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A KUVEYTTURK Yatinm

Ayin One Cikan Gelismeleri

Trump- Fed hattindaki gerilim Agustos ayinda ivme kazandi...

Trump ile Fed arasindaki gerilim artik klasik “siyasi baski” tartismasinin otesine gegcmis durumda. Baskan, faizlerin ¢ok
yuksek tutuldugunu iddia ederek siirekli indirime zorluyor ve bu yonde neredeyse giinliik agiklamalar yapiyor. Son hamlesi
ise, Fed Guvernorii Lisa Cook’u gorevden almaya calismak oldu. Gerekge olarak *“yanlis beyanda bulundu” dedi ama bu
argiiman hukukgulara ikna edici gelmedi. Ciinkii Federal Reserve Act agikga “for cause” yani gergekten ciddi ihlaller igin
gorevden alma hakki taniyor. Daha onceki yargi kararlari da bagkanin keyfi gerekgelerle bagimsiz kurum tyelerini gorevden
alamayacagini gostermisti. Cook bu nedenle konuyu mahkemeye tasidi ve gegici engelleme istedi. Hatta aralarinda Nobel
odiilliller de olan yiizlerce ekonomist kamuya agik mektuplarla Cook’un yaninda durdu. Avrupa Merkez Bankasi Baskani
Lagarde da devreye girip “bu durum sadece ABD igin degil, kiiresel ekonomi icin ciddi tehlike” dedi. Yani mesele yalnizca
Washington’daki bir ¢ekisme degil, bagimsiz merkez bankacili§in gelecegini ilgilendiren kiiresel bir konu haline gelmis
durumda oldugunu soyleyebiliriz.

Bu tablonun piyasaya iki yoldan yansidigini disiintiyoruz. Birincisi, Fed’'in bagimsizhig tartismali hale geldikge para
politikasinin ongoriilebilirligi azaliyor. Bu da uzun vadeli faizlerde primleri artiriyor ve hisse ¢arpanlari lizerinde baski
olusturuyor. ikincisi, siyasi belirsizlik givenli liman arayisini tetikliyor. Altinin bugiinlerde 3.500 dolar/ons seviyesini asarak
yeni tarihi zirve yapmasi, SPDR Gold Trust’a giicli girislerin kaydedilmesi, bu kayginin dogrudan yansimasi. Ote yandan
onumiizdeki glinlerde agiklanacak istihdam verisi, Fed’in Eyliil toplantisinda 25 mi 50 baz puan mi indirime gidecegi
tartismasini alevlendirebilir. Ancak esas belirleyici olan, mahkemelerin Cook davasinda nasil bir karar verecegi ve Fed’in
bagimsizlik sinirlarinin nasil gizilecegi olacak. Bizim kanaatimiz, eger mahkeme Cook lehine karar verirse piyasada kisa
siireli bir rahatlama goriilebilir. Tersi durumda yani gorevden alma gergeklesirse, bu hem faizlerin uzun ucunu yukar
itebilir hem de giivenli liman talebini daha da gii¢lendirebilir.

Ozetle, konu artik yalnizca “faizler indirilsin mi, indirilmesin mi” tartismasindan ziyade, ABD’nin en kritik kurumlarindan
birinin siyasi baski altinda ne kadar dayanabilecegi. Bu durumun sonuglari yalnizca Amerika’y: degil, kiiresel finansal istikrari
da etkileyebilir.
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Beklentilerin iizerindeki enflasyona ragmen faiz indirimi icin alan mevcut...

TUIK verilerine gore Agustos 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %2,04 artisla yillik bazda %32,95 olarak gerceklesti. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %1,70 ve konsensiis beklentileri aylik TUFE'nin %1,80

artmasi yoniindeydi. Cekirdek gostergeler tarafinda, TUFE (B) endeksi aylik %2,07 artisla yillik %33,71’e, TUFE (C) endeksi ise aylik %1,69 artisla yillik %33’e geriledi. Hizmet enflasyonu ise aylik %2,65 artis kaydetti.
Ug aylik ortalama %2,84 seviyesinde gergeklesen hizmet enflasyonundaki yiikseliste kira ve ulastirma hizmetleri 6ne cikti.

Enflasyon, hem bizim hem de piyasa konsensiis beklentilerinin lizerinde kalarak %2,04 oraninda artis gosterdi. Agustos ayinda kuraklik risklerinin artmasiyla birlikte gida ve alkolsiiz icecekler grubu, 0,72 baz puan ile

enflasyona en yiiksek katkiy saglayan kalem oldu. Bunun yaninda, yenilenen kira sdzlesmelerinin etkisiyle konut grubu 0,46 baz puan, ulastirma grubu ise 0,24 baz puan katki yapti. Ote yandan, giyim ve ayakkabi grubu
-0,04 baz puan ile enflasyonu asagi ¢ceken tek harcama kalemi olarak one gikti.

Enflasyonun beklentilerin lizerinde gerceklesmesine ragmen TCMPB’nin faiz indirimi icin hald alani bulundugunu diisiinliyoruz. Bununla birlikte, biiyiime rakamlarinin beklentilerin iizerinde gelmesi ve i¢ glindemdeki
haber akisinin yogunlasmasi sonrasi, daha énce 300 baz puan seviyesinde olan faiz indirimi beklentimizi 200 baz puana revize ediyoruz. 2025 yil sonu tahminlerimizde TUFE’nin %30.2, politika faizinin ise %35
seviyesinde kalacagl ongoriimiizii koruyoruz. Bu ¢ercevede, TCMB’nin Ekim ve Aralik toplantilarinda 300’er baz puanlik faiz indirimi gerceklestirmesini bekliyoruz. Veri sonrasi BIST 100 endeksinde, bankacilik sektori
onciiliigiinde geri cekilme dikkat cekiyor. Endekste teknik goriinim agisindan 55 giinliik tssel hareketli ortalama olan 10.625 seviyesi kisa vadeli destek olarak takip edilebilir.

Grafik 16: TUFE ve UFE Grafik 17: Cekirdek TUFE Gostergeleri Grafik 18: Enflasyon Kalemleri
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Endekste rekor seviyeler kaydedildi.

BIST 100 endeksinde yeni tarihi zirve seviyelerinin gorildigi bir ay geride kaldi. Mart ayinda baslayan ve siiregelen birkag aylik periyotta momentum kaybi etkisini siirdurdi. Ardindan, Haziran ve Temmuz aylarinda
tepki hareketleri goriilirken, Agustos ayinda yeni tarihi zirveler giindeme geldi. Geride birakti§imiz ayda bilango donemi ve yurt icinde yasanan gelismeler fiyatlamalar lzerinde belirleyici oldu. Operasyonel
gostergeler anlaminda kotii gecen 1. Ceyrek bilango ddneminin ardindan, 2. Ceyrek’te bir miktar toparlanma goriildii. Bu donemde sirket ve sektdr bazli ayrismalar on planda kalmaya devam etti. Ote yandan, Tiirkiye
istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Temmuz 2025'te tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %2,06 artisla yillik bazda %33,52 olarak gerceklesti. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma %2,33 ve konsensiis beklentileri aylik
TUFE’nin %2,40 artmasi yoniindeydi. Enflasyon, hem bizim hem de konsensiis beklentilerinin altinda gergekleserek yillik bazda diisiis egilimini siirdiirdii. Beklentilerin altinda gerceklesen enflasyon verisiyle birlikte
piyasalarda TCMB’den Eyliil ay1 toplantisinda faiz indirimi (Beklentimiz: 200 baz puan faiz indirimi olmasi yoniinde) beklentilerinin artmasi tarihi zirve seviyelerinin gorilmesinde etkili oldu. BIST 100 endeksi
makroekonomik goriinime iliskin iyimser havanin siirmesiyle birlikte Agustos ayini yaklasik %5’lik yiikselisle tamamladi.

