bolgesi'nde major verilerin dnemli boliimiinde zayiflama takip edildi. ilk ceyrek GSYH biiyiimesinin ceyreklik bazda -%0,2’ye revize edilmesi, ekonomide kirilganligin daha 6nce tahmin edilenden
yliksek oldugunu ortaya koyarken, Haziran oncii PMI verilerinde bilesik PMI'in 49,5 ile daralma bolgesinde kalmasi 6zel sektor aktivitesindeki ivme kaybinin ikinci ¢eyrege de tasindigini gosterdi. Hizmet PMI'in 48,9 ile
daralma bolgesinde kalmasi i¢ talep ve tiiketim egilimindeki zayifli§in slirdiigline isaret ederken, imalat PMP'in 51,3 ile bliylime bolgesinde kalmasina ra§men momentum kaybetmesi, liretim tarafindaki toparlanmanin
biiyiik olgiide stoklama ve arz kesintisi endiselerinden beslendigini gosterdi. Enflasyon tarafinda Mayis TUFE’sinin %3,2’ye yiikselmesi ve enerji katkisinin yeniden belirginlesmesi, ECB agisindan biiyiime-enflasyon
dengesini daha zor bir noktaya tasidi. Bu tablo karsisinda ECB’nin Haziran toplantisinda 25 baz puanlk faiz artirimina gitmesi, para politikasi tarafinda biiylimedeki zayiflamaya ragmen enflasyon risklerinin
onceliklendirildigini ortaya koydu. Bu cercevede Avrupa’da biiyiime gériiniimiinii artik yalnizca yavaslamayla degil, teknik resesyon riski iizerinden de degerlendirmek gerektigini diisiiniiyoruz. ilk

ceyrekteki daralmanin ardindan ikinci ¢ceyrek oncii gostergelerinin de zayif kalmasini, Euro Bodlgesi’nde “teknik resesyon”

ihtimalinin giiclendigine isaret eden bir gelisme olarak
degerlendiriyoruz.

Grafik 13: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillk)

Grafik 14: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Asya Piyasalarinda Yapay Zeka Rallisi One Cikarken Oynaklik Artiyor.

Geride bikratigimiz ayda Asya piyasalarinda ana tema, yilin biiyiik boliimiine yon veren yapay zeka ve yari iletken rallisinin ayin ilk yarisinda rekor seviyelere tasinmasi, ikinci yarisinda ise yiiksek degerleme endiseleriyle
sert dizeltmeye doniismesi oldu. 26—27 Haziran haftasinda satis baskisi belirginlesirken, Giiney Kore KOSPI %8,2'ye, Japonya Nikkei %4,5’e, Cin %2, 1’e ve Tayvan %3’e varan gin ici kayiplar gordi. Ay boyunca ABD-iran

gerilimi ve Hirmiz Bogaz kaynakl arz riski petrol fiyatlari lizerinden risk istahini belirleyen ana unsurlardan biri olurken, ay sonunda Brent petroliin 75 dolarin altina gerilemesi ve ateskes goriismelerinde ilerleme
haberleri ozellikle Hong Kong ve Cin tarafindaki toparlanmayi destekledi.

Japonya’da ayin en kritik gelismesi para politikasinda yasandi. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 16 Haziran’da politika faizini 25 baz puan artisla %1,00’e ¢ikardi. 1995’ten bu yana faizin ilk kez %1 seviyesine yiikseldi ve
karar 7’ye | oygokluguyla alindi. Kararin arkasinda zayif yen ve iran savasi kaynakli eneriji fiyatlariyla yiikselen enflasyon oldugunu sdylemek miimkiin. Japonya’da iiretici enflasyonu Mayis’ta %6,3 ile Mart 2023’ten bu yana
en yliksek seviyeye ¢iktl. 29 Haziran itibariyla Nikkei son bir ayda yaklasik %4 yiikselisle 69.500 civarina geriledi ve yen, dolar karsisinda 1986’dan bu yana en zayif seviyesine inerek 160 bandinin lizerinde seyretti.

Tayvan, yilin ilk yarisinda Asya piyasalarinin en giiclii performanslarindan birini sergiledi. TAIEX, 2026’nin ilk yarisini 46.125 puan seviyesinde ve yil basindan bu yana yaklasik %60 yiikselisle tamamlarken, giigli Al (yapay
zeka) ve yari iletken ihracati piyasanin ana tasiyicisi oldu. TSMC’nin gliglii ciro biiylimesi ve ekonomiye yonelik yukari yonlii biiylime revizyonlari da bu goriinimii destekledi. Giiney Kore’de ise Haziran ayinda Al bellek
giplerine yonelik gliclii talep piyasanin ana temasi olmaya devam etti. Buna karsin KOSPI'de ay icinde goriilen sert diizeltmeler ve diizenleyici otoritelerin kaldiragh Griinlere yonelik uyarilari, yari iletken odakli rallinin
yiiksek oynaklikla ilerledigini gosterdi.

Cin ve Hong Kong tarafinda goriiniim zayif kalmaya devam etse de Haziran sonunda gelen PMI verileri ve diisen petrol fiyatlari piyasalar agisindan sinirli destekleyici oldu. Cin resmi imalat PMI'inin 50,3’e yiikselmesi,

yeni siparisler ve ihracat siparislerindeki toparlanmayla iiretim tarafinda iyilesmeye isaret ederken, zayf istihdam ve kirilgan i¢ talep toparlanmanin sinirli kaldigini gosterdi. Borsa tarafinda Sanghay Bilesik Endeksi ay
sonunda sinirh yiikselirken, Hang Seng teknoloji hisseleri ve anakara kaynakli alimlarin destegiyle diisiik seviyelerden toparlanma gosterdi.

Grafik 15: Cin Imalat PMI Grafik 16: Gliney Kore Imalat PMI
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

TCMPB’nin 23 Temmuz’da Repo ihalelerine Yeniden Baslamasini Bekliyoruz...

TUIK verilerine gore, Haziran 2026’da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,99 artarken, yillik enflasyon %32,11 olarak gerceklesti. Aciklanan veri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak %0,89 seviyesindeki
beklentimizin hafif iizerinde, piyasa konsensiisii olan %0,98’e paralel gerceklesti. Uretici fiyat endeksi (UFE) tarafinda ise aylik %I,8 artis gozlenirken, yillik UFE %28,09 seviyesine geriledi. Cekirdek enflasyon
gostergelerinde ise manset TUFE'nin lizerinde yiikselis dikkat cekiyor. TUFE (B) endeksi aylik %1,66 artisla yillik %31,18’e, TUFE (C) endeksi ise aylik %1,46 artisla yillik %29,84°e geriledi. Haziran ayinda enflasyon
piyasa beklentilerine paralel gerceklesti. Harcama gruplari bazinda incelendiginde, konut grubu aylik enflasyona 0,27 puan ile en yliksek katkiyi saglarken, yaz ve tatil sezonu etkisiyle lokanta ve konaklama grubu 0,23
puan, mobilya ve ev balkim grubu ise 0,15 puan katki verdi. Buna karsilik, gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yataya yakin, giyim ve ayakkabi ile ulastirma tarafinda aylik enflasyonu asagi ¢eken goriiniim izlendi.

