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A2 KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Kiiresel Piyasalarda Enerji Riski Siki Para Politikasi ve Teknoloji Hisselerinde Ayrisma...

Geride biraktigimiz ayda kiiresel piyasalarin ana glindemini Orta Dogu kaynakh jeopolitik riskler, enerji fiyatlarindaki oynaklik, ABD’de devam eden bilan¢co sezonu ve biiyiik merkez bankalarinin
temkinli durusu olusturdu. Ayin ilk béliimiinde giiclii bilanco beklentileri ve diplomasi ihtimali risk istahini desteklerken, catismalarin yeniden yogunlasmasiyla petrol fiyatlari ve tahvil faizleri
yiikseldi. Bu nedenle ay genelinde genis tabanh bir iyimserlikten cok, sektorler ve bolgeler arasinda belirgin ayrismalar izlendi.

ABD’de agiklanan veriler ekonominin yavasladigini ancak sert bir daralma siirecine girmedigini gosterdi. ikinci geyrek biiyiimesi ilk ceyrege gore ivme kaybederken, 6zel tiiketim ve yatirimlarin gorece direngli kalmasi ig talebin
tamamen bozulmadigina isaret etti. istihdam artisinin zayiflamasi biiyime goriinimiine iliskin soru isaretlerini artirsa da issizlik oranindaki sinirli degisim Fed iizerindeki gevseme baskisini azaltti.Enflasyon verilerinde gerileme
goriulmesine ragmen disusiin onemli bolimiiniin enerji fiyatlarindaki gegici rahatlamadan kaynaklanmasi, dezenflasyon sirecinin kalicihig konusunda temkinli olunmasina neden oldu. Fed, Temmuz toplantisinda politika faizini
%3,50-%3,75 araliginda sabit tutarken g lyenin faiz artirrmindan yana oy kullanmasi kararin sahin algilanmasina yol acti. Fed’in eneriji fiyatlari, gliglii yatirimlar ve direngli is glicii piyasasina yaptig1 vurgu, faiz indirimi beklentilerinin
geri gekilmesine ve uzun vadeli tahvil getirilerinin ylikselmesine neden oldu. Bilanco sezonunda teknoloji sirketleri arasinda belirgin bir ayrisma yasandi. Microsoft ve Amazon tarafinda bulut gelirlerinin gligli seyretmesi
ylksek yatirim harcamalarinin karsiliginin alinabildigini gosterirken, Alphabet ve Meta’da nakit akisindaki zayiflama yatirimcilarin harcama kalitesine daha fazla odaklanmasina neden oldu. Tesla’da gelirler beklentileri assa da artan
yatirim ve Ar-Ge giderleri karlilik goriniimuni baskiladi.

Avrupa’da ekonomik goriinim zayif kalmaya devam etmekle birlikte ikinci geyrekte sinirli bir toparlanma izlendi. Euro Bolgesi bliylimesinin yeniden pozitife donmesi resesyon endiselerini kismen azaltirken, enflasyondaki
gerileme eneriji fiyatlarinin yeniden yiikselmesi nedeniyle kalici bir rahatlama olarak degerlendirilmedi.ECB, politika faizlerini sabit tutarken enerji maliyetlerinin fiyatlar Uzerindeki gecikmeli etkilerine dikkat ¢ekti ve belirli bir faiz
patikasina bagl kalmadi. ingiltere Merkez Bankasi da faizi %3,75'te sabit tuttu ancak ii¢ Uyenin faiz artirimini desteklemesi, Avrupa genelinde indirim beklentilerinin zayifladigini gosterdi. Hisse senedi piyasalarinda aymn ilk
bollimiinde sanayi, bankacilik ve savunma hisseleri one ¢ikarken, petrol fiyatlarinin yiikseldigi donemlerde otomotiv, havacilik ve tiiketim sektorlerinde satig baskisi artti.

Asya piyasalarinda Temmuz ayinin en belirgin gelismesi, yilin ilk yarisinda giiglii performans gosteren yari iletken ve teknoloji hisselerinde goriilen sert satislar oldu. Giiney Kore, Japonya ve Tayvan’da cip ureticileri yliksek
degerlemeler, artan yatirim harcamalari ve Cinli iireticilerin kapasite artisina iliskin haberlerle baski altinda kaldi. Ozellikle KOSPI'de goriilen sert diisiis, bolgedeki satislarin genel ekonomik bozulmadan ¢ok yogunlasan teknoloji
pozisyonlarinin ¢oziilmesiyle baglantili oldugunu gosterdi. Cin ekonomisi ikinci ¢eyrekte hiz kaybederken ig talepteki zayiflik devam etti. Tiketici enflasyonu disiik kalirken Uretici fiyatlarindaki artis, sirketlerin maliyet baskisiyla
karsi karsiya oldugunu gosterdi. Cin Merkez Bankasi faizleri degistirmeyerek genis kapsamli bir tesvik yerine hedefli destek yaklasimini korudu. Japonya’da enflasyon diisiik seviyelerde kalmasina ragmen Tokyo verilerindeki
ylikselis fiyat baskilarinin tamamen ortadan kalkmadigini gosterdi. BoJ politika faizini %1’de sabit tutarken bir iiyenin faiz artirimini desteklemesi, sikilasma siirecinin sona ermedigine ancak yeni adimlarin zamana yayildigina isaret
etti.

Kiiresel merkez bankalari tarafinda Temmuz ayinin ana mesaji, politika faizleri sabit tutulmasina ragmen siki durusun korundugu ve faiz indirimi beklentilerinin yeniden zayifladigl yoniinde oldu. Fed’in faizi %3,50-%3,75
araliginda sabit birakmasina karsin lg tyenin faiz artirimini desteklemesi, ECB’nin Haziran ayindaki artisin ardindan enerji kaynakli enflasyon risklerini izlemek iizere beklemeye ge¢mesi ve BoE’de faiz artirimini savunan uye
sayisinin lge yiikselmesi, gelismis llke merkez bankalarinin gevsemeye yaklasmadigini gosterdi. Bo) da politika faizini %1’de tutarken bir lyenin artirim yonuinde oy kullanmasiyla benzer bir goriinim sundu. Temmuz kararlari
genel olarak para politikasinda gevsemeden ¢ok, enerji sokunun enflasyon tizerindeki etkilerinin izlenecegi bir bekleme donemi olarak degerlendiriyoruz.

Genel olarak geride biraktigimiz ay, piyasalarin biiylimenin yani sira bu biiyiimenin maliyetine ve finansman kalitesine daha fazla 6nem verdigi bir donem oldu. Eneriji fiyatlarinin seyri merkez
bankalarinin kararlarini ve sirket marjlarini etkilerken, teknoloji sektoriinde yiiksek yatinm harcamalarinin gelir ve nakit iiretimine doniisiip doniismedigi temel ayrisma unsuru haline geldi.
Oniimiizdeki dénemde giiclii nakit iiretimi, diisiik borgluluk ve fiyatlama giiciine sahip sirketlerin daha dayanikh kalmasini ve 6zellikle sektorler arasi rotasyonun siirmesini bekliyoruz. Buna karsihik
enerji maliyetlerine, yiiksek faize ve uzun vadeli biiyiime beklentilerine daha duyarh sirketlerde oynakhgin devam edebilecegini diisiiniiyoruz.
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Wall Street borsalarinda 2C26 bilango sezonu basladi.

S&P 500 sirketlerinin yaklasik %6 1’i simdiye kadar 2C26 finansal sonuglarini agiklarken, sirketlerin %80’i hem kar hem de gelir tarafinda beklentileri asarken sirketlerin %86’si tahminlerin lzerinde
gerceklesen hisse basi kar (EPS) agikladi. Bu veriler dogrultusunda sirketlerin jeopolitik belirisizliklerin ve arz kesintilerinin yasandigi ortama ragmen nispeten direngli kalabildigi goriiliiyor. Ozellikle
Enerji, iletisim hizmetleri ve Bilgi teknolojileri sektdrlerinin cift haneli biiylime ulastigini gézlemlerken Saghk hizmetleri sektoriinde gelirlerde yillik bazda dusiis izleniyor. Genis pencereden
2C26 bilango donemine bakarsak, bilango sezonu iyi baslarken Finans sektoriindeki sirketlerin agikladigi olumlu gelirler endeksin bilango doneminde pozitif etki gosterdi ancak yatirimcilar jeopolitik
risk belirsizliklerine karsi daha segici davranmaya devam ediyor.

Alphabet, 2C26 geliri gegen yilin ayni donemine gore %24 artis gostererek | 19,8 milyar dolara ulasti. Sirket, gegen yilin ayni doneminde 96,4 milyar dolar gelir elde etmisti. Alphabet'in en biiyiik
gelir kaynagi olan Google Hizmetleri segmenti, ikinci ceyrekte 94,54 milyar dolar gelir elde ederek beklentilerin lizerinde performans sergiledi. Sirketin biyimesinde onemli rol oynayan Google
Cloud da giiglti ivmesini korudu. Bulut bilisim biriminin geliri 24,77 milyar dolara yukselirken, bu rakam piyasa ongordlerini geride birakti. Microsoft, 2C26 geliri soz konusu donemde yillik bazda
%18 artarak 90 milyar dolara cikti. sirket, onceki mali yilin ayni doneminde 76,44 milyar dolarlik gelir elde etmisti. Microsoft'un net kari da ayni donemde %31 artisla 35,8 milyar dolara yiikselirken
onceki yilin ayni doneminde 27,23 milyar dolar olmustu. Sirketin hisse basina kari (EPS) ise bu donemde 3,65 dolardan 4,81 dolara yikseldi. Sirketin Azure ve diger bulut hizmetlerinden elde edilen
geliri bu donemde %43 artti. Meta’nin 2C26’da elde ettigi gelir gecen yilin ayni donemine kiyasla %28 artarak 60,8 milyar dolara yiikseldi. Meta, 2025'in ayni doneminde 47,52 milyar dolar gelir elde
etmisti. Sirketin net kari ise ikinci geyrekte yillik bazda %14 azalarak 15,85 milyar dolara geriledi. $irket, gegen yilin ayni doneminde 18,34 milyar dolar kar agiklamisti. Firmanin gegen yilin ikinci
ceyreginde 7,14 dolar olan hisse basina kari (EPS) da bu yilin ayni doneminde 6,18 dolara geriledi. Sirket, yilin Gglincu geyreginde 61-64 milyar dolar arasinda gelir beklendigini agiklamis olup, 2026
yihnin tamamina iligkin toplam giderlerinin ise 165 -169 milyar dolar arasinda gergeklesmesini bekledigini belirtti. JP Morgan, 2C26’da geliri gegen yilin ayni donemine kiyasla %28 artarak 57,3 milyar
dolara gikti. Banka, 2025'in ikinci ¢eyreginde 44,9 milyar dolar gelir elde etmisti. Bankanin bu yilin ikinci ¢eyregindeki net kari da gegen yilin ayni donemine kiyasla %41 artisla 21,2 milyar dolara ulasti.
Kurumun hisse basina kari da ikinci geyrekte 7,7 dolara yukselirken, gegen yilin ayni doneminde 5,24 dolar seviyesindeydi. Citigroup, 2C26’da nert kari gegen yilin ayni donemine kiyasla %45
artirarak 5,8 milyar dolara ylkseltti. Banka, gegen yilin ikinci ¢eyreginde 4 milyar dolar net kar elde etmisti. Kurumun hisse basina kari da bu yilin ikinci ¢eyreginde 3,15 dolar olarak kaydedilirken,
gegen yilin ayni doneminde 1,96 dolar olmustu. Bankanin bu yilin ikinci ¢eyregindeki geliri ise gegen yilin ayni donemine gore %14 artisla 24,8 milyar dolara ulasti. Citigroup, gegen yilin ayni
doneminde gelirinin 21,7 milyar dolar oldugunu agiklamisti. Wells Fargo, 2C26’da geliri gegen yilin ayni donemine gore yaklasik %9 artisla 22,6 milyar dolara ulasirken gegen yil ikinci geyrekte 20,8
milyar dolar gelir elde etmisti. Bankanin yilin ikinci ¢eyregindeki net kari ise 2025'in ayni geyregine kiyasla yaklasik %17 artisla 6,4 milyar dolara ¢ikti. Kurumun hisse basina kari, yilin ikinci ceyreginde
2 dolara gikarken, 2025'in ayni doneminde 1,6 dolar seviyesindeydi.
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Fed Besinci Kez Pas Gecti, Gozler Eyliil Toplantisinda...