Ay baslangicinda giiclii seyreden BIST 100 endeksinde ay igerisinde kir satislariyla birlikte diizeltme hareketlerinin tamamlanmasinin ardindan yukari yonli ivmelenme hareketi siirdi. ilk etapta giiglii direng bolgesi
olarak takip ettigimiz 10.800 — 11.100 seviyeleri ardindan eski tarihi zirve seviyesi olan 11.252 gecildi. Ay kapanisina dogru bir miktar kir satislarinin goriildiigli endekste 11.252 seviyesinin korunmasi ve tepki
hareketinin bu bolgeden gelerek ay kapanisinin bu bolge lzerinde gerceklesmesi kritik oneme sahip. Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 10.702 — 11.288 bant araliginda hareket etti. BIST 100
endeksinin istatistiksel olarak Agustos ay1 boyunca |3 giin pozitif, 7 glin ise negatif performans sergiledigi goriilmektedir.

Katilim Endeksi hisse bazinda; Agustos ayinda en ¢ok diists %70,24 ile VSNMD hissesinde goriiliirken, en ¢ok yiikselis %70,63 ile EYGYO hissesinde kaydedildi. Agustos aylarinda en yliksek getiri yaklasik %22,34 ile
2022 yilinda gergeklesirken, en belirgin diisiis %15,50 ile 201 | yilinda yasand.

Grafik 37: Agustos Ayinda En Cok Yiikselenler Grafik 38: Agustos Ayinda En Cok Disenler
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Kiiresel Piyasalar Goriiniimu

Fed’in faiz karar oncesi Agustos ayinda oynaklik yiiksek seyretti...

Agustos ayl, kiiresel piyasalar igin siyasi miidahale tartismalarinin, merkez bankalarinin bagimsizli§ina dair artan kaygilarin, ticaret politikalarindaki belirsizliklerin ve dalgall makro verilerin golgesinde gecti. Daha ayin
basinda Fed ile Beyaz Saray arasindaki gerilim iyice goriniir oldu. Baskan Trump’in Fed Guvernorii Lisa Cook’u gorevden alma girisimi ve ardindan agilan dava, Washington’da para politikasi bagimsizligina iliskin
endiseleri yeniden alevlendirdi. Bu gelisme yalnizca Fed’e dair bir tartisma degildi; ayni zamanda kiiresel olgekte merkez bankalarinin siyasi baskilar karsisindaki kirilganligini da gindeme tasidi. Jackson Hole toplantisinda
Powell, “gerekirse kesinti” mesajini vererek piyasaya yon gosterdi ancak ayni zamanda ihtiyath bir ton kullandi. Bu tutum, Fed’in Eylii’de sinirl bir faiz indirimine kapiy1 agik biraktigini gosterirken, siyasi midahale
ihtimalinin golgesi piyasalarda uzun vadeli enflasyon risk primini artirici bir unsur olarak one gikti. Agustos ayinda S&P 500 yaklasik %1,9 ylikselirken, Nasdaq ay sonundaki satislarla kazanglarinin bir kismini geri verdi,
Dow Jones ise sinirli bir artis kaydetti.

Makro veriler ise karisik sinyaller verdi. Austos ayinda agiklanan Temmuz ay1 TUFE verisi %0,2 aylik ve %2,7 yillik artisla mansette ihmli bir tabloya isaret etse de cekirdek enflasyonun %3,1’de sabit kalmasi, fiyat
baskilarinin halen diri oldugunu ortaya koydu. Fed’in tercih ettig§i PCE endeksi %2,6 ile hedefe yakinlassa da, ¢ekirdek PCE'nin %2,9 seviyesinde kalmasi “yapiskan enflasyon” algisini giiglendirdi. Yatirim tarafinda
dayanikli mal siparisleri %2,2 oraninda diiserek sirketlerin istahindaki yavaslamayi teyit etti. Tiiketici gliveni zayifladi; Conference Board Endeksi 98,7’ye gerilerken Michigan Universitesi'nin nihai endeksi 64,3 seviyesinde
kaldi. Konut piyasasinda da yiiksek mortgage faizleri talebi torpiiledi. Yeni konut satislari 652 bin adede, mevcut satislar 4,01 milyon seviyesine geriledi. Buna karsilik ikinci ¢eyrek blyilimesinin yukari yonli revize
edilerek %3,3’e ¢cikmasi olumlu bir siirpriz oldu. Burada ozellikle fikri miilkiyet yatirimlarindaki artis ve ithalattaki daralma etkiliydi.

Ayin ortasinda agiklanan FOMC tutanaklari Temmuz toplantisinda Uyeler arasindaki goriis ayriliklarini agik¢a gosterdi. Bazi liyeler is glicli piyasasinda yavaslamanin belirginlestigini ve enflasyonda asagi yonlii risklerin
agir bastigini savunurken, digerleri fiyat baskilarinin hala yapiskan oldugunu vurguladi. Genel ton ise, Fed’in Eyliil'de diisiik olgekli bir faiz indirimi ihtimalini masada tuttugunu ama daha agresif bir adim atmak icin heniiz
erken oldugunu isaret etti. Bu metnin piyasalar agisindan iki yonlii bir mesaj tasidigini soyleyebiliriz. Bir yandan Trump yonetiminin baskisina ragmen Fed’in bagimsiz kalma niyetini gosterirken, diger yandan da “sabirl,
veriye bagh bir durus” beklentisini destekledi. Veri ardindan, |7 Eylil'de yapilacak Fed toplantisinda faiz indirimi olasiligi vadeli piyasalarda yaklasik %85 ihtimalle fiyatlanmaya baslandi. Giincel olarak ise 25 baz puanlik
faiz indirim ihtimali piyasalarda %97’ye ulast.

Ticaret tarafinda ise belirsizlikler one ¢ikti. Federal temyiz mahkemesinin Trump yonetiminin tarifelerinin buyiik kismini yetki asimi gerekgesiyle iptal etmesi kritik bir gelismeydi. Kararin 14 Ekim’e kadar askiya alinmasi
slireci belirsizlestirdi. Bunun yaninda, e-ticarette kullanilan “de minimis” muafiyetinin kaldirilmasi ithalat maliyetlerini artirarak enflasyon beklentilerinde yukari yonli risk yaratti. Bu gelismelerin yansimasi finansal
piyasalarda hizli oldu: Dolar endeksi gerilerken, giivenli liman talebiyle altin ay1 %45 bandinda yiikselisle tamamladi. Jeopolitik cephede ise |15 Agustos’ta gerceklestirilen Trump—Putin Alaska zirvesi dikkatleri lizerine
cekti. Goriismeden somut bir anlasma gikmadi. Ancak Putin’in eyliil basinda yaptigi “kismi uzlasilar” agiklamasi tansiyonu bir nebze yumusatti. Buna karsin Avrupa tarafinda zirve stratejik agidan ciddi bir uyari olarak
degerlendirildi. NATO ve AB’de savunma harcamalarinin hizlanabilecegi beklentisi yeniden giindeme tasindi. Ayni donemde Cin’de imalat PMI'in 50,4 ile esik degerini asmasi ve Avrupa’da bilesik PMI'n 51,1’e
ylikselmesi, kiiresel resesyon korkularini kismen sinirlandirdi. Ancak risk istahindaki dalgalanma devam etti. ABD’de teknoloji hisseleri onciiliigiinde satis baskisi goriildii, Avrupa borsalari ise sinirli kazanglarla ay
kapatti.