Mevsimsel etkiler nedeniyle ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde aylik bazda manset enflasyonun lizerinde artislar goriilse de, oniimiizdeki aylarda bu goriinimiin kademeli olarak normallesmesini bekliyoruz. Orta
Dogu kaynakl jeopolitik risklerin azalmasi ve Hiirmiiz Bogazi'nin yeniden agilmasiyla birlikte petrol fiyatlarinda yasanan geri ¢ekilmeyi enflasyon goriiniimii agisindan olumlu degerlendiriyoruz. Gegtigimiz ay dikkat
cektigimiz tarimsal iiretimde yaz aylarinda beklenen artisin gida enflasyonunu destekleyerek enflasyonda daha ilimli bir goriiniimiin olusmasina katki saglayabilecegini degerlendiriyoruz. Ancak, Temmuz ayi basinda
otoyol iicretleri ile saglik hizmetlerine yapilan fiyat ayarlamalarinin kisa vadede enflasyon iizerinde yukari yonlii baski olusturabilecegini diigiiniiyoruz. Saglhk harcama fiyat diizenlemelerinin Temmuz
ayi1 enfasyonunu yaklasik 0,32 baz puan artirmasini bekliyoruz.

Bu gercevede, 23 Temmuz tarihinde gergeklestirilecek TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizinin %37 seviyesinde korunmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, | Mart tarihinde ara verilen bir hafta
vadeli repo ihalelerine yeniden baslanmasinin, likidite yonetiminin sadelesmesi ve fonlama kompozisyonunun normallesmesi agisindan onemli bir adim olacagini degerlendiriyoruz. Faiz indirim siirecinin ise 10 Eyliil PPK
toplantisinda 100 baz puanlik ilk indirimle yeniden baslayabilecegini ongdriiyoruz. Bu dogrultuda yil sonu TUFE beklentimizi %28,8, yil sonu politika faizi beklentimizi ise %34 seviyesinde korumaya devam ediyoruz.

Grafik 17: TUFE ve UFE Grafik 18: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 19: Enflasyon Kalemleri
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Temkinli Durus Korunurken Faiz indirimi icin Eyliil Daha Giiclii Bir Aday...

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Haziran ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda hem bizim hem de piyasa beklentilerine paralel olarak politika faiz oranini (I hafta vadeli repo) %37 diizeyinde sabit birakti. Gecelik borg
verme faizi %40, gecelik borglanma faizi ise %35,5 diizeyinde korunmaya devam etti. Hatirlatmak gerekirse TCMB, | Mart’tan bu yana | hafta vadeli repo ihalelerine ara vermis, fonlamayi agirlikh olarak gecelik borg verme faizi orani olan
%40 lizerinden saglamaktadir.

Karar metni, para politikasinda “temkinli sahin” durusun siirdiiriildigiine isaret ediyor. Kurul, enflasyonun ana egiliminde Mayis ayinda bir miktar iyilesme oldugunu kabul etmekle birlikte, enerii fiyatlarindaki oynaklik ve Orta Dogu kaynakli
jeopolitik risklerin enflasyon goriinlimii lizerinde olusturdugu yukari yonlii baskiya dikkat gekildigini takip ediyoruz.

Ote yandan, ilk geyrege iliskin verilerin iktisadi faaliyetteki yavaslamanin siirdiiglinii gostermesi ve oncii gostergelerin i¢ talepteki zayif seyrin siirdiiglinii gostermesi, uygulanan siki para politikasinin talep tarafinda etkili olmaya basladigini teyit
ediyor. Buna ragmen TCMB'nin faiz indirimine iliskin herhangi bir yonlendirme vermemesi ve "enflasyon goriiniimiinde belirgin ve kalici bozulma olmasi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir” ifadesini korumasi, erken gevseme
konusunda ihtiyath davrandigini gosteriyor.

Ozetle; piyasa beklentileriyle uyumlu gergeklesen Para Politikasi Kurulu (PPK) kararinin piyasa fiyatlamalari iizerindeki etkisinin dengeli olmasini tahmin ediyoruz. Orta Dogu kaynakli jeopolitik gelismeler ve Hiirmiiz Bogazi'na iliskin arz
kesintileri enflasyon goriiniimii agisindan risk unsuru olmaya devam ediyor. Buna karsin, hava sicakliklari ve yagislarin mevsim normallerine yakin seyretmesiyle birlikte tarimsal liretimde yaz aylarinda gozlenebilecek toparlanmanin gida
fiyatlari tizerindeki baskiyi sinirlayarak enflasyon goriiniimiinii destekleyebilecegini diisiiniiyoruz.

Mevcut goriiniim altinda TCMB'nin yaz aylarinda politika durusunda onemli bir degisiklige gitmeyerek “bekle-gor” yaklasimini siirdiirmesini bekliyoruz. Bu kapsamda, 23 Temmuz tarihli toplantida | Mart’ta ara verilen bir hafta vadeli repo
ihalelerine yeniden baslanmasinin likidite yonetiminin normallesmesi agisindan ilk adim olabilecegini degerlendiriyoruz. Faiz indirim dongiisiiniin ise enflasyondaki iyilesmenin kalicihk kazanmasi ve beklentilerdeki diizelmenin
devam etmesi kosuluyla 10 Eyliil toplantisinda yeniden baslayabilecegi goriisiindeyiz. Bu dogrultuda yil sonu enflasyon beklentimiz olan %28,8 ile yil sonu politika faizi beklentimiz olan %34 seviyelerini
korumaya devam ediyoruz.

Grafik 20: TCMB Fazi Koridoru Grafik 21: Piyasa Oranlari Grafik 22: Faiz Oranlari
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Dis Ticarette Dengelenme Cari Goriiniimii Destekliyor...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore cari islemler dengesi, Nisan ayinda piyasa beklentilerine paralel olarak 5,7 milyar dolar agik verdi. Boylece cari agik, gegen yilin ayni ayinda kaydedilen 8,4 milyar dolarlik seviyeye
kiyasla iyilesme gosterdi. Ote yandan altin ve enerji harig gekirdek cari denge, Aralik 2025’ten bu yana ilk kez 319 milyon dolar fazla verdi. Cari dengeyi olusturan alt kalemler incelendiginde, hizmetler dengesinin olumlu katkisini siirdiirdiigi
gozlemliyoruz. Ozellikle tasimacilik ve seyahat gelirlerinde mevsimsel etkilerin destegiyle bir dnceki aya gore iyilesme yasanirken, dis ticaret agigindaki toparlanma da cari dengenin gériinimiinii destekledi. Her ne kadar dis ticaret agigi
nedeniyle cari dengede aylik bazda bozulma gozlense de, gergeklesen 5,7 milyar dolarlik agik son aylara kiyasla daha dengeli bir tablo ortaya koydu.