FED, 29 Temmuz tarihli FOMC toplantisinin ardindan politika faizini piyasa beklentisiyle uyumlu sekilde %3,50-3,75 araliginda sabit birakti. Boylece FED, yilin Ocak, Mart, Nisan ve Haziran toplantilarinin ardindan
besinci kez faiz degisikligine gitmemis oldu. Aciklanan karar 9'a karsi 3 oyla alindi. Cleveland Fed Baskani Beth Hammack, Minneapolis Fed Baskani Neel Kashkari ve Dallas Fed Baskani Lorie Logan, enflasyondaki
yeniden ivmelenmeye karsi 25 baz puanlik artis yoniinde muhalif oy kullandi. Ayni yonde (g lyenin birden karsi oy kullanmasi 2016'dan bu yana ilk kez yasanirken komite icinde enflasyonla miicadelede daha siki bir
durus talep eden kanadin gii¢ kazandigina isaret etti. Karar metninde ekonomik faaliyetin Orta Dogu'daki gatismalardan kaynaklanan belirsizlige ragmen saglam bir hizla genisledigi, istihdam artisinin isgliciindeki
blylimeyle uyumlu seyrettigi ve issizlik oraninin biiyiik ol¢iide degismedigi vurgulanirken enflasyonun ise ozellikle enerji kaynakli arz soklarinin etkisiyle %2 hedefinin iizerinde kalmaya devam ettigi kaydedildi.

Basin toplantisinda konusan Fed Baskani Kevin Warsh, enflasyon hedefinde herhangi bir tavizin s6z konusu olmadigini, tek hedeflerinin %2 enflasyon oldugunu yineledi. Kendi baskanlig doneminde Fed'in ileriye doniik
faiz taahhiidii vermeyecegini, kararlarin toplanti bazinda ve giincel verilere dayal sekillendirilecegini belirten Warsh, enerji fiyatlarindaki yiikselis ile jeopolitik risklerin fiyat baskilarini canli tuttugina dikkat gekti. Buna
karsin ABD ekonomisi ve isgiicii piyasasinin direngli gortiniimiiniin FED’e temkinli hareket etme alani sagladigini vurguladi. Yapay zeka kaynakli sermaye harcamalarinin (CAPEX) blyiimeyi destekledigini, son bes yildaki
ylksek enflasyon ve soklarin etkilerinin de politika degerlendirmelerine dahil edildigini ifade eden Warsh, piyasa fiyatlamalarinin komiteyi kisitlamayacagini ancak gerektiginde harekete gegmekten gekinmeyeceklerini
sdyledi. Agiklamalarin ardindan ABD 10 yillik tahvil faizi %4,61 seviyelerinde yatay seyrederken dolar endeksi %0,2 civarinda geriledi. Ug iiyenin faiz artisi yoniinde oy kullanmis olmasi, Eyliil toplantisina dair sahin
fiyatlama ihtimalini piyasa glindeminde canl tutmaya devam ediyor.

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

Siralama

Temmuz Ayi En iyi Performans Gésterenler

Ana Sektor

Sirket (sembol)

Piyasa Degeri (Milyon USD)

Aylik Fiyat Degisimi (%)

Siralama

Temmuz Ayi En Ko6tii Performans Gosterenler

Sirket (sembol)

Ana Sektor

Piyasa Degeri (Milyon USD)

| Cognizant Technology Solutions Corp Class (CTSH) Bilgi Teknolojileri 24.9 39.42
2 Accenture (ACN) Bilgi Teknolojileri 101.5 33.05
3 PayPal (PYPL) Finans 48.9 30.44
4 Willis Towers Watson (WTW) Bilgi Teknolojileri 31.2 27.27
5 Phillips 66 (PSX) Eneriji 84.9 24.73

Aylik Fiyat Degisimi (%)

Siralama

Sirket (sembol)

Ana Sektor

Piyasa Degeri (Milyon USD)

500 Corning (GLW) Bilgi Teknolojileri 119.1 -42.28
499 Sandisk (SNDK) Bilgi Teknolojileri 179.9 -41.74
498 KLA (KLAC) Bilgi Teknolojileri 171.76 -35.97
497 Marvell Technology (MRVL) Bilgi Teknolojileri 164.3 -33.58
496 Intel (INTC) Bilgi Teknolojileri 454.97 -33.19

Aylik Fiyat Degisimi (%)

Nvidia (NVDA) Yari iletkenler 4.862 -3.4
Alphabet (GOOGL) iletisim Hizmetleri 4.358 5.2
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 3.450 8.5
Apple (AAPL) Teknoloji 4.508 2.8
Amazon (AMZN) Tiiketici Hizmetleri 2.929 6.9
Meta (META) iletisim Hizmetleri 1.418 1.5

Tesla (TSLA) Otomotiv 1.229 -12.6
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ABD Enflasyon Verileri Aylik Bazda Olumlu iken Yillik Bazda Temkinli Tutuma isaret Ediyor.

Haziran ayinda agiklanan ABD enflasyon verileri, manset enflasyonda yillik bazda gerilemeye ragmen enflasyon goriinimiinde kalici bir iyilesmeye isaret etmedi. Haziran ayinda TUFE aylik bazda %-0,4 gerceklesirken,
yillik enflasyon %3,5'e gerileyerek Mayis ayindaki %4,2 seviyesinin altina indi. Cekirdek TUFE ise aylik sabit kalirken yillik bazda %2,6 seviyesinde gercekleserek temel enflasyon egiliminde yavaslamaya isaret etti. Alt
kalemler incelendiginde, eneriji fiyatlarinin aylik bazda %5,7 gerilemesi manset enflasyondaki disiisii destekleyen temel unsur oldu. Ancak bu gerilemenin, jeopolitik tansiyonun gecici olarak azalmasi ve
Hiirmiiz Bogazi'nda petrol alisinin yeniden normallesmesiyle birlikte enerji arzina iliskin endiselerin kisa siireli hafiflemesinden kaynaklandigini degerlendiriyoruz. Dolayisiyla eneriji
fiyatlarindaki bu iyilesmenin kalici bir dezenflasyon siirecinden ziyade gegici arz kosullarini yansittigi, jeopolitik risklerin yeniden artmasi halinde enerji fiyatlarinin enflasyon lizerinde tekrar yukari yonli baski

olusturabilecegi goz oniinde bulundurulmalidir. Buna karsin eneriji fiyatlari yillik bazda %13,5 artisini korurken, gida fiyatlari aylik %0,2 yiikseldi ve barinma kalemindeki aylik %0, I'lik artis hizmet enflasyonundaki
katiigin siirdiiglinii gosterdi. Bu goriiniim, gekirdek enflasyondaki gorece iimh seyre ragmen Fed'in enflasyon konusunda temkinli durusunu korumasini destekledi

Uretici fiyatlari tarafinda ise maliyet baskilari daha belirgin seyretti. UFE talep endeksi aylik bazda %-0,3 gerceklesirken yillik bazda %5,5 artis kaydetti. Yillik UFE'nin yiiksek seviyesini korumasi, iiretim maliyetlerinin
oniimiizdeki donemde tiiketici fiyatlarina gecikmeli olarak yansiyabilecegi riskini canl tutarken, enflasyon goriiniiminde yukari yonlii risklerin tamamen ortadan kalkmadigina isaret etti. Genel gergevede, manset

enflasyondaki gerilemede enerji fiyatlarindaki gegici diizeltmenin etkili olmasi ve gekirdek ile hizmet enflasyonundaki katiligin devam etmesi, Fed'in para politikasinda temkinli ve gérece sahin durusunu siirdiirmesini
destekleyen bir goriinim ortaya koydu.

Grafik 3:ABD Enflasyon (TUFE) Rakamlari

Grafik 4: ABD Cekirdek TUFE
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istihdam Artisi Zayiflarken isgiiciine Katihm Geriledi...

Temmuz ayi basinda agiklanan Haziran 2026 tarim disi istihdam verilerine gore ABD ekonomisi 57 bin kisilik istihdam artisi kaydetti. Bu rakam, Mayis ayi icin asagi yonli revize edilen 129 bin seviyesinin ve piyasa
beklentisi olan |14 binin belirgin sekilde altinda gergeklesti. Boylece tarim disi istihdam artisi, Mart ayindan bu yana en diisiik seviyesine gerilerken, onceki aylarda goriilen gliglii istihdam artislarinin ardindan is giicl
piyasasinda ivme kaybina isaret etti. Sektorel bazda incelendiginde, profesyonel ve is hizmetlerinde 36 bin, sosyal yardim hizmetlerinde 25 bin ve saglk hizmetlerinde 22 bin kisilik istihdam artisi devam etti. Buna karsin
eglence ve konaklama sektoriinde istihdam 61 bin kisi azaldi. Bu gerilemede, mevsimsel ise alimlarin beklenenden zayif seyretmesi ile Diinya Kupasi organizasyonunun etkili oldugu goriiliiyor. Ayrica, Nisan ve Mayis
aylarina iliskin tarim disi istihdam verileri toplamda 74 bin kisi asagi yonlii revize edildi. Bu revizyonlar da is giicli piyasasinda onceki doneme kiyasla daha belirgin bir yavaslamaya isaret etti.

