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ENFLASYONDA GECICI ARTIS BEKLENTISI,
DEZENFLASYON SURECi BOZULMUYOR

TCMB'nin gevseme ddngilisiini baslatmasi ve uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s’in Tiirkiye'nin kredi notunu “Ba3” seviyesine yiikseltmesi, TL varliklara olan ilgiyi
desteklemektedir. BIST Katilim 50 endeksi temmuz ayinin son haftasini da artida kapatti
ve aylik bazda yiizde 11,50 yiikselis kaydetti. Boylece endeks, son iki ayda toplamda yak-
lasik yiizde 20 oraninda deger kazandi. Ancak, yasanan bu giicli performansin ardindan
hisse senedi piyasalarina yonelik durusumuzu bir miktar daha temkinli tarafa cekiyoruz.
ikinci ceyrek sirket bilancolarina iliskin belirsizliklerin yani sira, imalat PMI, kapasite kul-
lanim orani ve reel kesim giiven endeksi gibi 6ncii gostergelerdeki zayif gériiniim bu yak-
lasimimizi desteklemektedir.

Yurt icinde bugiin agiklanacak temmuz ayi enflasyon verisi, piyasalarin yakin takibinde
olacak. TCMB, gectigimiz hafta yayimladigi karar metninde, temmuz ayinda enflasyonun
gecici olarak artabilecegine dikkat cekmisti. Mevsimsel olarak artan gida fiyatlar ve en-
erji kalemlerindeki yukari yonli hareket nedeniyle aylik enflasyonun yiizde 2'nin lizerinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Ancak, gectigimiz yilin ayni déneminde aylk enflasyonun
yizde 3,23 olarak gerceklesmis olmasi, yillik enflasyonda diisiis egiliminin temmuz ayin-
da da devam etmesini mimkin kilmaktadir. Tirk lirasi ABD dolar karsisinda sinirli deger
kaybederken, TL cinsinden sabit getirili varliklarda reel getiri potansiyelinin strdigini
degerlendiriyoruz.

ABD Merkez Bankasi (Fed), piyasa beklentileriyle uyumlu olarak temkinli durusunu
sirdirmektedir. Bu yaklasimin temelinde, 6zellikle giimriik tarifeleri kaynakli enflasyonist
baskilara dair belirsizlikler yer almaktadir. Ticaret politikalarindaki gelismelerin ekonomik
gdriiniim Gzerindeki etkileri netlesmedigi icin Fed, simdilik politika durusunda degisiklik
yapmaktan kacinmaktadir. Ancak, eylil ayi itibariyla Fed’in faiz indirimlerine baslamasi
beklenmektedir. Gectigimiz hafta aciklanan zayif istihdam verileri de bu beklentiyi
destekler niteliktedir. Makroekonomik veriler Fed'in eylil ayinda aksiyon alabilecegine
sinyal verse de, Baskan Trump’in ticaret politikalarina iliskin séylemleri ve 6zellikle glim-
riik tarifelerine dair belirsizlikler, piyasa beklentilerinin sekillenmesinde belirleyici olmaya
devam edecektir.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeler, Kuveyt Tirk Masterileri icin Kuveyt Tiirk Portfoy tarafindan hazirlanmakta olup yatirim danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorumlar ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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HAFTALIK DURUM

2025 Yilindaki 2024 Yilindaki 2023 Yilindaki 2022 Yilindaki

25.07.2025 01.08.2025 Haftalik Degisim Degisim Deglsim Deglsim Deglsim
XKO050* 11.399 11.581 1,6% 23,2% 23,2% 32,6% 210,3%
Xu100* 10.643 10.747 1,0% 9,3% 31,6% 35,6% 196,6%
USDTRY 40,57 40,62 0,1% 14,8% 20,1% 57,5% 39,6%
DXY* 97,65 99,14 1,5% -8,6% 1% -2,1% 8,2%
US-10-yil* 4,39 4,22 -3,9% -7,9% 18,0% 0,0% 156,3%
TR-10-yil* 31,62 31,41 -0,7% 9,1% 7,6% 169,4% -59,2%
TR-2-yil* 40,13 39,89 -0,6% -1,7% 2,2% 298,0% -56,1%
CDS (5-yil) 272 281 2,1% 6,9% -6,6% -45,2% -10,5%
Ons Altin 3.330 3.363 1,0% 28,2% 27,2% 13,1% -0,3%
Gram Altin 4.352 4.395 1,0% 47,3% 52,1% 78,9% 40,4%
Gram Giimiis 49,75 48,35 -2,8% 47,1% 45,3% 571% 44,9%