Genel olarak degerlendirildi§inde, Agustos 2025 Fed bagimsizli§ina dair tartismalarin yogunlastigi, FOMC tutanaklarinin belirsizligi ortaya koydugu, ticaret politikalarindaki hukuki siirecin piyasalara baski yarattig ve
jeopolitik risklerin mansetlerde kaldigi bir ay oldu. Dolar endeksi deger kaybederken, altin giivenli liman ozelligiyle one cikti. Petrol piyasasi ise OPEC+'in arz politikalari ve Cin verilerindeki dalgalanmalar arasinda yon
bulmaya calisti. Eyliil 6ncesinde piyasalarda one ¢ikan soru ise netti. Fed temkinli bir faiz indirimi mi yapacak, yoksa siyasi miidahale riski kararlarin iizerinde daha agir bir golge mi birakacak sorusu ay boyunca
gindemde kaldi. Bu belirsizlikle birlikte yatirimcilarin portfoylerinde giivenli varliklara yonelimin arttig agikga goriildui.
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Tablo I:Yilin ilk 8 ayinda S&P 500 ve Muhtesem Yedili Hisselerinin Performanslari

Yilin ilk 8 Ayinda S&P500 En lyi Performans Gésterenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektor Piyasa Degeri (Milyar $) Aylik Fiyat Degisimi (%)
I Palantir Teknolojileri (PLTR) Yazihim Alt Yapi 3718 107.2
2 MNewmont Corp. (NEM) Altin & Metal Uretimi 81.7 99.9
3 Seagate Technology (STX) Bilgi Depolama 35.6 94
4 GE Vernova (GEY) Endiistriyel Enerji 166.9 86.4
5 Western Digital (WDC) Teknoloji 27.9 782

Yilin ilk 8 Ayinda S&P500 En K&tii Performans Gésterenler

Siralama Sirket (sembol) Ana Sektdr Piyasa Degeri (Milyar $) Aylk Fiyat Degisimi (%)
500 The Trade Desk (TTD) Reklam 26.7 -53.5
499 Centene (CNC) Saghlk 14.3 -52.1
498 Gartner (IT) Isletme hizmetleri 19 -48.2
497 Lululemon Athletica (LULU) Tiiketici Mallart 242 -47.1

496

Siralama

Enphase Energy (ENPH)

Enerji

4.9

Muhtesem Yedili Hisseleri Performanslar

Sirket (sembol)

Ana Sektor

Piyasa Degeri (Milyar $)

-45.1

Aylik Fiyat Degisimi (%)

Nvidia (NVDA) Yan iletkenler 4,235 29.7
Meta Platforms (META) iletisim Hizmetleri 1.856 26.2
Microsoft (MSFT) Bilgi Teknolojileri 2.791 202
Alphabet (GOOGL) iletisim Hizmetleri 2.131 12.5
Amazon (AMZN) Tiiketici Hizmetleri 2,244 4.4
Apple (AAPL) Teknoloji 3.006 -7.3
Tesla (TSLA) Cotmotiv 1.070 -17.3
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Faiz indirimi icin geri sayim basladi...

Agustos boyunca Isgiicii piyasasi tarafinda soguma daha belirgin hale geldi. Temmuz’da tarim disi istihdam yalnizca 73 bin artt, issizlik orani %4,2’ye ¢ikti ve dnceki aylarin rakamlari asagi yonlii revize edildi. Ucret
artislarinin da yillik bazda %3,9’a gerilemesi, licret enflasyonunun kademeli olarak gevsedigine isaret ediyor. Buna ek olarak, hizmet PMI'inin 50’nin hemen ilizerinde kalmasi ekonomik aktivitenin yavasladigini teyit etti.
Bu goriiniimle birlikte Jackson Hole’da Powell, risklerin enflasyon agisindan hald yukari, istihdam agisindan ise asagi yonlii oldugunu vurguladi. Ozellikle ticaret politikalari ve gog dinamiklerinin arzi daraltmasi isgiicii
piyasasini daha kirilgan hale getirirken, tarifelerin fiyatlara etkisinin biiyiik olclide bir kerelik olacagi mesaji verildi. Powell'in “kararlar tamamen veriye bagli olacak” soylemi ise piyasalarin Eyliil'de faiz indirimi ihtimalini
daha giiglii fiyatlamasina neden oldu. Su an piyasalarda 25 baz puanlik bir faiz indirimi neredeyse kesin goziiyle goriiliirken, 50 baz puanlik daha agresif bir adim olasilig1 ise Eyliil ayi igin planlanmiyor.

Grafik |: Fed Faiz Oranlari ve TUFE
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Grafik 2: 17 Eylil 2025 Fed Toplantisi Faiz Orani Olasiliklari
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ABD is Giicii Piyasasinda Agustos Ayinda Yumusama Sinyalleri

Agustos ayina girerken ABD is giicii piyasasindan gelen veriler, istihdamin yavasladigini ancak heniiz dramatik bir bozulma yasanmadigini ortaya koyuyor. Haftalik issizlik basvurulari 226-235 bin bandinda seyrederken,
devam eden basvurularin yaklasik 1,95 milyon seviyesinde kalmasi is bulma siiresinin uzadigina isaret ediyor. Temmuz ayinda tarim disi istihdam sadece 73 bin artarken, Mayis ve Haziran verilerinde toplam 258 binlik
asa yonlu revizyon yapildi; bu tablo, is giicti piyasasinda belirgin bir ivme kaybini teyit ediyor. issizlik oraninin %4,2 seviyesinde kalmasi ve saatlik kazanglarin ihmli artis gostermesi ise yumusak bir yavaslama egilimini
destekliyor. Son olarak agiklanan JOLTS verisinde agik is sayisinin 7,18 milyona gerilemesi ve ise alimlarin 5,31 milyon seviyesinde kalmasi, talep tarafinda esnemenin devam ettigini, ancak bunun simdilik kitlesel isten
¢tkarmalara doniismedigini gosteriyor. Son agiklanan ADP 6zel sektor istihdam verisi, agustosta 54 binlik artisla hem 75 binlik beklentinin hem de temmuzda revize edilen 106 bin seviyesinin altinda kaldi. Bu tablo,
istihdam piyasasinda yavaslamanin siirdiigiinii ortaya koyarken, heniiz resesyon alarmi verecek kadar sert bir bozulmaya isaret etmiyor. Bu yiizden Fed’in faiz patikasini gozden gegirerek kiiglik ve kademeli adimlarla
daha giivercin bir pozisyona yonelmesi ihtimali kuvvetli goriiniiyor. Ozellikle yilin geri kalaninda bu egilim devam ederse, riskli varliklar icin yeniden destekleyici bir zemin olusabilecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 3: Tarim Digi istihdam (TDI) (bin kisi) - Aylik

Grafik 4: ABD Ortalama Saatlik Kazanglar (saat/USD)
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Grafik 5: JOLTS Acik is Pozisyonlari (milyon kisi) Grafik 6: ISM imalat PMI
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Grafik 7: ABD Issizlik Orani (Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis)-Aylik

Grafik 8:Yilbasindan bu yana S&P 500’de yer alan sektorlerin ylzdesel degisimleri
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Euro Bolgesi Ekonomik Aktivite ve Piyasa Goriiniimii...