ABD'de issizlik orani, piyasa beklentisi ve dnceki ay seviyesi olan %4,3'tin altina inerek %4,2 olarak gerceklesti. isgliciine katilim orani da ayni donemde %61,8'den %61,5'e duistii. Boylece katilim orani Mart 2021'den bu
yana en disiik seviyesini goriirken genis tanimli issizlik orani, %8,1'den %7,9'a geriledi. issizlik oranindaki diisiise ragmen, isgliciine katiim ve istihdam oranlarinda goriilen gerileme is giicii piyasasinda ivme kaybinin

slirdiiglini teyit etti. Ucret dinamikleri tarafinda ortalama saatlik kazanglarin aylik %0,3 artarak 37.64 dolara yiikseldi. Bu Mayis ayindaki ayni hizda ve piyasa tahminleriyle uyumlu gergeklesti. Yil bazinda, ortalama saatlik
kazanglar bir onceki ay %3.4’ten %3,5’e artis gosterirken ve piyasa tahminleriyle uyumlu gergeklesti.

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

Grafik 6: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat /USD)

m Aciklanan Oran Degisim (%) 40
350 5 39
300 4
38
250 3
37
200 2
36
150

35
100

Ocak-23
Subat-23
Mart-23
Misan-23
Mayis-23
Haziran-23
Temmuz-23
Eyliil-23
Ekim -23
Kasim-23
Aralik-13
Ocak-24
Subat-24
Mart-24
Misan-24
Mayis-24
Haziran-24
Temmuz-24
Eylill-24
Kasim-24
Aralhk-24
Ocak-25
Subat-25
Mart-25
Misan-25
Mayis-25
Haziran-25
Temmuz-25
Subat-26
Mart-26
Misan-26

Ekim-25 s —
Aralik-25
Subat-26

Aralik-15 -
Nisan-26

Agustos-23
Ekim -23
Aralik-23  —

Agustos-25 I
Mayis-26
Nisan-23 |

y

e &
Agustos-24 I
Ekim -24 I
Eyltl-25 | ——
Ekim-25
Kasim-25 I
Ocak-16 I
Haziran-26 - E
[ Y (=] Lo
w w
w i
1
-
-—
]
—
Subat-24 ——
—
Nisan-24 =—
—
Haziran-24 ——
Agustos-24 TE—
Ekim -24 —
Aralik-24 ———
Subat-25 T——
Nisan-25 H——

v

Haziran-25 I
Haziran-26

Agustos-23 mm
Agustos-25

Haziran-23 =




A KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Piyasalar Goriiniimii

Grafik 7: JOLTS Acik Is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 8: ISM imalat PMI
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Grafik 9: ABD Issizlik Orani (Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis)-Aylik

Grafik 10: Haziran ayinda S&P 500°'de Yer Alan Sektorlerin Yizdesel Degisimleri
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ABD’de Dis Ticaret Dengesi Negatif Yonlii Artis Goriiniimii Sunuyor.

Aylik dis ticaret tarafinda Haziran ayinda negatif yonlu bir artis gerceklesti. Mal ve hizmet dis ticaret agigI marttaki 56,9 milyar dolardan 77,6 milyar dolara yikselirken, ihracat 317,7
milyar dolara diiserken, ithalat ise 395,3 milyar dolara yikseldi. ihracattaki %3,2’lik dusiistn ithalattaki %3,3'lik artigin gerisinde kalmasi cari agikta artisa neden oldu. Bunun nedeni
ithalat hala oldukga yiiksek seviyede olup ozellikle sermaye mallari, cep telefonlari, otomotiv pargalari ve yari iletkenler gibi kalemlerdeki artis, ABD’de yatirm ve teknoloji

dongusiinin ithalat bagimhligini korudugunu gosteriyor. Diger yandan yilbasindan bu yana mal ve hizmet dis ticaret agiginin gegen yilin ayni donemine gore %40,6 azalmasi, ihracatin
%11,7 artmasi ve ithalatin %2, | gerilemesi dis denge agisindan iyilesmeye isaret ettigini distinlyoruz.

Grafik |1: ABD Dis Ticaret Dengesi Grafik 12: ABD Cari Denge
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Avrupa'da Teknik Resesyon Riski Zayiflarken Enflasyon Baskilar Giicleniyor...

Temmuz ayinda Avrupa piyasalarinda goriiniim, israil-iran ateskesinin ardindan Hiirmiiz Bogazi'nda enerji arzina yonelik kesinti riskinin gegici olarak azalmasi, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) para politikasinda temkinli
durusunu korumasi, makroekonomik veriler ve kiiresel teknoloji hisselerindeki hareketlilik etrafinda sekillendi. Ayin ilk yarisinda Orta Dogu'daki jeopolitik tansiyonun diismesiyle birlikte Hiirmiiz Bogazi iizerinden petrol
sevkiyatina iliskin endiselerin hafiflemesi ve enerji fiyatlarinda goriilen geri gekilme, Avrupa agisindan hem enflasyon beklentilerini hem de enerji yogun sektorlerin karlik gorinimiini destekledi. ECB'nin Temmuz
ayindaki toplantisinda politika faizlerini sabit tutmasi ise, enflasyonda saglanan ilerlemeye ragmen kiiresel belirsizlikler nedeniyle ihtiyatli durusun siirdirildigini gosterdi. Buna karsin ABD-iran hattinda diplomatik
temaslarin yeniden 6ne gikmasi ve ateskesin korunmasiyla petrol fiyatlarinda yasanan gevseme, Avrupa hisse senedi piyasalarinda risk istahini destekledi. STOXX 600 endeksi Temmuz ay! icerisinde tarihi zirvesini gordii

Saglik, teknoloji ve sanayi hisselerinin bazilari bu donemde pozitif ayristi. Ancak bu toparlanmanin gii¢lii makro zeminden ziyade eneriji fiyatlarindaki geri ¢ekilme, yapay zeka temasina bagh alimlar ve jeopolitik risk
priminde gegcici gevsemeden beslendigini disinuyoruz.

Makroekonomik tarafta ise Euro Bolgesi beklenenden daha direngli bir goriiniim sergiledi. Agiklanan ikinci geyrek verisine gore bolge ekonomisi geyreklik bazda %0,4 biiyiiyerek piyasanin %0,2'lik performansinin
uzerinde kaydedildi. ilk geyrekte yasanan %0,2'lik diisisiin ardindan gelen bu veri, teknik resesyon riskini azaltti. Temmuz 6ncti PMI verilerinde bilesik PMI'in 51,9 seviyesine yiikselerek genisleme bolgesindeki seyrini
yiikselterek korumasi, 6zel sektor faaliyetinin yilin iiglincli geyregine olumlu bir baslangic yaptigini gosterdi. Hizmet PMI'inin 51,6 seviyesinde gergeklesmesi hizmet sektériinde biiyiimenin devam ettigine isaret ederken,
imalat PMI'inin 52,0 seviyesine yiikselmesi iretim faaliyetlerinde toparlanmanin gii¢ kazandigini ve enerji arzina iliskin endiselerin azalmasiyla birlikte sanayi sektoriinde giivenin kademeli olarak iyilestigini gosterdi. Bu
tablo ECB'nin Temmuz toplantisinda politika faizini sabit tutmasi, para politikasini artik yalnizca biiyiime degil enflasyon riski iizerinden degerlendirme onerisini diisiindiirliyor ¢linkii Almanya'da Temmuz enflasyonunun
oncii verilerine gore %2,7'ye, ispanya'da %3,5 ile Mayis 2024'ten bu yana en yiiksek seviyeye cikmasi, bolgesel geneli igin %2,9'a yiikselmesi beklenen enflasyon verisiyle birlikte fiyat baskilarinin yeniden isitilabilecegine
isaret ediyor. Bu nedenle oniimiizdeki donemde hem enflasyon dinamikleri hem de ECB'nin para politikasina iliskin verecegi mesajlar, Avrupa piyasalarinin yoni agisindan belirleyici olmaya devam edecektir.

Grafik 13: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik) Grafik 14: Avrupa ez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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Yapay Zeka Rallisinde Coziilme ve Kospi’de Tarihi Diisiis

Temmuz ayinin Asya’daki ana temasi, yilin ilk yarisinda bolgeyi sirtlayan yapay zeka ve yari iletken rallisinin degerleme testine doniismesi oldu. Haziran sonunda Kospi %101’lik olaganiistii bir ilk yari getirisiyle bolgenin en
gliclii performansgisi konumundayken, ay icinde pes pese gelen soklarla bu tablo tersine dondii ve endeks ay basina gore yaklasik %33 deger kaybetti. Nikkei 225 ay icindeki dalgalanmalara ragmen kayiplarini sinirl
tutarken, Sanghay Bilesik ve Hang Seng endeksleri i¢ talebe doniik rotasyonla ayin biiylik boliimiinde pozitif seyretti. Orta Dogu kaynakl jeopolitik risk primi ve Fed’'in temkinli durusu da eklenince risk istahi ay boyunca
kirilgan kald..

Japonya tarafinda goriiniim nispeten daha sahin bir gercevede sekillendi. Bo), Haziran ayinda politika faizini 7’ye karsi | oyla 25 baz puan artirarak %!’e yiikseltmis, 1995’ten bu yana ilk kez bu seviyeye ulasmisti. Buna

ragmen yen, enerji fiyat baskilari ve ylikselen enflasyonla dolar karsisinda 40 yilin en diisiik seviyesini test etti. Dolar/yen 164 bandina yaklasirken kur miidahalesi ihtimali yeniden giindeme geldi. Bo)'dan yapilan
agiklamada, bankanin iki giinliik para politikasi toplantisinin ardindan politika faizini beklentilere paralel %1'de sabit biraktigi, kararin 8'e karsi | oyla alindig bilgisi verildi.

Tayvan’da TAIEX, yilin ilk yarisinda yapay zeka ihracatinin siiriikledigi giigli performansin ardindan Temmuz'da bolgesel ¢ip satisindan payina diiseni aldi ve ay iginde yaklagik %4 geriledi. Endeksin TSMC'ye
yogunlagsmasi, Kospi'de goriilen Samsung-SK Hynix ikilisine dayal genis tabana kiyasla Tayvan’i tek sirket riskine daha duyarli kaldi. Ay icinde asil dikkat ¢ceken gelisme ise Giiney Kore’de yasandi. |9 Haziran’da tarihi
zirvesini goren Kospi endeksi, 2 Temmuz’'da yari iletken hisselerindeki ani satisla %6,3 deger kaybederek 7.700 seviyelerine geriledi. Ayin son haftasinda ise Cinli bellek ¢ipi iireticisi CXMT’nin Sanghay halka arzinda ilk

giin %470’ asan bir sigrama yapmasi, kiiresel ¢ip rekabetine dair endiseleri koriikleyerek bolgesel satislari tetikledi. Kospi %5,98, KOSDAQ %6,12 diisiis yasad ve iki endekste art arda iki giin devre kesici tetiklenmesi
Giiney Kore borsa tarihinde ilk kez yasandi. Kospi boylece Haziran zirvesinden bu yana yaklasik %40 deger kaybetmis oldu.