12 aylk kiimiilatif cari agik, Aralik 2024’teki |3 milyar dolar seviyesinden Nisan 2026 itibariyla 37 milyar dolar seviyesine yiikseldi. Finansman tarafinda ise net hata ve noksan kalemi yaklasik 1,5 milyar dolar agik verirken, resmi rezervlerde
12 milyar dolarlik artis kaydedildi.

Ozetle, Nisan ayinda cari islemler dengesi son iki aya kiyasla daha iimli seyreden dis ticaret agiginin etkisiyle piyasa beklentilerine paralel sekilde 5,7 milyar dolar agik verdi. Bu seviye ayni zamanda Aralik 2025’ten bu yana kaydedilen en
diisiik cari agik olarak one gikiyor. Bununla birlikte Orta Dogu’da devam eden jeopolitik gerilimler nedeniyle yiikselen eneriji fiyatlari, eneriji ithalati kanaliyla cari denge iizerinde 6nemli bir risk unsuru olmaya devam ediyor.

Oncii dis ticaret acigindaki iIhmh goriiniim etkisiyle Mayis ayinda cari acigin 1,5-2,5 milyar dolar bandinda gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz. Ancak Orta Dogu kaynakl risklerin siirmesi halinde 2026 yilinin
geri kalaninda cari aciktaki yiiksek seyrin devam edebilecegini degerlendiriyoruz.

Haziran ay1 Piyasa Katiimcilari Anketi’nde 2026 yil sonu cari agik beklentisi 49,2 milyar dolar seviyesinde bulunurken, Matriks Haber anketinde bu beklenti 50,2 milyar dolar olarak ongoriilmektedir. Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma
olarak ise mevsimsel avantajlarin, turizm gelirlerindeki artisin ve dis ticarette gézlenen kademeli dengelenmenin etkisiyle yil sonu cari acik beklentimizi 41,9 milyar dolar seviyesinde korumaya devam
ediyoruz.

Grafik 23: Cari Denge Grafik 24: Cekirdek Cari Denge Grafik 25: Dis Ticaret Dengesi
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A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Mayis’ta Biitce 298,2 milyar TL Acik Verdi...

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore 2026 yili Mayis ayinda merkezi yonetim biitgesi 298,2 milyar TL, faiz disi denge ise 169,3 milyar TL agik verdi. Biitge gelirleri yillik bazda %18 diisiisle 1.086 milyar TL’ye gerilerken, biitce
giderleri %27 artisla 1.384 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Boylece yilin ilk bes ay: itibariyla biitce dengesi 1.057 milyar TL agik verirken, bu rakam gegen yilin ayni donemindeki 650,3 milyar TL'lik agigin belirgin bir sekilde
lizerinde gergeklesti. Hazine nakit dengesi de Mayis ayinda 252,3 milyar TL agik verdi.

Mayis ayinda biitge gelirlerinin yaklagik %86’sini olusturan vergi gelirleri tahsilat takvimindeki degisiklik, bayram ve kisa galisma giinleri nedeniyle 6demelerin ertelenmesiyle yillik bazda %22,1 azalisla 931,5 milyar TL oldu. Alt
kalemlere bakildiginda gelir vergisi gelirleri %57 dususle 91,1 milyar TL’ye, kurumlar vergisi gelirleri %22 disusle 367,6 milyar TL seviyesinde gergeklesti. i¢ talebe iliskin dnemli gostergelerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri
%66, azalis kaydetti. Biitce giderleri tarafinda ise yillik %27’lik artisla toplam harcamalar 1.384 milyar TL’ye ulasti. Harcamalar iginde en yiiksek paya sahip kalemler olan cari transferler ve personel giderleri sirasiyla %15 ve %48
oraninda artig gosterdi. Faiz giderleri ise Mayis’ta %16 artisla 129 milyar TL oldu. 5A26’da ise faiz giderleri %51 artisla 1.263 milyar TL ile blitge dengesi lizerindeki baskisini siirdiirdi.

Genel goriiniim itibariyla Mayis’ta tahsilat takvimindeki degisiklik, bayram nedeniyle kisa ¢alisma giin sayisinin artmasi vergi tahsilatinin zayiflamasina neden olurken, faiz disi harcamalardaki gérece artis da
acigin genislemesinde belirleyici oldu. Ayrica, 5A26’daki yiiksek faiz gideri biitce dengesi iizerinde baski olusturmaya devam ediyor. Ote yandan Mart ayi basinda yeniden uygulamaya alinan esel mobil sisteminin biitce
dengesi iizerinde ek bir yiik olusturdugunu degerlendiriyoruz. Mayis ayinda petrol ve dogalgaz iiriinlerinden elde edilen OTV gelirleri 4,4 milyar TL (Mayis 2025: 41,4 milyar TL) seviyesine geriledi. 2026 yili genelinde merkezi
yonetim biitce dengesinin 2.713 milyar TL acik vermesi, faiz disi dengenin ise yaklasik 29 milyar TL fazla vermesi bekleniyor. Bu cercevede biitce aciginin milli gelire oraninin yil sonunda yaklasik %3,5
seviyesinde gerceklesecegi tahmin ediliyor. Ancak Orta Dogu’daki jeopolitik risklerin siirmesi ve yiiksek faiz giderleri biitce dengesi iizerindeki baslica risk unsurlari olarak 6ne cikiyor.

Grafik 26: Bltge Dengesi (milyar TL) Grafik 27: Faiz Harig¢ Bitge Dengesi Grafik 28: Vergi Geliri ve Personel Gideri
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A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Haziran’da Yabancilar Borsa istanbul’da 306 Milyon Dolarhk Satis Gergeklestirirken, Swap Hari¢c Net Rezervler 30,7 Milyar Dolar Oldu...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesik yatirnmcilar Haziran ayinda hisse senedi piyasasinda 306 milyon dolar satim yaparken, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DiBS)
piyasasinda ise 939 milyon dolarlik net alim gergeklestirdi.

Orta Dogu’'da artan jeopolitik risklerin etkisi ve MSCI tarafindan gelen dikkat gekici agiklamalar sonrasi yabanci yatirimcilarin risk istahinda zayiflama devam etti. Yilbasindan bu yana kiimdlatif verilere
bakildiginda ise yabanci yatirmcilarin hisse senedi piyasasinda net 2,14 milyar dolar alimda kalmaya devam ettigi, DIBS piyasasinda ise Haziran'daki alimlar ile tekrardan 804 milyon dolarlik net alim
pozisyonuna gegtigi takip ediyoruz.