*XK050: BiST Katilim 50 Endeksi
*XU100: Bist 100 Endeksi

*DXY: Dolar Endeksi

*US-10-yil: ABD 10 Yulik Tahvil Getirisi
*TR-10-yil: TR 10 Yulik Tahvil Getirisi
*TR-2-yil: TR 2 Yulik Tahvil Getirisi

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeler, Kuveyt Tirk Masterileri icin Kuveyt Tiirk Portfoy tarafindan hazirlanmakta olup yatirim danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorumlar ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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ABD’de Fed, faiz oranlarinda beklentiler dogrultusunda degisiklige gitmeyerek politika
faizini yiizde 4,25-4,50 araliginda sabit tuttu. Sabit tutma kararina gerekce olarak yilin
ilk yarisinda ekonomik faaliyetteki biyiimenin ilimli hale gelmesi ve is giicli piyasasi kosul-
larinin saglamligini korumasi gdsterildi.

ABD’de tarim disi istihdam temmuz ayinda 73 bin kisi artarak piyasa beklentilerinin
altinda kaldi. Ayni dénemde issizlik orani yiizde 4,2 seviyesinde gerceklesirken ortalama
saatlik kazanclar da beklentiler dogrultusunda yiizde 0,3 oraninda artis gosterdi.

ABD’de Gayri Safi Yurt ici Hasila éncii degerlendirmelere gére bu yilin ikinci ceyreginde
yilliklandinimis olarak yiizde 3,0 oraninda artis gdsterdi ve beklentileri asti. Beklentilerin
lzerinde gelen ekonomik biiylimede ithalattaki azalma ve tiiketici harcamalarindaki artis
etkili oldu.

ABD Baskani Trump, Rusya’ya Ukrayna ile baris anlasmasi yapmasi icin 10 giin siire ver-
di. Trump, Rusya’nin bu siirenin sonuna kadar anlasmaya yanasmamasi dahilinde glimriik
vergileri basta olmak lizere ilave yaptirimlar ile karsi karsiya kalacagini duyurdu.

ABD’de Conference Board Tiiketici Giiveni temmuz ayinda 2 puan artarak 97,2 seviyes-
ine yiikseldi ve piyasa beklentilerini asti. Tiiketici gliveninin piyasa beklentilerinin lizer-
inde gerceklesmesinde tiiketicilerin gelir, is ve is giicii piyasasi kosullarina iliskin kisa vadeli
degerlendirmelerindeki pozitif gériiniim etkili oldu.

ABD’de JOLTS acik is sayisi haziran ayinda 7 milyon 437 bin kisi seviyesine gerileyerek
pivasa beklentilerinin altinda kaldi. Alt kirlhmlar incelendiginde acik is sayisi, konaklama
ve yiyecek hizmetleri, saglik hizmetleri ve sosyal yardim ile finans ve sigorta sektérlerinde
azalirken, perakende ticaret, bilisim ve eyalet ile yerel yonetim egitim sektdrlerinde is artis
gosterdi.

Cin’de Politbiiro, ekonominin zorluklar ve risklerle karsi karsiya olmaya devam ettigini
vurguladu. Politbiiro, yilin ikinci yansindan itibaren is giicii piyasasinin ve piyasa beklentiler-
inin istikrarini saglamaya odaklanilacagini duyurdu.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeler, Kuveyt Tirk Masterileri icin Kuveyt Tiirk Portfoy tarafindan hazirlanmakta olup yatirim danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorumlar ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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imalat sanayi PMI temmuz ayinda 45,9 seviyesinde gercekleserek imalat sanayinde
daralmaya isaret etti. S6z konusu daralmada talepteki durgunluk nedeniyle yeni siparisler
ve lUretimde siiregelen zayiflama, istihdam ve satin alma hacmindeki diisiis ve firmalarin
stok seviyelerini azaltma cabasi etkili oldu.

Dis ticaret acig1 haziran ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore yiizde 38,8 oraninda ar-
tarak 8 milyar 173 milyon dolar seviyesine yiikseldi. ihracat yillik bazda yiizde 7,9 oraninda
artarak 20 milyar 515 milyon dolar, ithalatta yiizde 15,2 oraninda artarak 28 milyar 688 mily-
on dolar seviyesine ulasti.

Hizmet sektoriinde iiretici fiyatlar aylik ve yillik bazda sirasiyla yiizde 4,7 ve yiizde 37,4
oraninda artis kaydetti. Hizmet sektori fiyatlarinin yillik bazda artisinda mesleki, bilim-
sel ve teknik hizmetler, idari ve destek hizmetler ve bilgi ve iletisim hizmetlerindeki fiyat
artislari belirleyici oldu.

