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DEZENFLASYON SURECI PEKISIYOR,
PIYASALAR MERKEZ BANKASI’NA ODAKLANDI

Haziran ayi enflasyon verisi, aylik bazda %1,37 oraninda gercekleserek piyasa beklentisi
olan %1,6’nin altinda kaldi. Bu gelismeyle birlikte yillik enflasyon %35,05 seviyesine ger-
iledi. Son iki ayda beklentilerin altinda kalan enflasyon verisi dezenflasyon siirecinin giig
kazandigina isaret etmektedir. Enflasyon verilerindeki bu olumlu gériiniim, piyasa katilim-
cilarinin beklentilerine de yansimaktadir. Hatirlanacagi lzere, haziran ayinda agiklanan
TCMB Piyasa Katilimcilar Anketi'nde 12 ay sonrasi TUFE beklentisi %25,06'dan %24,56'ya
geriledi. Piyasa katilimcilarina kiyasla daha yavas bir iyilesme kaydeden hanehalki beklen-
tileri de benzer yonde gelismekte olup, enflasyonun diisecegine ydnelik glivenin artmasini
olumlu degerlendiriyoruz. Tim bu gelismeler, TCMB'nin temmuz ayindaki Para Politi-
kasi Kurulu toplantisinda faiz indirimine gidebilecegine dair beklentileri giiclendirmek-
tedir. Temmuz ayi itibanyla para politikasinda bir gevseme siireci baslasa dahi, Merkez
Bankasi'nin politika faizini dezenflasyonun gerektirdigi sikilik diizeyinde tutacagina yéne-
lik glivenin korunmasiyla birlikte, Tirk lirasi cinsinden sabit getirili varhiklarin yatinmcilara
reel getiri sunmaya devam edecegini degerlendiriyoruz.

Siki parasal durusun ekonomik aktivite izerindeki etkileri haziran ayinda da hissedilm-
eye devam etti. imalat PMI verisi, haziran ayinda 46,7 seviyesine gerileyerek son sekiz
ayin en diisiik degerini aldi. imalat sektdrii acisindan zorlu talep kosullarinin siirdiigii
gorilmektedir. Zayif talep ortamui, iriin fiyatlarindaki artisin yavaslamasina neden olurk-
en; yeni siparislerdeki azalma da dikkat cekmektedir. imalat PMI, kapasite kullanim orani
ve reel kesim giiven endeksi ile birlikte insaat, hizmet ve perakende ticaret sektérlerine
iliskin giiven endekslerinde yasanan gerileme, ikinci ceyrekteki ekonomik performansin ilk
ceyrege kiyasla zayifladigini ortaya koymaktadir. Bu durum, yurt ici hisse senedi piyasalari-
na yonelik temkinli durusumuzu desteklese de; azalan jeopolitik riskler ve TCMB’nin tem-
muz ayindaki Para Politikas! Kurulu toplantisinda gevseme dongisiinii baslatabilecegine
yonelik beklentiler dogrultusunda fon dagilim dnerilerimizde hisse senedi fonlarina yer
vermeyi sirdlriyoruz.

Kiresel piyasalarda yeniden tarife gerginligi 6n plana citkmaktadir. ABD Baskani Trump,
BRICS’in “Amerika karsiti” olarak tamimladigi politikalarina uyum saglayan her ulk-
enin yiizde 10 ek giimriik vergisi ile karsi karsiya kalacagini ifade etti. ABD hisse senedi
endeksleri, subat ayinda test ettigi zirve seviyelerin lizerine ¢ikmasinin ardindan, yenid-
en giindeme gelen ticaret gerilimleri nedeniyle temkinli bir seyir izleyebilir. Bu gelismeler
Isiginda, yabanci hisse senedi iceren fonlarin agirhgini belirleme konusunda aceleci davr-
anmiyor; belirsizliklerin netlik kazanmasini beklemeyi tercih ediyoruz.