Cin ve Hong Kong tarafinda ise tablo goreceli olarak daha sakin kaldi. imalat PMI't Haziran’da 50,3’e yiikselerek genisleme bolgesinde kalmayi siirdiirdii. Uretim ve yeni siparisler alt kalemlerindeki iyilesme ihracat
talebinde bir toparlanmaya isaret ederken, liretici enflasyonunun Mayis’ta %3,9 ile 2022 ortasindan bu yana en yiiksek seviyeye ¢ikmasi maliyet baskilarinin siirdiigiinii gosterdi.

Grafik 15: Cin Imalat PMI Grafik 16: Gliney Kore Imalat PMI
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Beklentilerin Altinda Kalan Enflasyon Sonrasi TCMB’nin Repo ihalelerine Yeniden Baslamasini Bekliyoruz...

TUIK verilerine gore, Temmuz 2026’da tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %1,78 artarken, yillik enflasyon %31,75 seviyesinde gergeklesti. Agiklanan veri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak %1,84 olan tahminimizin ve

%1,85 seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda kaldi. Uretici fiyat endeksi (UFE) ise aylik %1,52 artarken, yillik UFE %27,83 seviyesine geriledi. Cekirdek enflasyon gostergelerinde ise manset enflasyona paralel bir goriiniim izlendi.
TUFE (B) endeksi aylik %1,66 artisla yillik %30,98’e gerilerken, TUFE (C) endeksi aylik %1,80 artisla yillik %29,91 seviyesinde gerceklesti.

Temmuz ay1 enflasyon verisinde ulastirma, gida ve saglk gruplarindaki fiyat artislari belirleyici oldu. Harcama gruplari bazinda ulastirma grubu aylik enflasyona 0,44 puan ile en yiiksek katkiyi saglarken, taze sebze ve meyve
fiyatlarindaki yiikselisin etkisiyle gida grubu 0,40 puan katkida bulundu. SGK’nin Saglk Uygulamalari Tebligi kapsaminda yapti§i muayene katiim payi diizenlemesinin etkisiyle saghk grubu da aylik enflasyona 0,32 puan katki saglad.
Ote yandan, giyim ve ayakkabi grubundaki fiyat gelismeleri aylik enflasyonu 0,28 puan asagi cekerek artisin daha sinirli gergeklesmesine katkida bulundu. Temmuz ayinda bazi kalemlerde gdzlenen tek seferlik ve gegici fiyat
artislarina karsin, giyim ve ayakkabi grubunun enflasyonu asagi yonlii etkilemesi ve cekirdek gostergelerdeki goriiniim, fiyatlama davranislarinda kademeli normallesmenin siirdiigiine isaret ediyor. Onceki raporlarimizda da
vurguladigimiz iizere, tek seferlik fiyat artislarinin etkisinin azalmasiyla birlikte oniimiizdeki aylarda enflasyonda kademeli bir normallesme bekliyoruz. Eyliil ve Ekim doneminde egitim kaynakl sinirli bir artis goriilebilecegini
degerlendirirken, bunun genel dezenflasyonist egilimi bozmasini beklemiyoruz. Ote yandan, Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin azalmasi ve Hiirmiiz Bogaz’'nin yeniden agilmasi sonrasinda petrol fiyatlarinda goriilen geri
cekilmeyi enflasyon goriiniimii agisindan olumlu degerlendiriyoruz. Eneriji fiyatlarindaki daha ilimli seyir, oniimiizdeki donemde maliyet kaynakli baskilarin azalmasina katki saglayabilicegini diistinliyoruz.

Bu gercevede, 10 Eyliil tarihinde gerceklestirilecek TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda kadar | Mart tarihinde ara verilen bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslanmasinin, likidite yonetiminin sadelesmesi ve
fonlama kompozisyonunun normallesmesi agisindan nemli bir adim olacagini degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki yaklasik 1,5 aylik donemde fiyatlama davranislarinin seyri, i¢ talep kosullari ve Orta Dogu kaynakli gelismelerin

enflasyon lizerindeki etkisinin yakindan izlenecegini diisiiniiyoruz. Mevcut goriinim dogrultusunda, TCMPB’nin faiz indirim siirecine 10 Eylil PPK toplantisinda 100 baz puanlik bir indirimle yeniden baslayabilecegini ongoriiyoruz
Bu dogrultuda, 2026 yil sonu TUFE beklentimizi %28,8, yil sonu politika faizi beklentimizi ise %34 seviyesinde koruyoruz.

Grafik 17: TUFE ve UFE

Grafik 18: Cekirdek TUFE Gostergeleri

Grafik 19: Enflasyon Kalemleri
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TCMB Faizi Sabit Tuttu, Gozler Kademeli Normallesme Siirecinde...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda hem bizim hem de piyasa beklentilerine paralel olarak politika faizini %37 seviyesinde sabit birakti. Gecelik borg verme faizi %40, gecelik borglanma faizi
ise %35,5 diizeyinde korundu. Boylece faiz koridorunda herhangi bir degisiklige gidilmezken, karar metninde bir hafta vadeli repo ihalelerinin yeniden baslatilacagina iliskin dogrudan bir yonlendirmeye yer verilmedi.

Karar metninin genel olarak “temkinli sahin” bir cerceveyi korudugunu degerlendiriyoruz. Kurul, enflasyonun ana egiliminin Haziran ayinda sinirl olglide geriledigini belirtirken, oncii gostergelerin Temmuz ayinda gegici bir yiikselise isaret ettigini
vurguladi. |1 Haziran kararinda enflasyon egilimindeki iyilesme daha on plandayken, bu ay gegici de olsa yeniden yiikselis beklentisinin metne eklenmesi ve enerji fiyatlarinin tekrar artis egilimine girdiginin belirtilmesi, kisa vadeli enflasyon goriiniimiine
iliskin daha ihtiyath bir tona isaret ettigi kanaatindeyiz.

iktisadi faaliyet tarafinda ise dnceki karar metnine kiyasla daha giivercin tonda bir degerlendirme 6ne cikiyor. Haziran ayinda ig talepteki zayif seyrin siirdiigi belirtilirken, Temmuz metninde bu zayifligin “belirginlestigi” ifadesinin kullanilmasi, parasal
sikilagmanin talep kosullari iizerindeki etkisinin gliclendigine isaret ediyor. Buna karsin, jeopolitik gelismelerin enerji maliyetleri, iktisadi faaliyet ve beklentiler iizerinden enflasyona etkilerinin birlikte ele alinmasi, TCMB’nin biiyiimedeki yavaglamaya ragmen
kisa vadede gevseme alanini sinirli gordiigiini gosterdigi kanaatindeyiz. ileriye doniik yonlendirmede de ihtiyath yaklasimin korundugunu degerlendiriyoruz. Politika faizine iliskin adimlarin enflasyon gerceklesmeleri, ana egilim ve beklentiler dikkate
alinarak “ara hedeflerle uyumlu” bigimde belirleneceginin ifade edilmesi, faiz kararlarinin yalnizca aylik enflasyon verilerine degil, dezenflasyon patikasindan olasi sapmalara gore sekillenecegine isaret ediyor. “Enflasyon goriinimiinde kalici bir bozulma
olmasi durumunda para politikasi durusu sikilastirilacaktir” ifadesinin korunmasinin yani sira, yukari yonli risklere karsi ihtiyath durusun ayrica vurgulanmasi, faiz indirimi konusunda erken bir sinyal verilmedigini teyit ediyor.

Ozetle, ic talepteki zayiflamanin belirginlesmesi karar metninin giivercin tarafini olustururken, Temmuz ayinda enflasyonun ana egiliminde gegici ylikselis beklentisi, enerji fiyatlarindaki artis ve yukari yonlii risklere yapilan vurgu sahin dengeleyici unsurlar
olarak one gikiyor. Bu nedenle kararin piyasa fiyatlamalari {izerindeki etkisinin dengeli kalmasini bekliyoruz. Repo ihalelerine doniis veya faiz indirim siirecine iliskin agik bir yonlendirme veriimemesi kisa vadede giiclii bir gilivercin fiyatlamayi sinirlasa da,
enflasyon goriiniimiindeki iyilesmeye bagl olarak kademeli bir normallesme ihtimalinin korundugunu diisiiniiyoruz.

Bu cercevede TCMB’nin normallesme siirecine oncelikle bir hafta vadeli repo ihalelerini yeniden baslatarak adim atabilecegini degerlendiriyoruz. Enflasyon verilerinde bir iyilesme goriilmesi halinde repo ihalelerinin Agustos ayinda
devreye alinmasiyla ortalama fonlama maliyetinin kademeli olarak gerilemesini, ardindan son geyrekte olgiilii faiz indirimleriyle politika faizinin yilh %34 seviyesinde tamamlamasini bekliyoruz. Kurulun kararlarini orta vadeli %5 enflasyon hedefiyle uyumlu,
ongoriilebilir ve veri odakl bir gergevede alacagini vurgulamasi da politika adimlarinin takvimden ziyade enflasyonun ana egilimi, beklentiler ve dezenflasyon siirecindeki ilerlemeye bagh kalacagini gosteriyor.

Grafik 20: TCMB Faiz Koridoru Grafik 21: Piyasa Oranlari Grafik 22: Faiz Oranlari
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Yurt ici Piyasalar Goriiniimii
2026 Yil Sonu Cari Acik Tahminimizi 52,9 Milyar Dolara Revize Ediyoruz...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore cari islemler dengesi, Mayis ayinda piyasa beklentisi olan 1,3 milyar dolarin {izerinde gercekleserek 1,5 milyar dolar agik verdi. Buna karsin, altin ve enerji harig gekirdek cari denge 3,6 milyar
dolar fazla vererek Ekim 2025’ten bu yana en giiclii seviyesine ulasti. Bu goriiniim, dis ticaret dengesindeki kademeli toparlanmanin ve hizmet gelirlerindeki giiclii seyrin cari dengeyi desteklemeye devam ettigine isaret ediyor. Cari islemler dengesinin alt
kalemleri incelendiginde, hizmetler dengesinin pozitif katkisini siirdiirdiigii gézlemliyoruz. Ozellikle tasimacilik ve seyahat gelirleri, mevsimsel etkilerin de destegiyle bir onceki aya kiyasla giiglenirken, dis ticaret agiginda gozlenen iyilesme cari agiktaki artisi
sinirlayan temel unsurlar arasinda yer aldi.