TCMB verilerine gore, Mart 2025 sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 26 Haziran 2026 itibariyla 149,2 milyar dolar ve 45,4 milyar dolar
seviyesinde gerceklesti.

TCMPB’nin swap hari¢ net rezervleri ise 26 Haziran itibariyla 30,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Orta Dogu kaynakl jeopolitik gelismelerin yani sira yurt ici giindeme iliskin
haber akiglari, rezerv goriiniimiine yonelik belirsizliklerin siirmesine neden olurken, dniimiizdeki donemde rezerv dinamikleri piyasalarin yakindan takip edecegi basliklar arasinda

se _ee _ee

yer almaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 29: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 30: Rezervler Grafik 31: Swap Harigc Net Rezervler
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A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Piyasa Katilimcilarinin Yil Sonu Enflasyon Beklentisi Haziran’da %29,14 Seviyesine Yiikseldi...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Haziran ayinda 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katiimcilarinda 0,01 puan artisla %23,81, reel sektorde degisim gostermeyerek %33,10
seviyesinde kaydedildi. Diger yandan hanehalkinda ise 3,38 puan diisiisle %46, 13 seviyesine geriledi. Boylelikle hanehalki enflasyon beklentisi yilin en dusiik seviyesinde gergeklesti.

12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi, bir dnceki ayda son |1 ayin zirvesinde gergeklesmesinin ardindan Haziran'da yatay bir seyirle %23,81 seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, piyasa katiimcilari ile hanehalki
arasindaki makas 22,32 puan oldu.

Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore 0,1 puan artisla %15,70’e yiikseldi.

TCMPB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %29, 14’e yiikselirken, 24 ay sonrasi igin ise %18,29’a geriledi.

Haziran ayinda 6zellikle hanehalki beklentisindeki diisiis dikkat cekerken, veriler Haziran ayinda daha ihmh bir enflasyon goriiniimii karsilayabilecegimizi ortaya koyuyor. Jeopolitik

gerginliklerin yavaslamasi ile enflasyon beklentilerindeki diisiisiin 6niimiizdeki aylarda da siirmesini bekliyoruz.
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A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Hanehalkinin Enflasyon Beklentisi Haziran’da %46,13’e Geriledi...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan Hanehalki Beklenti Anketi’ne gore, Haziran ayinda hanehalkinin 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi 3,38 puan dusiisle %46, 13
seviyesine geriledi. Boylelikle hanehalkinin enflasyon beklentisi ust Gste 2 ayda da gerilemis oldu ve bulundugumuz yilin en disiik degerini aldi. Hanehalkinin son | yil iginde fiyatlarinin en gok arttigini
belirttigi ve gelecek 12 ayda da fiyatlarinin en gok artmasini bekledigi tGriin/hizmet gruplari gida ile yakit ve eneriji olarak gergeklesti. Diger yandan kira ve dayanikh tiiketim mallarinda hissedilen ve
beklenen artis dikkat gekti.

Hanehalkinin 12 ay sonunda konut fiyatlarindaki artis beklentisi ise 0,13 puan dislsle %33,82 seviyesine geriledi. Diger yandan 12 ay sonrasi dolar kuru beklentisi ise 0,14 TL artarak 52,67 TL
seviyesinde gerceklesti.

Hanehalkinin yatirim tercihleri incelendiginde ise, altin yatirimini tercih edecegini belirten katilimci orani 4,0 puan disiisle %44,3’e geriledi. Ev/dukkan/arsa alirim diyen hanehalki orani %33,2’den
%37,1’e ylikselerek dikkat gekti.

Hanehalkinin enflasyon beklentileri Haziran ayinda giiclii bir toparlanma sergileyerek dezenflasyon siirecine geri doniis adina destekleyici bir goriiniim sunuyor. Ev/diikkan/arsa alimina
olan egilimdeki artis ise, 6niimiizdeki siirecte ekonomik aktivitenin ivme kazanmasina ve faiz indirimlerine iligkin beklentilerin arttigina isaret ediyor.

Grafik 35: 12 Ay Sonrasi Konut Fiyati Degisim Beklentileri (%) Grafik 36: Fiyatinin En Fazla Arttgi Degerlendirilen Gruplarin Pay (%) Grafik 37: Yatirim Tercihleri (%)
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A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Artan Pozitif Beklentiler Oncii Géstergelerde Belirleyici Oluyor...

istanbul Sanayi Odasi (iSO) Tiirkiye imalat PMI, Haziran’da 49,8'den 47,1’e geriledi. Bdylelikle PMI, 50 esiginin altinda gercekleserek faaliyet kosullarinda aylik bazda bozulmaya isaret etti. Veriler, Mayis ayinda iiretimdeki hafif artisin ardindan
Haziran’da yeniden yavaslama gozlendigini ortaya koyarken, jeopolitik gerginlikler belirleyici faktor olmaya devam etti. Enflasyonist baskilarda hafifleme sinyalleri gozlenirken, PMI (st liste 27. ayda da 50 esiginin altinda gerceklesti.

Uretim tarafinda kimyasal, plastik ve kauguk iiriinler ile kara ve deniz tasitlarinda biiyiimeye gecilirken, giyim ve deri iiriinlerindeki iki aylik genisleme sona erdi. Uretimde en sert gerileme, Temmuz 2025’ten bu yana en sert daralmayi
gosteren gida sektoriinde kaydedildi. Yeni siparislerde ise porzitif tarafta yalnizca kimyasal, plastik ve kauguk iriinleri kalirken, en keskin diisiis ise tekstil iiriinlerinde gerceklesti. Girdi maliyetleri incelendiginde Nisan’daki zirvenin ardindan
gerilemenin devam ettigi ve Kasim 2025’ten bu yana en diisiik degisimin elde edildigi goriiliirken, nihai iriin fiyatlari enflasyonu da ivme kaybederek yilbasindan bu yana en diisiik seviyesinde gerceklesti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Haziran ayinda Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 1,0 puan artigla 102,0 puan seviyesine yiikseldi. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0.2 puan artisla %74,3 olarak
gerceklesti. Boylelikle Reel Kesim Giiven Endeksi 100 esiginin lizerindeki seyrini ikinci aya tasirken, gelecek 3 aya iliskin beklentilerdeki pozitif egilim 6ne ¢ikti. Son Ug aya iliskin goriiniimde ise ig piyasa siparis miktari ve iiretim hacmi aylik
bazda gerilerken, ihracat ve toplam siparis miktari ile ortalama birim maliyetteki diisiis, endeksi pozitif ydnde etkiledi. TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri verilerine gore, Haziran ayinda giiven endeksi hizmet sektdriinde
%1,4, insaat sektoriinde %1,1 ve perakende ticaret sektoriinde %0,3 artis gosterdi. Hizmet sektoriinde son 3 aylik donemdeki talep %2,7, insaat sektoriinde ise gelecek 3 aydaki galisan beklentisi %4,0 artisla 6ne ¢ikti. Diger yandan Sanayi

Uretim Endeksi Nisan ayinda yillik bazda %6,0 artis gosterdi. Alt kirlimlar incelendiginde yiiksek teknolojideki %36,8'lik artis dikkat gekti. Perakende ticaret tarafinda ise toplam satis hacmi yillik bazda %1 1,4 artarken %18,6 ile bilgisayar,
kitap ve iletisim aygitlari en gligli katkiyr veren alt kalem oldu.