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

27.06.2025 04.07.2025 TR e 2025 Yilindaki 2024 Yilindaki 2023 Yilindaki 2022 Yilindaki

Degisim Degisim Degisim Degisim
XKO050 10.054 10.740 6,8% 14,3% 23,2% 32,6% 210,3%
Xu100 9.405 10.276 9,3% 4,5% 31,6% 35,6% 196,6%
USDTRY 39,91 39,85 -0,2% 12,6% 20,1% 57,5% 39,6%
DXY 97,40 97,18 -0,2% -10,4% 1% -2,1% 8,2%
US-10-yil 4,28 4,35 1,6% -5,0% 18,0% 0,0% 156,3%
TR-10-yil 32,26 30,84 -4,4% 7,2% 7,6% 169,4% -59,2%
TR-2-yil 41,90 39,57 -5,6% -2,4% 2,2% 298,0% -56,1%
CDS (5-yil) 301,82 273,99 -9,2% 5,5% -6,6% -45,2% -10,5%
Ons Altin 3.274,00 3.337,00 1,9% 27,2% 27,2% 13,1% -0,3%
Gram Altin 4.201,00 4.278,00 1,8% 43,4% 52,1% 78,9% 40,4%
Gram Giimiis 46,03 47,07 2,3% 43,2% 45,3% 571% 44,9%
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ABD'de S&P Global Uretim Satin alma Yoneticileri Endeksi PMI haziran ayinda 52,9
oldu. ABD'de S&P Global tarafindan haziran ayina iliskin olarak aciklanan Uretim Satin
alma Yaneticileri Endeksi (PMI), bir 6nceki aya kiyasla 0,9 puan artarak 52,9 puan seviye-
sinde gerceklesti ve piyasa beklentilerinin tizerinde kaldi. Bdylelikle PMI, 2022 yilinin mayis
ayindan bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Ayni donemde Tedarik Yonetimi Enstitiisi
(ISM) tarafindan yayimlanan imalat Satin Alma Yoneticileri Endeksi (PMI) ise 0,5 puan yiik-
selerek 49.0 seviyesine ulasti.

ABD Merkez Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell aciklamalarda bulundu. ABD Merkez
Bankasi (Fed) Baskani Jerome Powell, katildigi bir forumda yaptigi konusmada tarifelerin
fiyatlara yansimasini yaz aylarinda gézlenmesini bekledigini ifade etti. Powell tarifelerin
biyiikligiini gériince bekle gor politikasi izlemek istediklerini ifade ederken bu stratejiyi ‘ih-
tiyath bir hareket’ olarak tanimladi. Ayrica konusmasinda enflasyonun hedefe yakin seyret-
tigini, veriler izin verirse bu yil icinde faiz indiriminin masada oldugunu vurguladi.

Euro Bodlgesinde TUFE haziran ayinda aylik bazda 0,3, yillik bazda ise yiizde 2,0 oran-
laninda artti. Avrupa istatistik Ofisi (Eurostat) tarafindan haziran ayinailiskin olarak yayim-
lanan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) verilerine gére; Euro Bélgesinde TUFE, aylik bazda yiizde
0,3, yillik bazda yiizde 2,0 oraninda artis gésterdi. Ayni dénemde gida ve enerji gibi degisken
kalemleri haric tutan cekirdek TUFE ise aylik bazda yiizde 0,4, yillik bazda yiizde 2,3 oraninda
artis gosterdi.

Cin'de Caixin/S&P Global imalat PMI haziran ayinda mayis ayina kiyasla 2,1 puan ar-
tarak 50,0 esik degerinin iizerinde 50,4 seviyesinde gerceklesti. Cin'de haziran ayina il-
iskin olarak aciklanan Caixin/S&P Kiiresel imalat satin alma yéneticileri endeksi (PMI); bir
onceki aya kiyasla 2,1 puan artarak esik deger olan 50,0 seviyesinin lizerinde 50,4 puan se-
viyesinde gerceklesti ve imalat sektdriinde genislemeye isaret etti. S6z konusu genisleme
gectigimiz dokuz ay icerisinde imalat sektdriinde gézlemlenen sekizinci genisleme oldu.
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Tiiketici enflasyonu haziran ayinda aylik bazda yiizde 1,4 seviyesinde gerceklesirk-
en yillik bazda ise yiizde 35,1 seviyesinde gerceklesti. TUIK tarafindan haziran ayina il-
iskin olarak agiklanan Tiiketici Fiyat Endeksine (TUFE) gére; tiiketici enflasyonu aylhk bazda
yiizde 1,4 seviyesinde gerceklesirken yillik bazda ise yiizde 35,1 seviyesinde gerceklesti. Alt
kirthmlarin degisimi incelendiginde; ulastirma, konut ve lokanta ve oteller kalemlerinin en-
flasyonun aylik bazdaki artisinda etkili oldugu gézlemlendi. Ayni dénemde islenmemis gida
drtinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin hari¢ cekirdek TUFE ise aylik bazda yiizde 1,8
ve yillik bazda yiizde 34,6 oraninda artis gésterdi.