Agustos ayinda Euro Bolgesi ekonomisine dair agiklanan veriler, genel goriiniimde yavas ama istikrarli bir toparlanmaya isaret etti. Bilesik PMI endeksi 51,1’e yiikselerek 15 ayin zirvesini gordii ve imalat tarafi uzun bir
aradan sonra yeniden genisleme bolgesine gecti. Yeni siparislerdeki artis, hem hizmet hem imalat sektorlerinde aktivitenin yilin ikinci yarisina gorece umutlu girdigini ortaya koydu. Enflasyon cephesinde ise Almanya’da
tiiketici fiyatlarinin %2,1’e ¢ikmasi gekirdek hizmet enflasyonundaki katiligin siirdiigiinii hatirlatirken, Euro Bolgesi genelinde manset enflasyon temmuzda %2,0 seviyesinde kalmisti. Perakende satislarda goriilen artis ig
talebin canli oldugunu gosterirken, sanayi iretimindeki gerileme ekonomide dengesiz bir tabloya isaret etti. Issizlik oraninin %6,2’ye gerilemesi ise isgiicii piyasasinda yumusak inis anlatisini destekledi

ECB tarafinda agustos ayinda faiz karari alinmadi, ancak temmuz toplantisina ait tutanaklar yayimlandi ve lyeler arasinda enflasyonun yoni konusunda belirgin gorus ayriliklari oldugu gorildu. Bir grup zayif talep
nedeniyle asag yonli riskleri on plana gikarirken, digerleri hizmet enflasyonundaki yapiskanliga dikkat ¢ekti. ECB Baskani Lagarde’in yaptigi agiklamalarda biiylimenin mitevazi ama direngli oldugu, isglici piyasasinin
toparlanmaya destek verdigi ve ABD tarifelerinin Avrupa’ya etkisinin sinirli kalacagi vurgulandi. Piyasa tarafinda ise Avrupa endeksleri agustosu sinirli pozitif kapanislarla geride birakti; STOXX 600 ve Euro Stoxx 50

kigiik artilarla ayr tamamlarken, DAX ve CAC 40 zayif seyretti. Genel olarak bakildiginda Avrupa piyasalari agustosta zayif-pozitif biiylime, sinirli dezenflasyon ve segici risk istahi arasinda dalgalandi; ECB’nin eyliil
toplantisi oncesinde fiyatlamalar, kademeli ve veri odakll bir politika patikasini isaret etti.

Grafik 9: Euro Bolgesi Enflasyon Rakamlari (Yillik)

Grafik 10: Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani Kararlari
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Agustos’ta Asya piyasalarinda 6ne ¢ikan bashklar...

Agustos ayinda Asya borsalari genel olarak dalgali bir seyir izledi. Cin’de imalat PMI'in 50,5’e yiikselerek yeniden genisleme bolgesine geg¢mesi, ozellikle kamu altyapi yatirimlari ve teknoloji talebindeki toparlanmanin
etkisiyle bolge geneli icin olumlu bir sinyal verdi. Ancak Japonya’da imalat PMI 49,7 seviyesinde kalarak daralma bolgesinde seyretti. Zayiflayan dis talep ve giiglii yen, ihracatgilarin rekabet giiciinii baskiladi. Giiney
Kore'de PMI 48,3’e gerileyerek tiretimdeki ivme kaybini belirginlestirdi. Ozellikle yari iletken siparislerinde kiiresel dongiiye bagh dalgalanmalar dikkat gekti. Japonya tarafinda Nikkei endeksi dis sermaye girisleri ve kur

avantajiyla giiclii kalirken, Kore ve Tayvan endeksleri teknoloji hisselerinde gelen kar satislariyla baski altinda kaldi. Genel resim, Asya piyasalarinin hem kiiresel bliyiime beklentilerindeki dalgalanmaya hem de ABD’nin
ticaret politikalarindan kaynaklanan belirsizliklere duyarl kaldigini disiindiriyor.

Hindistan cephesinde ise gelismeler ¢ok daha calkantiliydi. ABD’nin bazi Hindistan menseli liriinlere yonelik tarifeleri %50’ye kadar yiikseltmesi, ozellikle emek yogun sektorlerde ihracatgilari zor durumda birakti. Bu
adimin ardindan yabanci fonlardan yaklasik 3,3 milyar dolarlik ¢ikis yasanirken, rupi tarihi diisiik seviyelere geriledi ve Nifty endeksi st Uste ikinci ay deger kaybetti. Ayni donemde Basbakan Modi'nin Cin Devlet

Baskani Xi Jinping ile goriismesi ve dogrudan uguslarin yeniden basglamasi, Hindistan’in dis ticaret iliskilerinde denge arayisina isaret etti. Bizim kanaatimiz, Agustos’ta yasanan dalgalanmalarin Hindistan piyasalarini kisa
vadede zayif biraktigi, ancak uzun vadede ¢esitlendirilmis ticaret hatlari {izerinden toparlanma potansiyelinin korunmaya devam ettigi yoniinde.

Grafik 11: Cin imalat PMI

Grafik 12: Giiney Kore imalat PMI

— Aylike PM| = Aylik Degisim m— Aylik PM| ——— Aylik Degisim
3 o5 I8 5 o
50.5 3% 52 4%
2% 5|
0 2%
194 50 0%
49.5 0% 49
2%
1% 48
49 o
e 47
48.5 39 46 -6%
45 8%
48 4% = = = = = W = W ¥ w4 W W o U own W B0 own B
T IIIIIIIIIILNNANGER QS SeaadaddasaaddaddaAqAn
= YooE @B o2 N O ow o= _-‘é o W o= oW
FEEFFEEEZEETREEIEEE S s 8 s5:f283£:c::c2535E8¢¢8
gﬁzif'EEEMNQ{‘-g@-Eiz'EES O&+zr J EZHEZ<c0&E22x § £ 2
T s & £ 3 2 T 2 T e




A2 KUVEYTTURK Yatinm

Yurt ici Piyasalar Goriiniimii

Temmuz’da biitce 23,9 milyar TL acik verdi..

Hazine ve Maliye Bakanlig verilerine gore, Temmuz ayinda merkezi yonetim biitce dengesi 23,9 milyar TL agik verirken, faiz disi denge 110,7 milyar TL fazla verdi. Temmuz ayinda butge gelirleri %50,1 artisla 1.097
milyar TL, biitce giderleri ise %35,4 artisla 1.121 milyar TL oldu. Boylece, 2025 yilinin ilk yedi ayinda biitge agigi yillik bazda %19 artisla 1.004 milyar TL olurken, faiz disi denge 241,7 milyar TL fazla verdi. Temmuz ay
itibartyla 1.931 milyar TL (GSYH’nin %3,1’i) seviyesinde bulunan blitge agigi hedefinin %52’si tamamlandi.

Temmuz'da biitge gelirlerinin %86,6’sini olusturan vergi gelirleri, yillik %55,3 artisla 949,8 milyar TL’ye ylikseldi. Alt gelir kalemlerini inceledigimizde; gelir vergisi gelirleri yillik bazda %91,9 oraninda artisla 292,1 milyar
TL’ye yiikselirken, kurumlar vergisi gelirleri %16,5 diisiisle 12 milyar TL oldu. Ayrica, i¢ talebi yansitan onemli kalemlerden biri olan dahilde alinan KDV gelirleri Haziran’da %59,5 artarak 125,5 milyar TL’ye ulasti. Buna
gore, tuketim egiliminin genel olarak giicli seyrettigi soylenebilir.

Biitge giderleri, Temmuz'da yillik bazda %35,4 artisla 1.121 milyar TL’ye ylikseldi. Harcamalardan en fazla pay alan cari transferler ve personel giderleri kalemlerinde yillik bazda sirasiyla %40,5 ve %30,7 oraninda
yukselis kaydedilmesi ve transfer harcamalarindaki %466,9’luk artis biitge agiginin artmasinda onemli bir rol oynadi. Ekonomi yonetimi, biitce acigi/GSYH oraninin 2025 yili sonunda 6zellikle deprem
O6deneklerinin azalmasiyla %3,1’e diismesini tahmin ediyor. Mayis’ta %33,7 olarak gerceklesen biitce acig1 hedefinin gerceklesme orani, Temmuz'da %52’ye yikseldi. OTV artislari ve stopaj gelirleri genel
olarak vergi gelirlerini desteklemeye devam ediyor. Ayrica, faiz disi harcamalardaki kontrollii seyir biitge disiplini igin olumlu bir gésterge olarak karsimiza gikiyor. Oniimiizdeki dénemde uygulanan siki para ve maliye
politikalarinin biitge dengesi lizerinde belirleyici olabilecegini diisiiniiyoruz.