Jeopolitik gerginliklerin yavaslamasi ve artan pozitif beklentiler dogrultusunda, oncii gostergelerdeki toparlanmanin ivme kazandigini gozlemliyoruz. Baris siireci dogrultusunda yakit maliyetlerindeki hizli geri gekilme ile ekonomik aktivite
uzerindeki baskinin oniimiizdeki siirecte kademeli olarak ortadan kalkmasini bekliyoruz. Bu cercevede, Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma olarak 2026 yilina iligkin biiyiime tahminimizi %3,4 olarak siirdiiriiyoruz.

Grafik 38: SUE ve PMI Grafik 39: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 40: Sektorel Gliven Endeksleri
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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii
Mayis Ayinda Gdoriilen Kar Satislarinin Ardindan Haziran Ayinda Sinirli Tepki Alimlari Etkili Oldu.

BIST 100 endeksi, Haziran ayinda kritik destek bolgelerinden gelen tepki alimlariyla dalgali ancak toparlanma egiliminin 6ne ciktigi bir goriinim sergiledi. Ayin ilk yarisinda kiiresel risk istahindaki dalgalanmalar,
jeopolitik gelismeler ve yurt ici makroekonomik beklentiler fiyatlamalar lizerinde etkili olurken, ikinci yarida alimlarin gli¢ kazanmasiyla birlikte endeks kayiplarinin onemli boliimiinii telafi etti. Bu siiregte yatirimcilarin
genel endeks hareketinden ziyade bilango kalitesi yiiksek, ihracat agirlikli gelir yapisina sahip ve glicli nakit akisi iireten sirketlere yonelmeye devam ettigi goriildii. Savunma sanayi, enerji ve segili sanayi hisseleri ay
boyunca pozitif ayrisan sektorler arasinda yer alirken, bankacilik endeksi de risk istahindaki toparlanmaya destek veren ana gruplardan biri oldu. Kiiresel tarafta ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz indirim siirecine
iliskin beklentiler, enflasyon verileri ve tahvil faizlerindeki seyir gelismekte olan llke piyasalarinin yonii lizerinde belirleyici olmaya devam etti. Bununla birlikte eneriji fiyatlarinda gorilen oynaklik ve jeopolitik riskler
zaman zaman volatiliteyi artirsa da, kiiresel risk algisinda belirgin bir bozulma yasanmamasi Borsa istanbul'u destekleyen unsurlar arasinda yer aldi. Yurt iginde ise yatirimcilarin odaginda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin (TCMB) para politikasi durusu ile enflasyon goriiniimiine iliskin mesajlari yer aldi. TCMB'nin fiyat istikrarini nceleyen siki para politikasi yaklasimini siirdiirmesi ve enflasyonda kalici iyilesme saglanana
kadar temkinli durusunu koruyacag yoniindeki iletisimi, para politikasindaki ongorilebilirligi desteklemeye devam etti. Rezervlerdeki dengeli goriiniim ve Tiirk lirasindaki gorece istikrarli seyir de finansal piyasalardaki
risk algisinin korunmasina katki sagladi. Oniimiizdeki ddnemde enflasyon dinamikleri, TCMB'nin para politikasi adimlari ve kiiresel merkez bankalarinin faiz patikasina iliskin beklentiler yurt ici piyasalarin ana giindem
maddeleri olmay: siirdiirecektir. Bununla birlikte ikinci ¢eyrek finansal sonuglarinin agiklanmaya baslanacak olmasiyla birlikte hisse ve sektor bazli ayrismalarin daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Bu nedenle
yatirimcilarin giiglii finansal yapi, siirdiiriilebilir karlihk ve ihracat kapasitesi yliksek sirketlere yonelmeyi siirdiirecegini degerlendiriyoruz.

Haziran ayinda BIST 100 endeksi; enflasyon goriiniimiine iliskin belirsizlikler, TCMB’nin siki para politikasi durusunu sirdiirmesi ve kiiresel risk istahindaki dengeli seyir arasinda yon arayisini korudu. Bu donemde
endekste segici fiyatlama davranisi 6ne cikarken, hisse ve sektor bazli ayrismalar belirginlesti. Oniimiizdeki ddnemde enflasyon verilerinin seyri, TCMB’nin para politikasi adimlari ve yabanci yatirimai ilgisi endeks
performansi agisindan belirleyici olmaya devam edecektir. Siki para politikasi kisa vadede finansal kosullari destekleyici olmaktan ziyade sinirlayici bir cerceve sunsa da, enflasyonda olasi iyilesme beklentileri orta vadeli
goriiniim agisindan onemini korumaktadir. Katiim Endeksi tarafinda Haziran ayinda en sert diisiis %53,0 ile MAGEN, en gliclu yiikselis ise %106,50 ile SELEC hissesinde kaydedilmistir. Bu goriiniim, endeks igerisinde
hisse bazli volatilitenin yiiksek seyrettigine isaret etmektedir. Borsa istanbul, Mayis ayini %3,20 yiikselisle tamamlamis, Haziran ayinda ise daha temkinli ve dalgali bir fiyatlama yapisi sergilemistir. Tarihsel olarak Haziran
aylar yuksek oynaklik donemleri olarak one cikarken, endeks Mayis ayi sonrasi daha secici ve makro veri odakl bir gorinim sergilemistir.

Grafik 41: Haziran Ayinda En Cok Yiikselenler Grafik 42: Haziran Ayinda En Cok Dusenler
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Haziran ayinda kiiresel ve yerel tarafta siki finansal kosullar ile para politikasina iliskin beklentiler fiyatlamalarda belirleyici oldu. BIST 100 endeksi ay1 %3,20 ylkselisle tamamlayarak, onceki donemdeki kar
realizasyonlarinin ardindan tepki alimlarinin one ¢iktigi bir goriinim sergiledi. Kiiresel risk istahindaki zayif seyir ve yurt iginde yliksek faiz ortami zaman zaman baski unsuru olarak one cikarken, haber akisi da
oynakligr artirdi. Sektorel bazda belirgin bir ayrisma goriilirken, ayin en giigli performansi bilisim ve teknoloji tarafinda kaydedildi. Bankacilik ve sanayi hisseleri dalgali bir seyir izlemekle birlikte simirli pozitif getiri
uretebilirken, i¢ talebe duyarli sektorler zayif performans sergiledi. Genel piyasa goriinimiinde beta yerine segici hisse bazli pozisyonlamanin one ¢iktigi goriildu.