Ote yandan, 12 aylik kiimiilatif cari agik Aralik 2024’teki |3 milyar dolar seviyesinden Mayis 2026 itibariyla 37,3 milyar dolara yiikseldi. Finansman tarafinda ise net hata ve noksan kalemi 77 milyon dolar cikis kaydederken, resmi rezervlerde 3,3 milyar
dolarlik azals gergeklesti. Ticaret Bakanligi'nin Haziran ayina iliskin oncii dis ticaret verileri ise dis dengede yeniden bozulma sinyalleri veriyor. Buna gére ihracat yillik bazda %21,9 artisla 24,9 milyar dolara yiikselirken, ithalat %23,1 artisla 35,3 milyar
dolar seviyesinde gergeklesti. Boylece Haziran ayinda dis ticaret agigi 10,4 milyar dolar olarak kaydedildi. S6z konusu goriiniim, Mayis ayinda gozlenen gorece dengelenmenin ardindan cari agigin Haziran ayinda yeniden yukari yonlii hareket edebilecegine
isaret ediyor.

Ozetle, yilin ilk dort ayinda yiiksek seyreden cari agigin son iki aylik dénemde daha ilimli bir gbriiniim sergiledigini gézlemliyoruz. Bununla birlikte, Haziran ayina iliskin oncii veriler dis ticaret agigindaki artis nedeniyle cari dengede yeniden bozulma
riskini 6ne cikariyor. Ayrica Orta Dogu'da ABD ile iran arasinda yeniden tirmanan jeopolitik gerilimlerin enerji fiyatlari tizerinde olusturdugu yukari yonlii baski, enerji ithalati kanaliyla cari denge agisindan en énemli risk unsurlarindan biri olmaya devam
ediyor. Yaz aylarinda turizm sezonunun etkisiyle seyahat ve tasimacilik gelirlerinde beklenen artisin, cari dengeyi destekleyerek acigin daha sinirl seyretmesine katki saglayabilecegini degerlendiriyoruz. Ancak jeopolitik risklerin devam etmesi ve eneriji
fiyatlarinin yiiksek seviyelerini korumasi halinde, 2026 yilinin geri kalaninda cari agiktaki yiiksek goriiniimiin siirebilecegini diisiiniiyoruz.

Matriks Haber anketine gore 2026 yil sonu cari agik beklentisi 52 milyar dolar, 2027 yil sonu beklentisi ise 48 milyar dolar seviyesinde bulunuyor. Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma olarak, Orta Dogu'da artan jeopolitik risklerin enerji fiyatlari tizerindeki
yukari yonli baskisinin kalici olabilecegini, dis ticaret agigindaki genisleme egiliminin devam ettigini ve bolgesel gelismelerin turizm gelirleri lizerinde asagi yonlii risk olusturdugunu degerlendiriyoruz. Bu ¢ercevede, 2026 yili ortalama Brent petrol
fiyat1 varsayimimizi 84 ABD dolani/varil seviyesinde olustururken, 2026 yil sonu cari acik beklentimizi 41,9 milyar dolardan 52,9 milyar dolara revize ediyoruz. Bununla birlikte, yaz aylarinda giiglenen turizm sezonunun hizmet
gelirleri kanaliyla cari dengeyi desteklemeye devam etmesini bekliyor, ancak eneriji fiyatlarinin seyri ve jeopolitik gelismelerin yil sonu goriiniimii izerinde belirleyici olmayi siirdiirecegini diisiinliyoruz.

Grafik 23: Cari Denge Grafik 24: Cekirdek Cari Denge Grafik 25: Dis Ticaret Dengesi

40,000

35.284

mmm Cari Denge Ayhk (Sag) e K Uil (S0l Altin ve Enerji Harig Cari Denge Cari Denge
200 80 90,000 om0 W/W
I l 40 0000 20,000 A/\/—\/W_N\/\N\Mms

| N LR ORI
-|0.oo-0| | | | | |
=60,000 -10,369
90,000 20,000
600 120 N 4w o oo o m ~ wm ~w o ] I R o d F LR oA 0RO YR
W= W = NS = W@ = U= = R - - - - - - - ; - . - 5
GO0 =00 0-000-000=000=00 000 eGSR TR T999 59895988529 S 8888233 adLssE88E8EEE s sE8E
- S DL Ty h 00 0 ) e e = = e £ 0 O P B 00 07 T T T W W W W W D D
EEEESSomAMAdNdARR RS RS S AAR8EA e e e e e e e e e e R R RN g e Ry N g s agagaaasaaggaao
HERRERERREREREEREEEREREREERR R M - R - R e Dig Ticaret Denges|  emmmlhracat  emlthalat




A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Haziran’da Biitce 114,2 Milyar TL Fazla Verdi...

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, Haziran ayinda merkezi yonetim biitce dengesi | 14,2 milyar TL, faiz disi denge ise 315,8 milyar TL fazla verdi. Haziran ayinda biitge gelirleri %66,0 artisla 1.509 milyar TL, biitge giderleri ise %12,6
artisla 1.395 milyar TL oldu. Boylece, yilin ilk yarisinda biitge agigi yillik bazda %3,8 azalmayla 942,8 milyar TL olurken, bir onceki yilin ayni doneminde 131 milyar TL fazla veren faiz disi denge 521 milyar TL fazla verdi. Boylelikle yilin ilk
yarisina iliskin veriler, Orta Vadeli Program’da (OVP) 2026 yilina iliskin olarak belirtilen 2.712 milyar TL agik hedefine uyumlu olarak gergeklesti.

Haziran’da biitge gelirlerinin %87’sini olusturan vergi gelirleri, yilik %72 artigla 1.315 milyar TLye yiikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yillik bazda %145 oraninda artigla 502 milyar TL’ye yiikselirken, damga
vergisi ve harglardaki sirasiyla %110 ve %94’lik artislar gelir tarafinda destekleyici oldu. Ayrica, i¢ talebi yansitan 6nemli kalemlerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri Haziran’da %89,6 artarak 242,8 milyar TL’ye ulasti. Bununla birlikte
ithalde alinan KDV gelirleri ise %53 artisla ithalatta nominal olarak yiiksek seyrin korunduguna isaret etti. OTV tarafinda ise petrol ve dogalgaz iiriinlerinden alinan vergiler %82,6 daralirken, motorlu tasitlar %26,8, dayanikli tiiketim mallari
ise %57,5 artig gosterdi.

Biitce giderleri, Haziran’da yillik bazda %12,6 artisla 1.395 milyar TL’ye yiikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler yillik bazda %0,7 artisla 465,6 milyar TL’ye yiikselerek destekleyici bir goriinim sundu. Bir diger yliksek agirliga
sahip gider olan personel giderleri ise %40,3 artisla 389,5 milyar TL olurken, faiz giderleri ise %26,9 diisiisle 201,6 milyar TL’ye geriledi. Boylelikle faiz giderleri Haziran ayindaki biitge fazlasinda 6nemli rol oynadi. Faiz harig giderler ise %23,9
artmis oldu.

Genel goriiniimde vergi gelirlerindeki artis ve cari transferler ile faiz giderlerindeki olumlu gériiniimiin belirleyici oldugunu gézlemliyoruz. Orta Vadeli Program hedeflerine gére 2026 sonunda 2.713 milyar TL
biitce acigi ve 29 milyar TL faiz disi fazla dngdriiliiyor. Bu kapsamda biitce acig/GSYH oraninin yil sonunda %3,5 seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, Orta Dogu’daki jeopolitik riskler ve yiiksek faiz
giderleri biitce dengesi iizerindeki baslica risk unsurlari olarak 6ne cikiyor.

Grafik 26: Blitgce Dengesi (milyar TL) Grafik 27: Faiz Harig¢ Butce Dengesi Grafik 28:Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Temmuz’da Yabancilar Tahvil’de 2,8 Milyar Dolarlik Alis Gergeklestirirken, Swap Hari¢c Net Rezervler 38,3 Milyar Dolar Oldu...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesik yatirimcilar Temmuz ayinda hisse senedi piyasasinda 121 milyon dolar, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIiBS) piyasasinda ise
2.800 milyon dolarlik net alim gergeklestirdi.

Orta Dogu’da artan jeopolitik risklerin etkisi ve MSCI tarafindan gelen dikkat gekici agiklamalar sonrasi yabanci yatirimei aktivitesinde zayiflamanin stirdiiguni takip ediyoruz. Yilbasindan bu yana kiimulatif
verilere bakildiginda ise yabanci yatirmcilarin hisse senedi piyasasinda net 2,46 milyar dolar alimda kalmaya devam ettigi, DiBS piyasasinda Temmuz'daki gliglii alimlar ile 4,1 milyar dolara gikt.

TCMB verilerine gore, Mart 2025 sonunda briit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 24 Temmuz 2026 itibariyla 162,6 milyar dolar ve 51,1 milyar dolar
seviyesinde gergeklesti.

TCMB’nin swap hari¢ net rezervleri ise 24 Temmuz itibariyla 38,3 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Orta Dogu kaynakh jeopolitik gelismelerin yani sira yurt ici giindeme iliskin
haber akislari, rezerv goriiniimiine yonelik belirsizliklerin siirmesine neden olurken, 6niimiizdeki donemde rezerv dinamikleri piyasalarin yakindan takip edecegi bashklar arasinda
yer almaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 29: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 30: Rezervler Grafik 31: Swap Harigc Net Rezervler
Hisse ve DIBS Yabanai islemleri ===Altin =—=Db&viz =—=Briit =—Swap Harig Net Rezervler (milyar dolar)
milyon 100
3,000 yon $ 250 85
m Hisse mDIBS
2,000
200 50
1,000 38,3
150
0 0
1000 100 f
-50
-2,000 50
-3,000 -100
LN LWL LWLWLWLLWLWLWLW O O O O O O
NN NN T T T T T T T WDNLLWL WL LWL O WO A0 O O O 0O O O O O O O O OO0 O O OO0 O o O oo o o o o
-4000 5888858585888858888888888588888888888 daddgaggagagdddaqaqgagagaaadgd
R 98888880888 8883989238398 .838.8%38.883%8 FRFAFFFAFFIFAGAAFIAAAAFAAFF GGG S885388=-23838385882=-2835885
O O 0O O O O O O ©O 0O O O O O O O O O O O O O O O O O O NSO O N — O 00 O — — ™ NSO N — OV 0O — = ™ O I~ T T T T T T . i T T T T T T T T v v . T T T T T i
ARAANAAARARARRARANAARARARAARRARRRRRAAR 85322588888 =-58385822588882=-58385 hotoasgodti iR an 8882w
P ] W O N dd A DD AN - Am [T T - S S A N~ A~ LM — LAt N~ O OLh M — — O~ Lh M — O M~ LA - - - - - - - - - =
£8833338588822-0035588333383355 NP8 NS REER-A N8R Y288 a8 RYBI8RE8S
+T N O 0O O O — — N N M T T WL O 0 O MmN 0 080 M T
-_ O N =— O M N — O N — O N — O N O M AN — O — O N — O N




A KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Piyasa Katilimcilarinin Yil Sonu Enflasyon Beklentisi Temmuz’da %29,21 Seviyesine Yiikseldi...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Temmuz ayinda |12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katimcilarinda 0,14 puan artisla %23,95, reel sektorde 0,60 puan disiisle %32,50
seviyesinde kaydedildi. Diger yandan hanehalkinda ise 1,19 puan diisiisle %44,94 seviyesine geriledi. Boylelikle hanehalki enflasyon beklentisi diisiisiinii siirdiirerek yilin en diisiik seviyesinde gergeklesti.