Grafik |3: Bltge Dengesi (milyar TL) Grafik 14: Faiz Harig Bltce Dengesi Grafik 15:Vergi Geliri ve Personel Gideri
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Haziran’da cari denge 2 milyar dolar acik verdi...

TCMB verilerine gore, Haziran ayinda cari denge, piyasa beklentisi olan 1,45 milyar dolarin lizerinde, 2 milyar dolar agik verdi. Cari denge, gegen yilin ayni doneminde 829 milyon dolar fazla vermisti. Boylece aylik
bazda cari dengedeki agik, 8 aydir sliriiyor. Mayis ayi verisi ise 684 milyon dolardan 750 milyon dolara revize edildi. Altin ve enerji harig cari denge (gekirdek denge) ise 2.579 milyon dolar fazla verdi. Cari dengenin,
Haziran’da gegen yilin aksine ve beklentilerin lizerinde agik vermesinde artan dis ticaret agigi ile azalan turizm gelirlerinin etkili oldugunu diisiiniiyoruz.

Aralik ayinda 10,| milyar dolar olan 12 aylik cari agik, Haziran ayinda 18,9 milyar dolar seviyesine yiikseldi. Net hata ve noksan kalemi Haziran’da 628 milyon dolar fazla verirken, resmi rezervlerde 4 milyar dolar azalis
gerceklesti. TUIK'in agikladig) dis ticaret istatistiklerine gore, Temmuz 2025'te ihracat yillik bazda %1 | artisla 24.938 milyon dolar, ithalat ise %5,4 artisla 31.383 milyon dolar oldu. Boylece Temmuz ayinda dis ticaret
dengesi 6.444 milyon dolar agik verdi.

Ogzetle, kiiresel piyasalarda tarifelerin etkisi, ticaret sistemi iizerindeki belirsizlikleri artirmaya devam ediyor. Oniimiizdeki siiregte Avrupa Bolgesi’ndeki toparlanma ve petrol fiyatlarinin seyri, cari denge iizerinde etkili
olabilecegini disiinlyoruz. Dis ticaret dengesi istatistikleri, cari dengedeki agigin Temmuz ayinda da devam edebilecegine isaret ediyor. Mevcut goriinlimde ise yilin geri kalaninda cari agiktaki ylkselisin stirebilecegini
ve bu dogrultuda, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak 2025 yilinda cari dengenin 24,5 milyar dolar agik vermesini ve milli gelire oraninin %1,6 olmasini tahmin ediyoruz.

Grafik 19: Cari Denge Grafik 20: Cekirdek Cari Denge Grafik 21: Dis Ticaret Dengesi
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TCMPB’den Yeni Ara Hedefler...

TCMB, orta vadeli enflasyon tahminlerine iliskin gercevede degisiklik karari aldi. Bu degisiklikle, Enflasyon Raporu tahminlerine ek olarak taahhiit ve gipa islevi gorecek yil sonu odakli ara hedefler ilan edilmeye
baslanacak. Enflasyonda olaganiistii gelismeler yasanmadigi siirece ara hedefler degistiriimeyecek. Bu dogrultuda, onceki raporlarda 2025 yil sonu enflasyon tahmini olarak agiklanan %24 seviyesi, 2025 yili ara hedefi
olarak korundu. 2026 ve 2027 yillari igin ise enflasyon ara hedefleri sirasiyla %16 (onceki: %12) ve %9 olarak belirlendi.

Ayrica, tahmin araligi daraltilirken 2025 igin enflasyonun %25 ile %29 arali§inda olacagi ongoriiliyor. 2026 sonu igin ise enflasyonun %13 ile %19 arali§inda gerceklesmesi bekleniyor. 2026 yili igin %12 olan tahminin
%|6’ya revize edilmesinde; gida (+0,9), TL cinsi ithalat fiyatlari (+1,2) ve enflasyonun ana egilimi ile ataletinden (+1,9) kaynaklanan etkiler belirleyici oldu. Ote yandan, politika faizine iliskin atilacak adimlarin ve bunlarin

blyiikligiinln, enflasyon goriinlimii odakl, ihtiyath ve toplanti bazl bir yaklagimla belirlendigine dikkat gekildi.

Ozetlemek gerekirse, ara hedeflerin belirlenmesi; taahhiit ve ¢ipa islevi gorecek olmasi nedeniyle enflasyondaki diisiisiin takip edilmesi ve daha proaktif kararlarin alinabilmesi agisindan degerli buluyoruz. |1 Eyliil
toplantisinda 200 baz puan faiz indirimi gergeklestirmesini bekliyoruz.

Y1l sonu enflasyon ve | hafta vadeli repo faiz orani tahminlerimizi sirasiyla %30,2 ve %35 seviyesinde korumaya devam ediyoruz.

Grafik 22: TCMB Hedefleri Grafik 23: Net Fonlama ve Piyasa Faizleri Grafik 24: Kredi ve Mevduat Faizi
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Tiirkiye ekonomisi 2C25’te %4,8 ile beklentilerin ilizerinde biiyiidii.

* TUIK 2025 yilinin ikinci geyregine iliskin donemsel gayrisafi yurt ici hasila verilerini yayimladi. Tiirkiye ekonomisi 2025 yilinin ikinci ceyreginde yillik %4,8 ve bir dnceki ceyrege gore %1,6 biiyiime kaydetti. Piyasa
beklentisi yillik %4, diizeyindeydi. Ayrica 1 C25 biiylime verisi yillikta %2,0’dan %2,3’e, ceyreklik bazda ise %1,0’dan %0,7’ye revize edildi. Boylece 2025 yilinin ilk yarisinda biiyiime %3,6 olurken, yilliklandirilmis milli
gelir 1,5 trilyon dolara ulasti.

* GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde, yillik bazda en giiclii biiyiime %10,9 ile insaat sektoriinde gerceklesti. Bunu bilgi ve iletisim (%7,1), sanayi (%6,1),
ticaret-ulagtirma-konaklama-yiyecek hizmetleri (%5,6) ve mesleki-idari destek hizmetleri (%5,4) izledi. Finans ve sigorta ile gayrimenkul faaliyetleri %2,6 biiyiirken, diger hizmetler %2,1 artis gosterdi. Ote yandan
zirai donun etkisiyle tarim sektori %3,5, kamu yonetimi, egitim, saglik ve sosyal hizmetler ise % 1,2 daraldi. Harcamalar yoniiyle incelendiginde, hanehalki tiiketimi ikinci ¢eyrekte %5.1 artarak biiyiimeye 3,4 puan

katki sagladi. Yatinmlardaki 2,2 puanhk katki dikkat cekerken, stok degisimleri 1.2 puan destek verdi. Buna karsin net ihracat biiyiimeyi 1,4 puan, kamu harcamalari ise 0,6 puan asagi cekti. ihracat
%1.7, ithalat ise %8.8 artis gosterdi.

= Ozetle; Genel goriiniimde, biiyiimenin ana siiriikleyicisinin hanehalki tiiketimi ve yatirmlar oldugu gériiliiyor. Ozellikle yatirimlardaki artis, Tiirkiye ekonomisinin potansiyel biiyiime seviyesine
ulagsmasi acisindan kritik 65neme sahip. Ote yandan, tarim sektoriinde yasanan %3,5’lik daralma 6niimiizdeki ddnemde gida enflasyonu iizerinde yukari yonlii baski olusturabilecegi icin yakindan takip edilecek.
Kuveyt Tirk Yatirnm Arastirma olarak, 2025 yili igin %3,1 seviyesindeki biylime tahminimizi korumakla birlikte, faiz indirim déngiisiiyle birlikte ekonomide hizlanma isaretlerinin giiclenmesi yil sonu
tahminimizde yukari yonlii bir revizyon ihtimalini artirmaktadir.