Kiiresel tarafta ABD verileri ve Fed’in faiz patikasina iliskin belirsizlikler ana belirleyici olmaya devam etti. Enflasyon ve istihdam verilerindeki karisik sinyaller faiz indirim beklentilerini oteleyerek ABD tahvil faizlerini
yuksek ve dalgal tutarken, bu durum gelismekte olan lke varliklari (izerinde baski olusturdu.

Yurt icinde TCMB’nin siki para politikasi durusu ve dezenflasyon vurgusu korunurken, yiiksek faiz ortami TL varliklari desteklemeye devam etti. Buna karsin biiylime ve degerleme tarafinda baski siirerken, kur istikrari
ve rezerv gorinimi risk primini sinirladi. Yabanci yatirmai akimlari ise zayif ve segici kalmaya devam etti.

Genel olarak Haziran ayinda BIST 100, pozitif getiri ile tamamlanirken siki finansal kosullar, zayif risk istahi ve hisse bazli ayrismanin dne giktigi bir piyasa goriinimi hakim oldu. Oniimiizdeki ddnemde enflasyon
patikasi, kiiresel faiz goriinimi ve yabanci yatirimei akimlari ana belirleyici olmaya devam edecektir.

Grafik 43: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 44: Haziran Ayi Sektorel Getiriler
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Jeopolitik Risklere Ragmen Yatirimci Tabaninda Kademeli Giiclenme.

2026 yilina gugli bir momentum ve iyimser beklentilerle baslayan kiiresel piyasalar, Subat ay! sonrasinda artan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle belirgin sekilde zayiflayan bir risk istahina sahne oldu. Bu siiregte Mart
ayinda satis baskisi one gikarken, Nisan ayinda daha dengeli ve yatay bir fiyatlama egilimi izlendi. Nisan ayinin sonlarina dogru risk algisinda kismi iyilesme ile birlikte endekslerin yeniden tarihi zirve seviyelerini test
ettigi goruldi. Mayis ayinda ise jeopolitik risklere iliskin gorece yapici agiklamalara ragmen belirsizliklerin tamamen ortadan kalkmamasi, piyasalarda temkinli durusun korunmasina neden oldu.

Yurt icinde de benzer sekilde haber akislari donemsel olarak yatirimci gliveni lizerinde baski olustururken, alim istahini sinirlayan bir unsur olarak one ¢ikti. Buna karsin zayif ve dalgal piyasa ortamina ragmen bakiyeli
yatirimei sayisindaki artis egilimi dikkat ¢ekti. Subat ayinda yaklasik 10,90 milyon seviyesine yiikselen yatirimci sayisi, Mart ve Nisan doneminde 10,58 milyon civarinda yatay seyrederken, Mayis ayinda yeniden artis
gostererek 10,80 milyon seviyesine ulasti. Bu goriiniim, son aylarda zayif performansa ragmen ertelenmis talebin kademeli olarak yeniden devreye girdigine isaret etmektedir. Risklerin tamamen ortadan kalkmamasina
karsin yatirimel ilgisinin yeniden artmasi, piyasa girislerinde daha segici ve firsat odakli bir davranisin one giktigini gostermektedir.

Bu donemde degerli metallerde artan volatilite ve giivenli liman arayisi, portfoy cesitlendirme egilimini giiglendirirken; hisse senedi piyasasinda ise sektor bazli ayrismalarin daha belirgin hale geldigi ve segici
stratejilerin on plana ciktig gorilmektedir. Genel goriiniim itibariyla artan jeopolitik risklere ragmen yatirimci tabanindaki genislemenin siirmesi, piyasaya yonelik orta vadeli ilginin korundugunu ve katiimci
davranisinin daha temkinli ancak siireklilik arz eden bir yapiya evrildigini gostermektedir.

Grafik 45: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 46: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yabanci ilgi Bankacilikta Belirginlesiyor.

Haziran ayinda yabanci yatirimci tarafinda Nisan’daki toparlanmanin ardindan momentumun zayifladigi ve daha segici bir fiyatlama davranisinin 6ne ciktig goriilmektedir. Kiiresel risk istahindaki dalgalanmalar ile ABD
tahvil faizlerindeki yiiksek seyrin devam etmesi, yeni girislerin hizini sinirlayan ana faktorler olmustur. Bu donemde yabanci ilgisinin tamamen kaybolmadigl, ancak daha ¢ok belirli sektor ve hisse gruplari iizerinden
sekillendigi dikkat cekmektedir. Yabanci takas orani Haziran ayinda gorece geri cekilirken, bu goriinim piyasadan cikislarin sinirli kaldigini ancak yeni pozisyonlanmanin da zayif seyrettigini gostermektedir. Likiditesi
yiiksek ve defansif karakterli hisselerde yabanci ilgisi korunurken, yiiksek beta tasiyan segmentlerde daha temkinli bir durus izlenmistir. Genel tablo, agresif alimlar yerine korunmaci ve firsat odakli islemlerin 6ne
ciktig1 bir yapiya isaret etmektedir. Sektorel dagilima bakildiginda bankacilik hisselerinin %17’lik giiglii ylikselisle belirgin sekilde pozitif ayristi§i goriiliirken, sanayi tarafinda %1 seviyesinde sinirli bir performans ile daha
yatay bir goriinim one g¢ikmistir. Bu tablo, yabanci yatirimci ilgisinin bankacilik sektorii lizerinde yogunlastigini ve sektorler arasi performans farkinin belirginlestigini gostermektedir. Bununla birlikte bilisim ve
madencilik gibi segici sektorlerin donemsel olarak pozitif ayrisma egilimini siirdiirdiigii izlenmektedir.