Bu dogrultuda, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %23,95 seviyesinde gergeklesti. Ote yandan, piyasa katilimcilari ile hanehalki arasindaki makas 20,99 puan oldu.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore 1,93 puan artisla %17,63’e yiikseldi.

TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore ise, yil sonu enflasyon beklentisi 0,07 artisla %29,21’e yiikselirken, 24 ay sonrasi igin ise 0,46 puan disusle %17,83’e geriledi.

Temmuz ayinda jeopolitik gerginliklerin etkisiyle dezenflasyon siirecindeki bozulma yeniden su iistiine cikarken, bu durumun yansimalarinin 6ncii verilerde heniiz tam olarak
hissedilmedigini goriiyoruz. Jeopolitik taraftan destekleyici haberler gelmedigi miiddetce, enerji krizinin enflasyon beklentilerine yansimalarini Agustos ayinda yeniden gorebilecegimizin
altini ciziyoruz.
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Grafik 32: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 33: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 34: Enflasyonun Dusmesini Bekleyenler (%)
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Hanehalkinin Altin Talebindeki Keskin Diisiis Siiriiyor-...

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan Hanehalki Beklenti Anketi’ne gore, Temmuz ayinda hanehalkinin 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi I,19 puan diisiisle %46, 13
seviyesine geriledi. Boylelikle hanehalkinin enflasyon beklentisi iist lste 3 ayda da gerilemis oldu ve bulundugumuz yilin en diisiik degerini aldi. Hanehalkinin son | yil iginde fiyatlarinin en gok arttigini
belirttigi ve gelecek 12 ayda da fiyatlarinin en ¢ok artmasini bekledigi triin/hizmet gruplari gida ile yakit ve enerji olarak gerceklesmeye devam etti. Diger yandan kira ve egitimde hissedilen ve
beklenen artis dikkat gekti.

Hanehalkinin 12 ay sonunda konut fiyatlarindaki artis beklentisi ise 1,33 puan dislsle %32,49 seviyesine geriledi. Diger yandan 12 ay sonrasi dolar kuru beklentisi ise 0,31 TL artarak 52,98 TL
seviyesinde gerceklesti.

Hanehalkinin yatirim tercihleri incelendiginde ise, altin yatirimini tercih edecegini belirten katiimci orani 4,0 puan duslsle %40,3’e geriledi ve son 2 ayda 8 puan diismus oldu. Ev/diikkan/arsa alirim
diyen hanehalki orani 1,4 puan artisla %38,5’e ylikselirken, vadeli mevduata yatiririm diyen hanehalki orani 1,3 puan artisla %6,8 oldu.

Hanehallkinin enflasyon beklentileri Temmuz ayinda toparlanma egilimini siirdiiriirken, jeopolitik gerginlikler sebebiyle bu geri cekilmenin gecici olabilecegini degerlendiriyoruz. Ote
yandan vadeli mevduata yatiririm diyenlerin oranindaki artis faiz indirim beklentilerinin hanehalki nezdinde zayifladigina isaret ederken, altina yonelik hanehalki talebindeki azalma dikkat
cekiyor.

Grafik 35: 12 Ay Sonrasi Konut Fiyati Degisim Beklentileri (%) Grafik 36: Fiyatinin En Fazla Arttigi Degerlendirilen Gruplarin Pay: (%) Grafik 37: Yatirim Tercihleri (%)
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Oncii Gostergelerde Karmasik Bir Goriiniim izlendi...

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tirkiye imalat PMI, Temmuz'da 47,1den 47,7'ye yiikseldi. Bdylelikle PMI, st iiste 28. ayda da 50 esiginin altinda gercekleserek faaliyet kosullarinda aylik bazda ilimli bir bozulmaya isaret etti. Veriler, yeni siparislerdeki daralmanin Haziran ayina

kiyasla hiz kesse de devam ettigini gosterirken, olumsuz piyasa kosullari ve fiyat baskilari talebi sinirlamayi siirdiirdii. Ayrica Orta Dogu’daki savasin uluslararasi talep lizerinde baski olusturmaya devam ederken, enflasyonist baskilarda ise hafifleme egilimi temmuz ayinda
da korundu.

Uretim tarafinda giyim ve deri iiriinleri sektdrii dort yili agkin siirenin en giiglii biiyiimesini kaydederken, elektrikli ve elektronik iiriinler ile metalik olmayan mineral iiriinler yeniden biiyiime bolgesine gegti. Buna karsin, iiretimde en sert daralma gida iiriinleri tarafinda
gergeklesti. Yeni siparislerde iiretimini artiran ii¢ sektor de biiyiime kaydederken, en belirgin gerileme ana metal sanayinde goriildii. Yeni ihracat siparislerinde ise 10 sektoriin dordiinde artis yasanirken, istihdamini artiran sektr sayisi bese yiikselerek Subat ayindan bu
yana en yliksek seviyesine ulasti. Girdi maliyetleri tarafinda petrol ve hammadde fiyatlarindaki artislar maliyet baskisini siirdiirse de girdi maliyetleri enflasyonu iist iiste lgiincii ay gerileyerek Kasim 2025’ten bu yana en diisiik seviyesinde gergeklesti. Nihai Griin fiyatlari
enflasyonu da ivme kaybederek yilbasindan bu yana en diisiik diizeyde gozlendi. Sektorel bazda girdi maliyetleri enflasyonu agag ve kagit iiriinleri disinda tiim sektorlerde yavaslarken, nihai iriin fiyatlarindaki artisin en giilii oldugu sektor kara ve deniz tasitlari oldu.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Temmuz ayinda Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 0,8 puan diisiisle 101,2 puan seviyesine geriledi. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0.5 puan diisiisle %73,8 seviyesinde gergeklesti. Boylelikle
Reel Kesim Giiven Endeksi iist liste iigiincii ayda da 100 esiginin iizerinde gdzlenirken, gelecek 3 aydaki i¢ piyasa siparis miktari beklentisi endeksin diisiisiinde etkili oldu. Son iig aya iliskin goriiniimde ise genel olarak yillik bazda pozitif bir goriiniim kaydedildi. TUIK
tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri verilerine gore, Temmuz ayinda giiven endeksi hizmet sektoriinde %1,4 ve insaat sektoriinde %0,6 artarken, perakende ticaret sektoriinde %1,6 geriledi. Hizmet sektoriinde gelecek 3 aylk donemdeki talep beklentisi %3,7
artisla dikkat gekerken, insaat sektoriinde ise alinan siparislerin meveut diizeyi %3,9 artisla dne cikti. Perakende ticarette ise gelecek 3 aydaki is hacmi-satislar beklentisi %3,8 diisiis gosterdi. Diger yandan Sanayi Uretim Endeksi Mayis ayinda yillik bazda degisim

gostermedi. Alt kirihmlar incelendiginde yiiksek teknolojideki %7,9’luk artis dikkat cekerken madencilik 95,0 dstisle negatif ayristi. Perakende ticaret tarafinda ise Mayis ayinda toplam satis hacmi yillik bazda %13,7 artarken %23,5 ile bilgisayar, kitap ve iletisim aygitlari en
gliclii katkiyr veren alt kalem oldu.

Jeopolitik gerginliklerin Temmuz ayinda yeniden alevlenmesiyle oncii gostergeler karmagsik bir goriinim ortaya koydu. Boylelikle Temmuz ayina baslarken artan poxzitif beklentilerin, yerini daha temkinli bir goriinime biraktigini gézlemliyoruz. Makro ekonomik goriiniimde
kalici bir toparlanma igin Orta Dogu’dan gelebilecek pozitif haberlere bagiml oldugumuzun altini giziyoruz. Bu gercevede, Kuveyt Tiirk Yatinm 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
Temmuz Ayinda Jeopolitik Riskler Yeniden Fiyatlandi.

BIST 100 endeksi, Haziran ayinda baslayan sinirli tepki hareketinin ardindan Temmuz ayina gliclii bir baslangic yapti. Ancak ayin ikinci yarisinda kiiresel piyasalarda artan belirsizlikler ve ABD-iran hattinda yeniden
yiikselen tansiyon, risk istahinin belirgin sekilde zayiflamasina neden oldu. Jeopolitik gelismelerle birlikte Brent petrol fiyatinin kisa siirede 70 dolar seviyelerinden 90 dolar lizerine yiikselmesi, kiiresel enflasyon
endiselerini yeniden glindeme tasirken merkez bankalarinin faiz indirim siireglerine iliskin beklentilerin de sorgulanmasina neden oldu. Ay ortasinda gerilimin sinirli sekilde yatismasiyla birlikte BIST 100 endeksi yeniden
14.000 puan seviyesinin lizerine yonelse de, ayin son boliimiinde artan satis baskisi endekste sert bir diizeltme hareketini beraberinde getirdi. Boylece Temmuz ayi, kiiresel gelismelerin yurt ici piyasalar lizerindeki
etkisinin gliclii sekilde hissedildigi bir donem olarak tamamlandi. Sektorel ayrisma Temmuz ayinda da devam ederken, ozellikle yliksek faiz ortami ve para politikasina iliskin beklentiler bankacilik hisselerinde oynakligin
artmasina neden oldu. TCMB’nin siki para politikasi durusunu siirdiirmesi ve dezenflasyon siirecine yonelik mesajlarini korumasi, yatirimcilarin Temmuz enflasyon verisi 6ncesinde daha ihtiyatl hareket etmesine
neden oldu. Bu gérinim altinda Bankacilik endeksi ay1 % 16,5 deger kaybiyla tamamladi.