Turizm geliri 2025 yilinin 2.ceyreginde yillik bazda yiizde 8,4 oraninda artarak 16 milyar
284 milyon 322 bin dolar seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde turizm gideri ise yiizde
41,1 oraninda artarak 2 milyar 759 milyon 918 bin dolar seviyesine ulasti.

12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentileri piyasa katilimcilan icin 1,2 puan azalarak
yiizde 23,4 seviyesine ve reel sektor icin 0,8 puan azalarak yiizde 39,0 seviyesine geril-
erken hanehalki icin ise 1,5 puan artarak yiizde 54,5 seviyesine yiikseldi.

Mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani haziran ayinda bir onceki aya layasla 0,2
puan artarak yiizde 8,6 seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde zamana bagh eksik istih-
dam, potansiyel isglicii ve issizlerden olusan atil isgiicii orani ise bir 6nceki aya kiyasla 1,8
puan artarak ylizde 32,9 seviyesinde gerceklesti.

Ekonomik Giiven Endeksi temmuz ayinda bir dnceki aya kiyasla yiizde 0,4 oraninda
azalarak 96,3 seviyesinde gerceklesti. Alt kirlimlar incelendiginde; reel kesim ve insaat
sektori gliveni artarken perakende ticaret, tiiketici ve hizmet sektori giiveni ise geriledi.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeler, Kuveyt Tirk Masterileri icin Kuveyt Tiirk Portfoy tarafindan hazirlanmakta olup yatirim danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorumlar ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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ONCU GOSTERGELER

Gosterge Onceki Veri l:‘e:;:::ls
Sanayi tiretimi Mayis 4,9% 3,3%
imalat PMI Temmuz 45,9 46,7 50
Kapasite kullanim orani (m.d.) Haziran 74,4% 75,1%
Raleteysveipallay? Haziran 13,6% 2,1%
(yillik)
ithalat - (ara mallan) (yillik) Haziran 1,7% 0,7%
ithalat - (tiiketim) (yillik) Haziran 32,2% 12,8%
A Mo . Temmuz
Yeni 0y 0,
Kredi biiyiimesi (haftalik), TL (4.Hafta) 0,8% 0,4%
Tiiketici giiven endeksi Temmuz 83,5 85,1 100
Reel sektor giiven endeksi (m.d.) Temmuz 98,9 98,4 100
Hizmetler sektdrii giiven endeksi Temmuz 10,0 10,9 100
(m.d.)
Perakende sgktoru giiven Temmuz 107,9 108,5 100
endeksi (m.d.)
ingaat sektérii giiven endeksi (m.d.) Temmuz 88,8 86,9 100
Otomotiv satislan (yillik) Temmuz 14,5% 11,6%
Konut satiglari - toplam (yillik) Haziran 35,8% 17,6%
Konut satislar - kredili (yillik) Haziran 112,6% 95,9%
TUFE Mayis 351% 35,4%
TUFE Beklentisi (yil sonu) Temmuz 29,7% 29,9%
Cari Y1l Bityiime Beklentisi Temmuz 2,9% 2,9%
Perakende satig hacmi (yillik) Mayis 17,7% 11,5%
Cari Denge (mlr USD) Mayis -0,7 -7,9
issizlik Orani (m.d.) Haziran 8,6% 8,4%
- . Temmuz . .
Dolarizasyon (4.Hafta) 1,2 Milyar (+) | 1,9 Milyar (+)
Diisiis Belirtir Stabilite Belirtir Biiyiime Belirtir
Kuveyt Tiirk Portféy giivenilir veri alinarak

EKONOMI TAKVIMI

Ulke Aciklanacak Veri

04.08.2025 Turkiye Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (Yillik) (Tem)

04.08.2025 Tiirkiye Uretici Fiyat Endeksi (UFE) (Yillik) (Tem)

04.08.2025 ABD Fabrika Siparisleri (Aylik) (Haz)

05.08.2025 Euro Bolgesi S&P Global Bilesik Satin Alma Miidiirleri Endeksi (PMI) (Tem)

05.08.2025 ABD S&P Global Bilesik Satin Alma Miidiirleri Endeksi (Tem)

07.08.2025 Atlanta FED GDPNow (3. Ceyrek)

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeler, Kuveyt Tirk Masterileri icin Kuveyt Tiirk Portfoy tarafindan hazirlanmakta olup yatirim danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorumlar ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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