Genel goriiniim itibariyla bankacilik ve sanayi arasindaki goreli performans farki bu donemde belirginlesmis, piyasa iginde sektor bazli ayrisma daha net hale gelmistir. Makro tarafta Tiirkiye’nin siki para politikasi
durusu ve ortodoks ekonomi gergevesi yabanci yatirimei algisini desteklemeyi siirdiirmektedir. TCMB’nin dezenflasyon siirecine iliskin kararl yaklasimi, rezervlerdeki istikrar ve kur tarafindaki gorece kontrollii seyir
risk primini sinirlayan temel unsurlar olmaya devam etmektedir. Buna karsin kiiresel faizlerin yiiksek seyri ve likidite kosullarindaki sikilik, yabanci girislerin ivmelenmesini geciktiren baslica faktorlerdir. Oniimiizdeki
donemde enflasyon patikasi, TCMB'nin iletisim dili ve kiiresel faiz goriiniimii yabanci yatirimci davranislar agisindan belirleyici olmaya devam edecektir. Makro goriiniimde ongoriilebilirligin giiclenmesi ve dezenflasyon
stirecinde ilerleme saglanmasi halinde, yabanci ilgisinin kademeli olarak yeniden toparlanabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 47:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri Grafik 48:Yabanci Takas Orani (%)
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Makroekonomik Gériiniim ve Yurt icinde Yasanan Gelismelerin Piyasalar Uzerindeki Etkileri

TUIK’in agikladigi Haziran 2026 verilerine gore TUFE aylik %0,99 artis gosterirken, yillik enflasyon %32,1 1 seviyesine geriledi. Veri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak %0,89’luk beklentimizin hafif iizerinde, piyasa
beklentileriyle ise biiyiik dlgiide uyumlu gergeklesti. Ayni ddnemde UFE aylik %1,8 artarken yillik bazda %28,09'a gerileyerek maliyet baskilarinda kademeli bir normallesmeye isaret etti. Bu tablo, dezenflasyon
stirecinin devam ettigini ancak hizinin sinirli kaldigini gosteriyor. Verinin ardindan piyasalarda, enflasyonun beklentiye yakin gerceklesmesi TCMB'nin siki para politikasi durusunu koruyacagi algisini giiglendirdi.
Ozellikle, hizmet enflasyonundaki katiliklarin devam etmesi, kisa vadede agresif faiz indirim beklentilerini Steleyerek tahvil faizlerinde asagi yonlii hareket alanini sinirliyor. Buna karsin yillik enflasyondaki gerileme
egilimi, orta vadede para politikasinda gevseme beklentilerini tamamen dislamiyor. Oniimiizdeki ddnemde gida tarafinda yaz aylarinin iiretim etkisiyle daha dengeli bir goriiniim beklenirken, Temmuz basinda yapilan
yonetilen fiyat ayarlamalari (ozellikle otoyol licretleri ve saglik hizmetleri) kisa vadeli enflasyon goriinimiini yukari ¢ekebilecek bir unsur olarak one gikiyor. Saghk harcamalarina yonelik dizenlemelerin Temmuz
enflasyonuna yaklasik 0,32 puan katki yapmasi, aylik oynakligi artirabilir.

Para politikasi cephesinde 23 Temmuz PPK toplantisinda politika faizinin %37 seviyesinde sabit tutmasini bekliyoruz. Bu gorinum, TL varliklar agisindan kisa vadede destekleyici olsa da, ylksek faiz ortaminin devami
kredi kosullarini siki tutarak i¢ talep iizerinde baski olusturmay: siirdiirebilir. Likidite tarafinda bir hafta vadeli repo ihalelerinin yeniden baslamasi ise para piyasasinda fonlama yapisinin normallesmesine katki
saglayabilir. Faiz indirim dongisiine iliskin beklentimiz 10 Eyliil PPK toplantisina isaret ediyor. Olasi 100 baz puanlik ilk indirim adimi, ozellikle uzun vadeli tahvil faizlerinde sinirli geri gekilmeyi destekleyebilir ve getiri
egrisinde hafif bir diklesme egilimi yaratabilir. Genel ¢ercevede Haziran verisi, dezenflasyon siirecinin siirdigiinii teyit ederken hizmet enflasyonu ve yonetilen fiyat kaynakl risklerin kisa vadede volatilite olusturmaya
devam ettigini gosteriyor. Bu goriiniim altinda TL varliklarin seyri, TCMB’nin siki durusunun siiresi ve kiiresel merkez bankalarinin faiz patikalarina iliskin beklentilerle birlikte sekillenmeye devam edecektir. Makro
taraftaki goriinlimiin iyilesmesi durumunda yabanci yatirimcilarin ilgisinin tekrardan artabilecegini disiinliyoruz.

Grafik 49: TUFE/UFE Makasi Grafik 50: TCMB Faiz Orani (%)
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Degerlendirme ve Beklentiler.

Temmuz ayina girilirken kiiresel fiyatlamalarda jeopolitik risklerin kismen geri plana gekildigi, buna karsin para politikasi ve enflasyon dinamiklerinin yeniden on plana ¢iktigi bir goriinlim one ¢ikmaktadir. Subat ayinda
baslayan ABD—iran geriliminin ardindan taraflar arasinda saglanan gegici ateskes, enerji arzina iliskin kisa vadeli riskleri sinirlasa da, bolgedeki belirsizligin tamamen ortadan kalkmamasi nedeniyle eneriji fiyatlari tizerinde
oynaklik potansiyelinin siirdiglinii degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, ikinci ¢eyrek bilango doneminin yaklasmasi, kiiresel piyasalarda fiyatlamalarin sirket karliliklarina ve beklenti revizyonlarina daha duyarli hale
gelmesine neden olmaktadir. Bu siiregte yatirimcilarin makro temalardan ziyade sektor ve sirket bazl ayrismalara daha fazla odaklanabilecegini dusiiniiyoruz.

ABD tarafinda ise Fed’in para politikasi patikasina iliskin beklentiler yeniden sekillenmektedir. Enflasyon ve biiylime verilerindeki direngli goriniim, faiz indirim beklentilerini otelemekle kalmayip, belirli senaryolarda
ilave faiz artigi ihtimalini de giindemde tutmaktadir. Bu durum, “uzun siire yiiksek faiz” anlatisinin korunmasina ve kiiresel likidite kosullarinin siki kalmaya devam etmesine neden olmaktadir. Ener;ji fiyatlarindaki gorece
yiiksek seyrin siirmesi, hem kiiresel enflasyon beklentileri hem de biylime goriinimi lzerinde cift yonli riskleri canli tutmaktadir. Bu gercevede stagflasyonist risklerin tamamen ortadan kalkmadigi, ancak onceki
doneme kiyasla daha yonetilebilir bir seviyeye geriledigi bir fiyatlama ortami olustugunu degerlendiriyoruz.