Kiiresel tarafta ise Fed’in faiz oranini Ust Uiste besinci toplantida sabit birakmasi, ABD tahvil faizlerindeki hareketlilik ve yapay zeka yatirimlarina yonelik siirduriilebilirlik tartismalari piyasalarin yonii iizerinde etkili oldu.
Ozellikle gelismis iilke para politikalarina iliskin belirsizlikler, gelismekte olan piyasalar agisindan dalgali goriiniimiin devam etmesine neden oldu.Hisse bazinda fiyatlamalarda ise makro gelismelerin yani sira 2C26
finansal sonug beklentileri belirleyici oldu. Bilango doneminin baslamasiyla birlikte sirket bazli performanslarin endeks hareketlerinden daha fazla ayristigi goriildii. Giiglii operasyonel sonuglar ve beklenti revizyonlari,
onlimiizdeki donemde hisse segiminde temel unsurlar olmaya devam edecek. Temmuz ayinda en giiclii performansi OZATD sergilerken, hisse %134 yiikselisle ayin one gikan performanslarindan biri oldu. SUNTK
%68,5 deger kazanciyla ikinci sirada yer alirken, TUPRS tarafinda kiiresel rafineri marjlarindaki toparlanma beklentileriyle birlikte %28 ylikselis goriildi. Diger taraftan EMPAE %3 1,4 diisiisle ayin en zayif performansini
gosterirken, LXGYO ve DOFRB sirasiyla %31 ve %29 deger kayiplariyla takip etti. Genel goriiniim itibariyla Temmuz ayi, endeks seviyesinde dalgali ve zorlu bir goriniimiin hakim oldugu, buna karsin sirket bazl
ayrismanin glic kazandigi bir donem oldu. Agustos ayinda piyasanin odaginda 2C26 bilango sonuglari, Temmuz enflasyon verisinin para politikasi beklentilerine etkisi ve kiiresel risk istahindaki gelismeler yer alacak.
Kisa vadede volatilitenin yliksek kalabilecegini degerlendirirken, gliclii finansal yapiya sahip, operasyonel karlili§i desteklenen ve beklenti lizerinde sonug liretme potansiyeli bulunan sirketlerde pozitif ayrisma
firsatlarinin devam edebilecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 41: Temmuz Ayinda En Cok Yiikselenler Grafik 42: Temmuz Ayinda En Cok Disenler
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

Temmuz ayinda kiiresel ve yerel tarafta artan volatilite, varlik fiyatlamalarinda belirleyici oldu. BIST 100 endeksi, ay icerisinde yasanan sert dalgalanmalara karsin Temmuz ayini %5,5 deger kaybiyla tamamladi. Tarihsel
olarak Temmuz aylari BIST 100 agisindan gorece gliglii performanslarin izlendigi donemler arasinda yer alirken, bu yilki kayip tim zamanlarin en yiiksek deger kaybina isaret etti. Endeksteki zayif goriinimde, onceki
donemdeki giiglii yiikselisin ardindan gelen kir realizasyonlarinin yani sira kiiresel risk istahindaki bozulma, Fed’in para politikasina iliskin belirsizlikler ve ABD-iran hattinda yeniden artan jeopolitik tansiyon etkili oldu.
Ozellikle enerji fiyatlarinda yasanan hareketlilik, kiiresel enflasyon beklentileri lizerinden piyasalarda yeniden temkinli fiyatlamalara neden oldu.

Sektorel bazda ise hem haber akisi hem de veri takvimi ayrismalar belirginlestirdi. Bankacilik endeksi Temmuz ayini %16,5 deger kaybiyla tamamlarken, Kimya Petrol endeksi %13,7 yiikselisle pozitif ayrisan sektorler
arasinda yer aldi. Bu donemde endeks hareketlerinden ziyade sirket ve sektor bazli dinamiklerin on plana giktigl, beta yerine segici pozisyonlanmanin yatirimci davranislarinda belirleyici oldugu goriildii. Bununla
birlikte 2C26 bilango donemi oncesinde olusan beklentiler de sirketler arasindaki performans farkini artiran temel unsurlardan biri oldu.

Kiiresel tarafta ABD ekonomik verileri ve Fed’in faiz indirim patikasina iliskin beklentiler piyasalarin ana glindem maddeleri arasinda yer aldi. Enflasyon ve istihdam tarafindaki karmasik goriinim, faiz indirim
beklentilerinin zaman zaman otelenmesine neden olurken, gelismekte olan llke varliklari (izerinde donemsel baski olusturdu. Yurt i¢inde ise TCMB’nin siki para politikasi durusunu korumasi ve dezenflasyon siirecine
yonelik mesajlari devam ederken, yiiksek faiz ortami TL varliklarini destekleyen temel unsurlardan biri olmayi siirdiirdi. Genel degerlendirmede Temmuz ayi, tarihsel olarak gliglii gegmesi beklenen bir donemde
jeopolitik gelismeler ve kiiresel belirsizliklerin etkisiyle BIST 100’de sert diizeltmenin yasandigi, buna karsilik hisse bazli ayrismanin giic kazandigi bir donem oldu. Agustos ayinda piyasa yonii agisindan enflasyon
goriiniimii, Fed'in faiz patikasina iliskin beklentiler, yabanci yatirimci hareketleri ve devam eden 2C26 bilango siireci takip edilecek ana basliklar olacaktir. Bu siiregte glicli finansal yapiya ve pozitif beklenti akisina sahip
sirketlerin endeksten ayrisma potansiyelinin devam edebilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 43: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 44: Temmuz Ayi Sektorel Getiriler
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Piyasa Dalgali Seyrederken Yatirimci ilgisi Korunuyor.

2026 yilina guigli momentum ve iyimser beklentilerle baslayan kiiresel piyasalar, yil icerisinde artan jeopolitik riskler ve para politikalarina iliskin belirsizliklerle birlikte dalgal bir goriinim sergiledi. Mayis ayinda tarihi
zirve seviyelerini test eden BIST 100 endeksi, Haziran ve Temmuz aylarinda artan risk algisiyla birlikte diizeltme siirecine girerken, ay sonuna dogru satis baskisinin belirginlestigi goruldu. Buna karsin orta vadel
beklentilerin tamamen bozulmamasi, yatirimci ilgisinin korunmasini ve piyasadaki katiim egiliminin devam etmesini sagladi. Yurt iginde de kiiresel gelismeler ve donemsel haber akislari yatirimci gliveni tizerinde baski
olustursa da, piyasa katiimindaki genisleme Temmuz ayinda da devam etti.

Bakiyeli yatirimci sayisi Mayis ayinda 10,80 milyon seviyesindeyken, Haziran ayinda 10,91 milyona, Temmuz ayinda ise |1, milyona ylikselerek son bir yilin en yiiksek seviyesine ulasti. Endekste yasanan diizeltme
slirecine ve artan belirsizliklere ragmen yatirimci sayisindaki artis, piyasaya yonelik ilginin korunduguna ve yatirimci davranisinin daha segici bir yapiya evrildigine isaret ediyor. Bu donemde yatirimcilarin kisa vadeli
fiyat hareketlerinden ziyade firsat odakli ve dengeli bir yaklasim benimsedigi goriiliirken, portfdy cesitlendirme egiliminin de giiclendigi izlendi. Ozellikle degerli metallerde artan hareketlilik ve giivenli liman talebi,
yatirimcilarin alternatif varliklara yonelimini desteklerken; hisse senedi piyasasinda sektor ve sirket bazli ayrismalar daha belirgin hale geldi. Bu goriinim, genisleyen yatirimci tabaninin piyasa geneline yaygin bir alim
egiliminden ziyade, daha segici stratejiler lizerinden hareket ettigine isaret ediyor. Genel degerlendirmede, Temmuz ayinda artan volatiliteye ragmen yatirimci tabanindaki biiylimenin siirmesi, hisse senedi piyasasina
yonelik orta vadeli ilginin korundugunu gdsteriyor. Oniimiizdeki ddnemde makroekonomik gelismeler, bilango sonuglari ve kiiresel risk istahindaki degisimler yatirimci davranislarinin sekillenmesinde belirleyici olmaya
devam edecektir.

Grafik 45: Pay Senetleri Yatirimci Sayisi Grafik 46: BIST 100 Hacim (Milyar TL)
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Yabanci ilgi Segici Kalirken Bankacilik Yakindan Takip Ediliyor.

Yabanci yatirimci tarafinda yilin ikinci ceyreginde baslayan toparlanmanin ardindan daha segici bir fiyatlama davranisinin 6ne ciktigi goriilmektedir. Kiresel risk istahindaki dalgalanmalar, ABD tahvil faizlerinin yiiksek
seviyelerini korumasi ve gelismis lilke para politikalarina iliskin belirsizlikler, yeni girislerin hizini sinirlayan temel unsurlar arasinda yer aldi. Bununla birlikte yabanci yatirima ilgisinin tamamen ortadan kalkmadig,
aksine likiditesi yliksek ve temel hikayesi giiclii sektorlerde yogunlastigi izlendi. Yabanci takas oranindaki hareketler, piyasadan belirgin bir gikistan ziyade yeni pozisyonlanmalarda daha temkinli bir yaklagimin
benimsendigine isaret ederken, yiiksek beta iceren hisselerde daha ihtiyatl bir gorunim one cikti.

Sektorel bazda degerlendirildiginde, bankacilik hisseleri yabanci yatirime ilgisinin yogunlastigi alanlarin basginda gelirken, sanayi tarafinda daha yatay bir seyir izlendi. Bu donemde sektorler arasindaki performans
farkinin belirginlesmesi, yatirimcilarin endeks genelinden ziyade sirket ve sektor bazl tercihlerini on plana ¢ikardigini gosterdi. Bununla birlikte bilisim ve madencilik gibi belirli temalar da donemsel olarak pozitif
ayrisma egilimini stirdiirdi.Yurt ici makro goriinimde ise Tiirkiye’'nin siki para politikasi durusu, dezenflasyon siirecine yonelik kararli iletisim ve rezervlerdeki istikrar yabanci yatirime algisini destekleyen unsurlar
olmaya devam ediyor. Kur tarafindaki kontrollii seyir ve risk primindeki iyilesme egilimi, Tiirkiye varliklarina yonelik orta vadeli beklentileri desteklerken; kiiresel faizlerin yiiksek seyri ve likidite kosullarindaki sikilik
yabanci girislerinin hiz kazanmasini sinirlayan baslica faktorler arasinda yer aliyor.Oniimiizdeki donemde yabanci yatirimer davranisinda enflasyon goriiniimii, TCMB'nin politika iletisimi, kiiresel faiz patikasi ve
Tiirkiye’ye yonelik risk algisi belirleyici olmaya devam edecek. Dezenflasyon siirecinde kalici ilerleme saglanmasi ve makro ongoriilebilirligin giiclenmesi halinde, yabanci ilgisinin kademeli olarak yeniden ivme
kazanabilecegini 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 Temmuz 2026 verilerine gore, TUFE aylik bazda %1,78 artarken yillik enflasyon %31,75 seviyesine geriledi. Agiklanan veri, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak %1,84 olan beklentimizin ve %1,85
seviyesindeki piyasa beklentisinin hafif altinda gerceklesti. Bir onceki ay beklentilerin lizerinde gelen enflasyon verisinin ardindan bu ay beklentilerin altinda gerceklesen goriiniim, dezenflasyon siirecinin siirdugiine
yonelik beklentileri destekledi. UFE tarafinda yillik enflasyonun %27,83'e gerilemesi maliyet baskilarindaki normallesmenin devam ettigine isaret etti. Harcama gruplarinda ulastirma, petrol fiyatlarindaki yiikselisin
etkisiyle aylik enflasyona en yiiksek katkiy1 saglarken, gida grubu taze sebze ve meyve fiyatlarindaki artisla one ¢ikti. Buna karsilik, giyim ve ayakkabi grubundaki fiyat disiisleri manset enflasyonu sinirladi. Gegici fiyat
artislarina ragmen gekirdek gostergelerdeki goriiniim, fiyatlama davranislarinda kademeli normallesmenin korundugunu gosteriyor. Enflasyondaki bu goriiniim, siki para politikasinin etkilerinin hissedilmeye devam
ettigine isaret ederken, orta vadede faiz indirimlerine yonelik beklentileri de destekliyor. Bu gercevede tahvil faizlerinde asagi yonlii hareket alaninin korunabilecegini ve risk primindeki iyilesmenin TL varliklara olan

ilgiyi destekleyebilecegini degerlendiriyoruz. Ayrica, Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin azalmasiyla petrol fiyatlarinda goriilen geri ¢ekilme, oniimiizdeki donemde eneriji kaynakl enflasyon baskilarinin hafiflemesi
agisindan olumlu bir gelisme olarak one gikiyor.