Grafik 25: GSYH- Yillik (%) Grafik 26: GSYH- Ceyreklik (%) Grafik 27: GSYH ve Hanehalki Tuketimi
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Oncii géstergelerde imh toparlanma isaretleri...

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tirkiye imalat PMI, Agustos’ta iretim ve yeni siparislerdeki diisisin Temmuz ayina gore yavaslamasiyla 45,9'dan 47,3’e yiikseldi. Faaliyet kosullarindaki bozulma yine belirgin olsa da
Nisan’dan bu yana en imli seviyede gergeklesti. Talep ortamindaki durgunluk, yeni siparislerin Agustos ayinda da yavaslamaya devam etmesine yol agti; ancak soz konusu azalis Subat ayindan bu yana en diisiik oranda
gergeklesti. Yavaglama yeni ihracat siparislerinde de devam etti ve toplam yeni siparislere gore daha yiiksek oranda olgiildi.

Takip edilen 10 sektdriin sekizinde yavaslama goriildi. Ana metal sektdriiniin iiretiminde Nisan 2023’ten bu yana en hizli biiyiime goriiliirken, agag ve kagit iriinlerinde ise son bes ayin ilk artisi kaydedildi. Uretimde
en sert gerileme ve yeni siparisler agisindan en zayif performans tekstil Griinleri sektoriinde oldu. Uretimde oldugu gibi yeni siparislerde de yalnizca iki sektor, ana metaller ve gida lriinleri iyilesme kaydetti. Yeni
ihracat siparislerinde ise artis saglayabilen tek sektor makine ve metal iirtinleri oldu. Sektorlerin gogu, is yliklerindeki disiise bagh olarak istihdami azaltti.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Agustos ayinda Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) 0,4 puan artisla 100,6’ya yiikseldi. Ayni donemde, Kapasite Kullanim Orani (KKO) 0,7 puan azalisla
%73,5e geriledi. Reel kesimdeki giiven hissi olgekte bir toparlanma gosteriyor. Ancak siparis, yatirim ve istihdam beklentilerindeki zayiflama, hem i¢ hem dis talep kaynakli belirsizliklerin devam ettigine isaret ediyor.
TUIK tarafindan agiklanan sektorel giiven endeksleri Agustos’da genel olarak karisik seyretti. Perakende giiven endeksi %0,8 ve hizmet giiven endeksi %1,| artarken, insaat giiven endeksi %4 diisiis gosterdi. Ayrica,
perakende sektoriinde gelecek 3 aylik donemde is hacmi-satis beklentisi bir onceki ayin aksine %6,3 artti.

Takip edilen oncu veriler, ekonomik aktivitede ig talep kaynakli imli toparlanmaya isaret etmesine karsin genel gorinimde belirsizliklerin devam ettigini gozlemliyoruz. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak,
yil sonu biiyiime tahminimiz %3,1 diizeyinde bulunuyor.

Grafik 28: SUE ve PMI Grafik 29: Kapasite Kullanim Orani ve RKGE Grafik 30: Sektorel Glven Endeksleri
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Agustos ayinda yabancilar Borsa istanbul’da 428 milyon dolarlik alim yaparken, swap haric net rezervler 8 milyar dolar artt...
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, yurt disi yerlesikler 22 Agustos haftasinda hisse senedi piyasasinda 89 milyon dolar, DIBS piyasasinda ise 96 milyon dolarlik alim yapti.

Yabanci yatirimcilarin Agustos ayi islemlerini inceledigimizde, hisse senedi piyasasinda 428 milyon dolar, DIBS piyasasinda ise 788 milyon dolarlik alim yaptiklarini gozlemliyoruz. Dezenflasyonist siirecin devam etmesi
ve yiiksek iskonto ile islem goren Borsa istanbul ile TL varliklara Agustos ayinda yabanci ilgisinin devam etti.

Yabanci yatirimcilarin yilbagindan bu yana yaptigi islemleri inceledigimizde ise, hisse senedi piyasasinda 2.090 milyon dolarlik alim yaparken, DIiBS piyasasinda 202 milyon dolarlik satis yaptiklarini gézlemliyoruz.
TCMB verilerine gore, Mart sonunda brit ve net rezervler sirasiyla 156,5 milyar dolar ve 56,3 milyar dolar seviyesindeyken, 22 Agustos itibariyla 176,3 milyar dolar ve 71,8 milyar dolar seviyesine yiikseldi.

TCMB’nin swap harig net rezervleri, 22 Agustos itibariyla 54,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Swap haric net rezervlerdeki toparlanma egilimi siirerken, son bir ayda 8 milyar dolarhk
artis dikkat cekti.

Grafik 31: Hisse ve DIBS Islemleri Grafik 32: Rezervler Grafik 33: Swap Harig Net Rezervler
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Hanehalki enflasyon beklentisi Agustos’ta %54,1’e geriledi...

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Agustos ayinda |12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri; piyasa katilimcilarinda %22,8, reel sektorde %37,7 ve hanehalkinda %54,1 olarak gerceklesti.
Hanehalki enflasyon beklentisi, Temmuz'da 0,4 puan azalis gosterdi.

Boylelikle, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi %22,8 ile son 44 ayin en disiik seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, piyasa katilimcilari ile hanehalki arasindaki makas 31,3 puan oldu.
Gelecek 12 aylik donemde enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani, bir onceki aya gore | puan artisla %27,6’ya yiikseldi.
TCMB’nin Piyasa Katiimcilari Anketi verilerine gore, yil sonu enflasyon beklentisi %29,69 olarak gerceklesti. Ankete gore, 12 ay sonrasi igin enflasyon beklentisi %22,8, 24 ay sonrasi icin ise %16,92’ye geriledi.

TCMB’nin para politikasindaki siki durusu ve uygulanan makro ihtiyati 6nlemlerin ardindan, enflasyon beklentilerinde asagi yonlii revizyonlarin devam ettigi gézlemliyoruz. Ozellikle
hanehalki tarafinda, enflasyonun diisecegine yonelik beklentilerdeki artis, dezenflasyon siirecinin siirdiiriilebilirligi acisindan olumlu degerlendiriyoruz.

Grafik 34: Sektorel Enflasyon Beklentileri Grafik 35: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 36: Enflasyonu Dismesini Bekleyenler (%)
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Aylik getiriler dikkate alindiginda; Borsa istanbul’'un diger enstrimanlara kiyasla pozitif yonde ayristigini gormekteyiz. ilgili ayda BIST 100 Endeksi %4,92’lik deger kazanirken, Altin yaklasik %4,32, Dolar %1,06 ve Euro
%2,50’lik kazang sagladi. Bu gelismede kiiresel gelismeler ve makroekonomik veri akislarinin etkili oldugu soylenebilir.

Sektorel getirilere bakildiginda ise; Finansal Kiralama Faktoring endeksi %35,06 ile en yliksek getiriyi saglarken, Madencilik endeksi %3,7’lik distisle en cok deger kaybina ugrayan sektor oldu.

Geride biraktigimiz ayda kiiresel gelismelerin yani sira makroekonomik veri akislari ve bilango donemi fiyatlamalar lzerinde belirleyici oldu. Bir ¢ok degiskenin giindemde oldugu donemde sektor ve sirket bazl
ayrismalar on planda kalmaya devam etti. Ozellikle, faiz indirim dongiisiiniin baslamasiyla birlikte sektdrel bazli fiyatlamalar bir miktar daha 6n plana gikmakta. Faiz indirim déngiisiiniin devam etmesi durumunda
Bankacilik endeksinin yani sira Holding ve Gayrimenkul Yat. Ort. Endeksleri 6n plana gikabilir. Belirttigimiz endekslerin BIST 100 endeksi igerisinde agirliginin yiiksek olmasindan dolayi olasi giiclenme hareketlerinde
alimlarin genele yayilacagini diisinmekteyiz. Ote yandan, ikinci geyrek bilango déneminin geride kalmasiyla birlikte operasyonel performans anlaminda iyilesme kaydeden ve iskontolu fiyatlanan sirketlerin pozitif ydnde
ayrismasini bekliyoruz.