Yurt iginde ise mevcut goriinim altinda TCMB'nin yaz aylarinda politika durusunu onemli olglide degistirmeden “bekle-gor” yaklasimini siirdiirmesini bekliyoruz. 23 Temmuz toplantisinda bir hafta vadeli repo
ihalelerinin yeniden baslatilmasi, likidite yonetiminde normallesme yoniinde ilk adim olarak degerlendirilebilir. Faiz indirim dongiisiiniin ise enflasyonda kalici iyilesme ve beklentilerdeki diizelmenin devam etmesi
halinde 10 Eyliil toplantisiyla yeniden glindeme gelebilecegini diistinliyoruz. Yiiksek faiz ortami TL varliklari desteklerken, kredi kanalinda ve biiyiime dinamiklerinde sinirlayici bir etki olusturmaya devam etmektedir.
Enerji fiyatlarindaki kiiresel oynakligin, Tiirkiye’nin enflasyon ve cari denge goriiniimii lizerindeki etkisini ise yakindan takip ediyoruz. Genel olarak degerlendirildiginde, Temmuz ayinda kiiresel tarafta Fed’in daha sahin
iletisim ihtimali, ikinci geyrek bilango donemi ve enerji fiyatlarindaki oynaklik; yurt icinde ise TCMB'nin siki durusu ve enflasyon patikasina iliskin belirsizlikler fiyatlamalarda belirleyici olmaya devam edecegini
duslniyoruz. Bu cercevede kisa vadede segici ve temkinli pozisyonlama davranisinin korunmasini, risk istahinda ise haber akisina duyarli dalgali bir seyrin siirmesini bekliyoruz.

Grafik 51: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar) Grafik 52: BIST 100 F/K
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Grafik 53: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mlr) Grafik 54:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 55:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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BIST 100 Teknik Goriinlim: Haziran ayi, BIST 100 endeksi agisindan yiiksek volatilitenin ve haber akisina duyarli fiyatlamalarin one ciktigi bir donem olarak geride kaldi. Ayin ilk boliimiinde pozitif gorinimiinu
koruyan endeks, 14.876 puan seviyesine kadar yiikselerek tarihi zirvesine oldukga yaklasirken, tlim zamanlarin en yiiksek ikinci seviyesini test etti. Ancak bu iyimser goriinim, jeopolitik risklerin yeniden giindeme
gelmesiyle birlikte yerini sert fiyat hareketlerine birakti. Ozellikle ABD'nin iran'a yonelik askeri miidahalesi ve Hiirmiiz Bogazi'na iliskin artan endiseler, kiiresel risk istahini zayiflatarak Borsa istanbul'da satis baskisini
artirdi. Artan jeopolitik risk algisiyla birlikte yatirimcilarin riskten kaginma egilimi giliglenirken, endeks genelinde volatilite belirgin sekilde yiikseldi. Bu siiregte yatirnmcilarin odagi endeks performansindan ziyade sektor
ve hisse bazli ayrigmalara yonelirken, savunma sanayi, enerji ve ihracat agirlikl sirketler gorece daha direngli bir performans sergiledi. Ayin ikinci yarisinda ise ABD ile iran arasinda saglanan gegici ateskesin kiresel
piyasalarda risk algisini kismen iyilestirmesiyle birlikte tepki alimlari yeniden gii¢ kazandi. Boylece BIST 100 endeksi, ay icerisinde yasanan sert dalgalanmalara ragmen Haziran ayini %3,20 deger kazanciyla 14.122
puanda tamamlamayi basardi. Teknik goriiniim tarafinda 14.000 puan seviyesinden gelen tepki alimlarini olumlu degerlendiriyoruz. Bu bolgenin kisa vadede gliclii bir psikolojik ve teknik destek olarak galismasi, yiikselis
egiliminin korunmasi agisindan onem tagimaktadir. Endeksin 14.000 puan lizerinde kalicilik saglamasi halinde 14.550, 15.000 ve 15.205 puan seviyeleri sirasiyla onemli direng bolgeleri olarak takip edilebilir. Buna karsin,
olasi satis baskisinin yeniden glic kazanmasi durumunda 13.500—13.400 puan bandi ilk giicli destek bolgesi olarak one ¢ikarken, bu seviyelerin de asagi yonlii kirilmasi halinde 13.150 puan seviyesi orta vadeli ana destek
konumunda bulunuyor. Oniimiizdeki ddnemde piyasa fiyatlamalarinda jeopolitik gelismelerin yani sira ikinci ceyrek finansal sonuglari, kiiresel merkez bankalarinin para politikalarina iliskin beklentiler ve yurt igi
makroekonomik veri akisinin belirleyici olacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle, bilango déneminin yaklasmasiyla birlikte sirket bazli fiyatlamalarin 6n plana gikmasini, sektorler arasindaki ayrismanin ise daha belirgin hale
gelmesini bekliyoruz. Bu gercevede kisa vadede volatilitenin yiiksek seyrini koruyabilecegini disiinmekle birlikte, gliclii finansal yapiya sahip sirketlerde segici pozisyonlanmanin oniimiizdeki siirecte daha saghkl bir
strateji sunacagini degerlendiriyoruz.

Katillm 100 Teknik Goriiniim: Katiim 100 Endeksi, Mayis ayinda ulasti§i rekor seviyelerin ardindan Haziran ayina daha dengeli bir goriiniimle basladi. Ay boyunca dalgali bir fiyatlama izlenirken, endeks
performansinda hisse bazli ayrismalar on plana ¢ikti. Savunma sanayi, enerji ve secili sanayi hisseleri pozitif katki saglarken, bazi biiyiik olgekli hisselerde goriilen kar realizasyonlari ylikselisleri sinirladi. Haziran ayinin
son béliimiinde tepki alimlarinin glic kazanmasiyla teknik gériinlimde iyilesme sinyalleri 6ne ¢ikt. Ancak bankacilik sektoriindeki giiglii yiikselislerden faydalanamayan Katilim 100 Endeksi, BIST 100'e kiyasla daha sinirli
bir performans sergileyerek ayr ihml bir yiikselisle tamamladi ve ana trendini korudu. Teknik goriinimde 16.400 puan seviyesi giiclii destek konumunu korurken, bu seviyenin iizerinde kalicilik saglanmasi halinde
16.750—16.890 puan bandi ile 17.000 puan seviyesi direng olarak takip edilecektir. Oniimiizdeki dénemde ikinci ceyrek finansal sonuglari ve kiiresel risk istahindaki gelismelerin hisse bazli fiyatlamalari desteklemeye
devam edecegini, bu dogrultuda Katiim 100 Endeksi'nin orta ve uzun vadeli pozitif gériinimiinii koruyabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 60: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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YASAL UYARI

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Turk Yatinm”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi,
yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligl sdzlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya da satimi icin éneri 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 sonuclar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan
herhangi bir yatinmin sonucu Misteri'ye aittir. Bu sonuclardan dolayr Kuveyt Tirk Yatinm ve calisanlari hicbir sorumluluk Gistlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler,
giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay1 dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tiirk Yatinm ve calisanlar herhangi bir sorumluluk kabul
etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatinm'in yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya cinci kisiler ile paylasilamaz.
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