Para politikasi tarafinda TCMB, 23 Temmuz tarihli PPK toplantisinda politika faizini %37 seviyesinde sabit birakarak piyasa beklentileriyle uyumlu hareket etti. Karar metni, enflasyonda kalici iyilesme saglanana kadar
stki para politikasi durusunun korunacagina isaret eden "temkinli sahin" tonunu sirdiirdi. ic talepteki zayifligin belirginlesmesine yapilan vurgu, parasal sikilasmanin ekonomi Uzerindeki etkilerinin giiclendigini
gosterirken, enflasyondaki diisiisiin devam etmesi halinde ilerleyen donemde kademeli faiz indirimlerine yonelik beklentileri canl tutuyor. Genel goriiniim itibariyla, enflasyondaki iyilesme ve TCMB'nin ongoriilebilir

para politikasi durusu Tiirk lirasi varliklar agisindan destekleyici olmaya devam ediyor. Bununla birlikte, kiiresel faiz goriiniimdi, jeopolitik gelismeler ve sermaye akimlari, oniimiizdeki donemde yurt ici piyasalardaki
fiyatlamalar agisindan belirleyici olmayi siirdiirecektir.

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

Temmuz ayinda kiiresel piyasalarda jeopolitik gelismeler, para politikalarina iliskin beklentiler ve enerji fiyatlarindaki hareketlilik fiyatlamalar iizerinde belirleyici olurken, Agustos ayinda yatirimci odaginin yeniden
makro veriler ve sirket performanslarina yonelmesini bekliyoruz. ABD-iran hattinda yasanan gerilimin ardindan tansiyonun kismen azalmasi kisa vadeli riskleri sinirlasa da, bolgedeki belirsizligin tamamen ortadan
kalkmamasi eneriji fiyatlarinda oynaklik potansiyelinin devam etmesine neden oluyor. Ote yandan 2C26 bilango ddneminin devam etmesiyle birlikte sirket karliliklari ve beklenti revizyonlari piyasa fiyatlamalarinda daha
fazla onem kazanacaktir. Bu donemde yatirimcilarin genis piyasa hareketlerinden ziyade sektor ve sirket bazli gelismelere odaklanacagini, glicli operasyonel sonuglara sahip sirketlerin endeksten pozitif ayrisma
potansiyeli tastyacagini degerlendiriyoruz. Kiiresel tarafta Fed’in faiz patikasina iliskin beklentiler ana giindem maddelerinden biri olmaya devam ediyor. Enflasyon ve bliylime verilerindeki direngli goriiniim, faiz indirim
beklentilerinin daha temkinli fiyatlanmasina neden olurken, “uzun siire yliksek faiz” temasinin korunmasini saghyor. Enerji fiyatlarindaki hareketlilik ise kiiresel enflasyon goriiniimi agisindan yakindan izlenmeye devam
ediyor. Bu ¢ercevede, biiyiime ve enflasyon tarafindaki dengelerin kiiresel risk istahi lizerinde belirleyici olmay: siirdiirecegini disiinliyoruz.

Yurt icinde ise TCMB'nin siki para politikasi durusunu korumasi ve dezenflasyon siirecine iliskin mesajlari oniimiizdeki donemde piyasa beklentilerinin sekillenmesinde 6nemli rol oynayacaktir. Likidite yonetiminde
normallesmeye yonelik adimlar, para politikas iletisimi agisindan yakindan takip edilirken; faiz indirim siirecine iliskin beklentilerde enflasyon goriinimiindeki kalici iyilesme ve beklentilerdeki toparlanma belirleyici
olacaktir. Yiiksek faiz ortami kisa vadede TL varliklari desteklemeye devam ederken, kredi biiyiimesi ve i¢ talep iizerinde sinirlayici etkisini siirdiiriiyor. Bununla birlikte kiiresel enerji fiyatlarindaki gelismelerin
enflasyon ve cari denge goriinimii lizerindeki olasi etkileri takip edilmeye devam edecek. Genel degerlendirmede, Agustos ayinda kiiresel tarafta Fed’in iletisimi, eneriji fiyatlarinin seyri ve risk istahindaki degisimler;
yurt icinde ise enflasyon patikasi, TCMB’nin politika durusu ve 2C26 bilango sonuglari piyasalarin ana belirleyicileri olacaktir. Kisa vadede haber akisina duyarl ve dalgali bir fiyatlama ortaminin devam edebilecegini, bu
nedenle yatirmcilarin endeks genelinden ziyade giiclii finansal yapiya ve siirdiiriilebilir biiylime potansiyeline sahip sirketlere odaklanan segici bir yaklasimi korumasini 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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Grafik 56: Pay Senedi Portfoy Dagilimi (milyar TL) Grafik 57: Tirkiye’nin 5 Yillik Kredi Risk Primi (CDS) Grafik 58: Model Portfoy
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BIST 100 Teknik Goriiniim: BIST 100 endeksi, Temmuz ayinda ay basindaki glicli ytikselis hareketinin ardindan sert bir diizeltme siirecine girdi. Ayin ilk glinlerinde 14.630 puan seviyesine kadar yiikselen endeks,
Fed karar siireci ve kiiresel jeopolitik risklerdeki artisla birlikte momentum kaybetti. Ozellikle risk istahindaki bozulma, endeksin kisa vadeli teknik goriinimiinde belirgin bir zayiflamaya neden oldu. Geri gekilmenin
ardindan ay ortasinda 13.900—14.250 puan araliginda dengelenme cabasi gosteren BIST 100'de, dusiik islem momentumu ve zayif alim istahi nedeniyle yatay kanal asagi yonli kirildi. 13.900 destek seviyesinin
kaybedilmesiyle birlikte satis baskisi hiz kazanirken, ayin son boliimiinde st iiste alti islem gliniinde yasanan diisiislerle endeks 13.250 puan seviyesine kadar geriledi. Bu seviyeden gelen tepki alimlariyla birlikte aylk
kayiplar kismen sinirlanirken, BIST 100 Temmuz ayini %5,8 deger kaybiyla tamamladi. Tarihsel olarak Temmuz aylari BIST 100 agisindan giiclii performanslarin izlendigi donemler arasinda yer alsa da, bu yil gerceklesen
geri ¢ekilme son yillarin en zayif Temmuz performanslarindan biri olarak one cikti. Ay icerisinde sektor bazli ayrisma da belirginlesirken, jeopolitik gelismelerden destek bulan Kimya Petrol hisseleri giiglii kalmayi
basardi. Buna karsilik Bankacilik ve Mali endeksler cift haneli kayiplarla ayin zayif performans gosteren gruplari arasinda yer aldi.Oniimiizdeki ddnemde endeksin yonii agisindan 2G26 finansal sonuglari, Fed'in faiz
patikasina iliskin beklentiler, TCMB’nin para politikasi durusu ve kiiresel risk istahindaki gelismeler belirleyici olacaktir. Kisa vadede volatilitenin yiiksek kalmasini beklerken, piyasa genelinden ziyade giiclii bilango
yapisina ve pozitif beklenti akisina sahip sirketlerde segici pozisyonlanmanin daha saglikl bir strateji olacagini degerlendiriyoruz.Teknik goriinlimde, yukari yonlii hareketlerde 13.700 ve 14.000 puan seviyeleri ilk
direng bolgeleri olarak izlenebilir. 14.000 seviyesinin asilmasi ve lizerinde kalicilik saglanmasi halinde endekste yeniden giiclenme egilimi gorilebilir. Asagi yonlii hareketlerde ise 13.200 ve 13.000 puan seviyeleri kisa
vadeli destek noktalari olarak takip edilecektir. Bu bolgelerin altinda kalinmasi durumunda satis baskisinin derinlesme riski artabilir.

Katilim 100 Teknik Goriinlim: Katilim 100 Endeksi, Haziran ayindaki dengeli seyrin ardindan Temmuz ayina giiglii bir baslangic yaparken, ayin ilk yarisinda yeni zirve denemeleriyle gorece pozitif bir performans
sergiledi. BIST 100 endeksinde oldugu gibi ay ortasindan itibaren artan satis baskisi Katilim 100 iizerinde de etkili olurken, savunma sanayi ve eneriji hisselerindeki direngli goriinlim endeksin asagi yonlii hareketini
sinirlayan unsurlar arasinda yer aldi. Teknik goriinimde, ay icerisinde gelen gliclii alimlarla birlikte Katiim 100 Endeksi 18.138 puan seviyesine ulasarak tarihi zirvesini yeniledi. Ancak ayin son béliimiinde kiiresel risk
istahindaki bozulma ve genel piyasa satislariyla birlikte geri gekilme yasandi ve endeks Temmuz ayini 17.142 puan seviyesinden tamamladi. Oniimiizdeki ddnemde 17.000 puan seviyesi kisa vadeli goriiniim agisindan
kritik destek bolgesi olarak one gikiyor. Bu seviyenin korunmasi halinde endekste dengelenme egiliminin devam edebilecegini degerlendirirken, asagi yonli kirilmasi durumunda 16.800 ve 16.500 puan seviyeleri takip
edilecek destek bolgeleri olarak karsimiza gikiyor. Yukari yonli hareketlerde ise 17.400 ve 17.700 puan seviyeleri ilk direng noktalari olarak izlenecek. Bu bolgelerin asilmasi halinde yeniden gili¢ kazanabilecek
endekste, tarihi zirve seviyesi olan 18.138 puan bolgesi ana direng konumunda bulunuyor. Genel degerlendirmede, Katilim 100 Endeksi’nin Temmuz ayinda genel piyasa satislarina ragmen gorece direngli bir gériinim
sergiledigi goriildi. Oniimiizdeki donemde 2C26 finansal sonuglari, kiiresel risk istahi ve sektor bazli gelismeler hisse performanslarinda belirleyici olmaya devam edecektir. Bu gergevede, endeksin orta ve uzun vadeli
pozitif goriinimiini korudugunu; ancak kisa vadede teknik seviyeler ve piyasa volatilitesinin yakindan izlenmesi gerektigini degerlendiriyoruz.

Grafik 59: BIST 100 Teknik Goriunim Grafik 60: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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