Katilm endeksi igerisinde belirttigimiz endekslerle korelasyonu yliksek olan sirketlere yonelmek faydali olabilir. Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma Birimi olarak takip listemizde yer alan Albaraka (ALBRK), Bim Birlesik
Magazalar (BIMAS), Eregli Demir Celik (EREGL), MLP Saglik Hizmetleri (MPARK) ve Tiipras (TUPRS) hisselerinin 6n planda kalmaya devam edebilecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle, operasyonel anlamda iyilesme
kaydeden ve iskontolu fiyatlanan sirketlere talebin artabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 39: Endeks ve Diger Enstrimanlarin Getirileri Grafik 40: Agustos Ayi Sektorel Getiriler
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Yatirnnmai Sayisinda Uzun Bir Aranin Ardindan Artis Goriildii.

Borsa istanbul’da pandemi donemi sonrasinda baslayan yiikselis trendiyle birlikte yatirimer sayisinda da hizli bir yiikselis ivmesi yakalanmisti. Yatirimeilarin getiri arayisi ve hisse piyasasinda artan yatirimer ilgisi 2024
yihinin ikinci ¢eyreginden itibaren faiz oranlarinin yliksek olmasi sebebiyle diisiise gecti. Belirsizliklerin yiiksek oldugu donemde buna paralel olarak yatirimci sayilari bir suredir dusis trendini siirdiriiyor. Ancak, son
donemde belirsizliklerin bir miktar ortadan kalkmasi ve makroekonomik goriiniime iliskin ihmli havanin da etkisiyle uzun bir aradan sonra yatirimei sayisinda artis kaydedildi.

2024 yiinin Agustos ayinda 10,96 milyon seviyesinde bulunan bakiyeli yatirimer sayisi, 2025 yili Agustos ayi itibariyle 10,53 milyon seviyesine geriledi. Ilgili donemde, BIST 100 endeksinde yaklasik %4,92’lik yikselis
gortildi. BIST 100 endeksinin primlendigi bu ayda bakiyeli yatirimci sayisinda goriilen yiikselis yatirimcilarin tekrardan piyasaya gliven duymaya basladigina isaret etmektedir.

Bir siiredir devam eden yatirimci diististinde makroekonomik goriinim, jeopolitik gelismeler, yurt ici ve kiiresel haber akislarinin etkili oldugunu diisiinliyoruz. Son donemlerde yiiksek seyreden volatiliteyle birlikte
hisse senedi piyasasinda sert fiyat hareketlerinin gorilmesi, risk algisi disiik olan yatirimcinin hisse senedi piyasasindan uzaklasmasina sebebiyet verebilmektedir. Yakin donemde ongoriilebilirligin kismen artmasi ve
makroekonomik goriiniime iliskin ihmh havanin Borsa istanbul'a pozitif yansimasi yatinmcilarin tekrardan piyasaya giiven duymasina neden olabilir. Bu baglamda piyasay! etkileyebilecek olagandisi durumlarin
azalmasinin 6ngordlebilirlik agisindan kritik oneme sahip oldugunu degerlendiriyoruz.

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

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

surmektedir.

2023 yilinda uygulanan para politikalarinin yani sira ongoriilebilirligin artmasi yabanci yatirimcinin ilgisini artirdi. 2024 yilinda ise faizlerin yiikselmesiyle birlikte yabanci yatirimcilar 2,70 milyar dolarlik net satis tarafinda
yer aldi. Ekonomi politikalarinin ongoriilebilirligiyle birlikte yabanci yatirimcinin gliven kazanmasi sonucu 2025 yilinin Mart ayinda yaklasik 588,7 milyar dolarlik alimla son donemin en giiglii rakaminin kaydedilmesinde
etkili oldu. Ancak, yurt icindeki gelismelerin etkisiyle baslayan ¢ikislar Nisan ayinda 1,39 milyar dolara ulasti. Borsa istanbul’'un iskontolu goriinimii ve makroekonomik gelismelerde toparlanma emarelerinin gorilmesi
yabancilarin ilgisini artirirken, Agustos ayinda ise 350 milyon dolarlik hisse senedi alimi yapildigi goriilmektedir. Yabancilarin ilgisinin tekrardan artmasini Borsa istanbul agisindan degerli buluyoruz.

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

Grafik 43:Yabancilarin Pay Alim Satim islemleri Grafik 44:Yabanci Takas Orani (%)
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Degerlendirme ve Beklentiler.

» Kiiresel hisse senedi piyasalari, Mart ayinda yasanan disiisin ardindan Temmuz ve Agustos ayinda kayiplarini geri alarak rekor seviyelere ulasti. Geride biraktigimiz ayda kiiresel piyasa fiyatlamalarinda glimriik
tarifelerinin yani sira makroekonomik goriiniime iliskin gelismeler ana giindem maddesi olmayi siirdiirdii. Son donemde tarifelere yonelik aldigi kararlarla glindeme gelen ABD Baskani Donald Trump, Cin mallarina
yonelik ek giimriik tarifesi kararini 90 giin erteledi ve altina vergi getirilmeyecegini aciklamasi piyasalarda risk istahini dengeledi. Ote yandan, Rusya — Ukrayna baris gériismeleri ay genelinde takip edilen haber
akislarindan birisi oldu.

* Makroekonomik goriinime iliskin diizelme sinyalleriyle birlikte ABD piyasalarinda rekor seviyelere yakin fiyatlamalar siirliyor. Geride biraktigimiz ayda S&P 500 yaklasik %2,85 ve Nasdaq 100 Endeksi yaklasik
%2,06 deger kazandi. Eyliil ayinda da Trump’in tarife kararlari ve Fed’in faiz indirim dongiisline yonelik belirsizlik giindemde kalmaya devam edebilir. Boylelikle risk istahinda dalgalanmalar meydana gelebilir. Trump
ve Powell arasindan faiz indirim donglisiine yonelik fikir ayriliklari siirliyor. Fed Baskani ve yetkililer tariflerin enflasyon lizerindeki gecikmeli etkisine dikkat ¢ekerken, daha yiiksek enflasyon ve zayif istihdam
konusunda endise duyduklarini belirtiyorlar. Eyliil ayinda faiz indirim beklentileri gligli seyrederken, sonraki siireg i¢in Fed’in nasil bir yol izleyecegi piyasalar agisindan belirleyici olabilir.

* BIST 100 endeksinin Agustos ayinda da kiiresel piyasalardan pozitif yonde ayristigi gorilmektedir. ilgili ayda BIST 100 endeksinin %4,92’lik deger kazandigina dikkat gekiyoruz. Yurt ici tarafta gozler |1 Eylil'de
aciklanacak olan TCMB Eyliil ayi faiz kararina gevrildi. Beklentilerin lizerinde gergeklesen Agustos ayi enflasyon verisinin ardindan, TCMB’nin faiz indirimi igin hala alani bulundugunu diisiinerek Eyliil ayinda 200 baz
puanlik faiz indirimine gitmesini bekliyoruz. Giivercin bir mesaj verilmesi durumunda Borsa istanbul’da Bankacilik endeksi nciiliigiinde alimlarin hiz kazanabilecegini ve genele yayilabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 45: Borsa istanbul Piyasa Degeri (Milyar) Grafik 46: BIST 100 F/K
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Grafik 47: Yabancilarin Yatirim Tercihleri (Mir) Grafik 48:Yurt icindekilerin Yatirim Tercihleri (MIr)  Grafik 49:Yurt ici Finansal Varliklarin Dagilimi (MIr TL)
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BIST 100 Teknik Goriinlim:

Endekste Mart ayinin ilk bolimiinde makroekonomik goriinime dair iyilesme sinyallerinin gorilmesi yabancilarin ilgisinin artmasina neden oldu. Ancak, ilerleyen siiregte yurt icinde yasanan gelismelerin etkisiyle
yabancilarin gikisinin hizlanmasi BIST 100 endeksinin dort islem giiniinde %17’lik sert diistis yasamasina neden oldu. Boylelikle, endekste yukari yonli olan ana trend bozulmus oldu. Yasanan gelismelerle birlikte endeks
9.000’li bolgelere kadar geri gekilme yasadi. Ancak, birgok belirsizligin ve risklerin yliksek oldugu donemde bile bu bolgenin korunmasi teknik agidan oldukga saglkli bir durum olarak karsimiza gikmakta. Giiglii destek
olarak takip ettigimiz bolgenin korunmasi ve risklerin bir miktar azalmasiyla birlikte endekste Haziran ve Temmuz aylarinda momentum ve para girisleri artti. A§ustos ayinda ise alim istahinin giiclendigini gormekteyiz.
Agustos ayina gliglii ylikselisle baslayan endekste ilk etapta kritik direng olarak takip ettigimiz 10.800 — I 1.100’lin ardindan, tarihi zirve seviyesi olan 11.252’de asilarak yeni zirve seviyeleri gorildi. Alim istahinin etkili
oldugu Agustos ayini endeks yaklasik %4,92’lik ylikselisle |1.288 puanda tamamlad.

Volatilitenin (oynaklik) yiiksek oldugu ayda endeks 10.700 — | 1.288 bant araliginda hareket ederken, 2,53 milyar TL ile son bes ayin en yliksek islem hacmi gergeklesti. Alimlarin hacim destekli olmasini 6nemserken, ay
kapanisinin | 1.288 puan ile yeni zirve seviyelerinde gerceklesmesini degerli buluyoruz. Agustos ayi genelinde dalgali seyir siirerken 10.800 bolgesinin gecilmesiyle ana trend tekrardan yukari yonlu gevrilmis oldu.

Jeopolitik risklerin azalmasi ve makroekonomik goriiniime iliskin iyilesme ibareleri piyasalarda alim istahinin artmasinda onemli rol oynuyor. BIST 100 endeksi tarafinda beklentilerin altinda gerceklesen Temmuz ay!
enflasyon verisiyle birlikte faiz indirim beklentisinin artmasi ylikselise ivme kazandirdi. Makroekonomik goriiniime iligkin iimli havanin siirmesi yabancilarin ilgisinin artmasina neden olurken ay genelinde goriilen para
girisleri dikkat cekiyor.

Son donemde istahin artmasiyla birlikte kritik olarak nitelendirdigimiz 10.800 ve ardindan I1.100 bolgesinin gegilmesi kritik oneme sahip. Ancak, yakin zamanda yasanan yurt ici gelismeler ve beklentilerin lizerinde
kalan Agustos ayi enflasyon verisiyle birlikte endekste kar satislari giindeme geliyor. Geri gekilmelerle birlikte kritik olarak nitelendirdigimiz 10.800’in korunmasi onem arz etmektedir. Ana temada 10.450-10.550
bolgesini kritik destek noktasi olarak takip etmeyi siirdiirliyoruz. Bu bolgenin korunmasi durumunda orta — uzun vadede fiyatlamalarin yukari yonlii olmasini bekliyoruz.

Teknik agidan yukari yonlii sert yiikselislerin ardindan, diizeltme veya kar satislarinin giindeme gelmesini saglikli buluyoruz. Son yasanan gelismelerle diizeltme hareketinin sertlesmesi 10.800 bolgesini tekrardan
glindeme getirdi. Bu bolgenin korunmasi durumunda tekrardan |1.100 — 1.252 siral direng seviyeleri hedeflenebilir. Altindaki hareketlerde ise 10.450 — 10.550 bolgesi gliglii destek olarak takip edilebilir. Bu bolgenin
asagl yonli gecilmesi durumunda ise 10.250 giindeme gelebilir. Yukari yonlii hareketler agisindan 10.450 — 10.550 bolgesinin korunmasi kritik oneme sahip. Eyliil ayinda yurt icinde yasanabilecek yogun haber
akislarinin endeksin yonii agisindan bir miktar belirleyici olabilecegini diisliniiyoruz. Bu baglamda belirttigimiz seviyeleri takip etmek saghkli olacaktir.

Endekste orta — uzun vadeli olarak 10.250 — 10.000 bolgesini kritik destek olarak takip etmeyi surdiirlyoruz. Teknik agidan 11.252 seviyesi lizerine gegilerek kaliciigin saglanmasi durumunda yeni tarihi zirve
seviyelerinin goriilebilecegini ongoriiyoruz. Belirsizliklerin azalmasi durumunda orta — uzun vadede endeksin yoninin yukari olacagini degerlendiriyoruz. Endekste yil sonu tahminimizin 14.100 oldugunu belirtmek
isteriz.

Endekste Eyliil ayinda makroekonomik goriiniimiin yani sira, yurt icinde yasanabilecek gelismelerin fiyatlamalar iizerinde belirleyici olabilecegini diisiinliyoruz. Fiyatlamalar lizerinde bir ¢ok degiskenin oldugu bu
donemde Havacilik, Saglk ve Perakende sektorlerini begenmeye devam ediyoruz. Endekste geri gekilmelerin goriildigi bu donemde belirttig§imiz sektorleri glivenli liman olarak gorliyoruz. Endekste bir stire daha
sirket ve sektor bazli ayrismalarin on planda kalabilecegini diisiinliyoruz. Bu dogrultuda potansiyel barindiran sirketlere yonelmenin faydali olabilecegini degerlendiriyoruz.
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Yurt ici Hisse Senedi Piyasasi Goriiniimii

BIST 100 Dolar Bazh Teknik Goriiniim:

Dolar/TL kuru Agustos ayini %1,06’lik deger kazanimiyla 41,10 seviyesinde tamamladi. Dolar bazli BIST 100 endeksi kurdaki sinirh yiikselisin etkisiyle %3,90’lik bir ylikselisle 274,63 seviyesinde tamamladi.

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

279,00 seviyeleri soz konusu olabilir. Olasi geri ¢ekilmelerde ise 257,00 — 250,00 ve 245,00 seviyeleri destek olarak takip edilebilir.

KATILIM 100 Teknik Goriiniim:

Agustos ayinda Katilim 100 endeksi %4,26’lik getiri ile BIST 100 endeksinin bir miktar gerisinde bir performans gosterdi. Bu gelismede Ulastirma endeksinde goriilen yiikselisin yani sira Katiim 100 endeksi icerisinde
agirhigr yliksek olan sirketlerin fiyatlamalarinin etkili oldugunu disiiniyoruz. Katilim 100 endeksinde sirket bazli ayrismalar son donemde de on planda kalmaya devam ediyor. Bu dogrultuda potansiyel barindiran ve
iskontolu fiyatlanan sirketlere yonelmenin faydali olacagini degerlendiriyoruz. Endekste yeni tarihi zirve seviyelerinin kaydedilmesinin ardindan, yurt ici gelismelerin de etkisiyle kar satislari giindeme geldi. Bu
dogrultuda ilk etapta 11.870 — 11.750 ve |1.680 seviyeleri destek olarak izlenebilir. Olasi tepki hareketlerinde ise 12.082 — 12.150 ve 12.300 seviyeleri direng olarak takip edilebilir. Tarihi zirve seviyelerine yakin
fiyatlamalarin siirmesinden dolayi pozisyonlanmalarda bu gostergeyi takip etmeyi saglikli buluyoruz.

Grafik 53: BIST 100 Teknik Goriinim Grafik 54: BIST 100 ve Katilim 100 Fiyatlamalari
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanligl sozlesmesi gercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari
higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisiler ile paylasilamaz.