Dis ticaret acigi mayis ayinda bir onceki yila kiyasla yiizde 2,7 oraninda artarak 6 milyar
645 milyon dolar tutarinda gerceklesti. Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan mayis
ayina iliskin olarak agiklanan Dis Ticaret istatistiklerine gére; genel ticaret sistemine gore
ihracat yillik bazda yiizde 2,6 oraninda artarak 24 milyar 817 milyon dolar seviyesinde, ithalat
ise yiizde 2,7 oraninda artarak 31 milyar 462 milyon dolar seviyesinde gerceklesti. Bdylelikle
dis ticaret acigi bir dnceki yila kiyasla yiizde 2,7 oraninda artarak 6 milyar 645 milyon dolar
tutarinda gerceklesti.

istanbul’da perakende fiyatlar aylik bazda yiizde 1,77, yillik bazda ise yiizde 44,38 or-
aninda yiikselis gosterdi. istanbul Ticaret Odasi (iTO) tarafindan haziran ayinailiskin olarak
aciklanan istanbul Tiiketici Fiyat Endeksi ve Toptan Esya Fiyatlan Endeksine gére, istan-
bul'da perakende fiyatlar aylik bazda yiizde 1,77, yillik bazda yiizde 44,38 oraninda yiikse-
lirken toptan fiyatlar aylik bazda yiizde 1,93, yillik bazda yiizde 37,36 oraninda artis gdsterdi.
Alt kinhmlar incelendiginde, perakende fiyatlarin aylik bazda yiikselisinde konut, ev esyasi,
lokanta ve oteller harcama gruplari etkili olurken toptan fiyatlarin yiikselisinde insaat mal-
zemeleri ve madenler gruplan etkili oldu.

iSO imalat PMI 46,7 seviyesinde gercekleserek imalat sanayi aktivitesinde de daralma-
ya isaret etti. istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan haziran ayina iliskin olarak aciklanan
Tiirkiye imalat PMI (Satin Alma Yéneticileri Endeksi) anketine gore, manset PMI 46,7 puan
seviyesine gerileyerek esik deger olan 50,0 seviyesinin altinda gerceklesti. Boylelikle PMI,
son sekiz ayin en diisiik degerini aldi. Haziran’'da anket kapsamindaki 10 sektdriin tamamin-
da dretim hacmi disti. Yeni siparisler tarafinda makine-metal hafif artis yasayan tek sektor
olurken yeni ihracat siparisleri tarafinda da 4 sektdrde iyilesme gézlemlendi.
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ONCU GOSTERGELER

Gosterge Onceki Veri p;:ﬁ:::f
Sanayi iiretimi Nisan 3,3% 2,5%
imalat PMI Mayis 47,2 473 50
Kapasite kullanim orani (m.d.) Haziran 74,4% 75.1%
ithalat - (s(z:lr:-:;)ye mallan) e 21% 14,5%
ithalat - (ara mallari) (yillik) Mayis 0,7% 12,5%
ithalat - (tiiketim) (yillik) Mayis 12,8% 10,3%
; A Mooy Haziran o o
Kredi biiyiimesi (haftalik), TL (4.Hafta) 2,0% 0,8%
Tiiketici giiven endeksi Haziran 85,1 84,8 100
Reel sektor giiven endeksi (m.d.) Haziran 98,4 98,6 100
Hizmetler sektori giiven endeksi Haziran 10,9 10,5 100
(m.d.)
Perakende sektoril giiven Haziran 108,5 1m,2 100
endeksi (m.d.)
insaat sektérii giiven endeksi (m.d.) Haziran 86,9 88,4 100
Otomotiv satislan (yillik) Mayis 11,6% 7,4%
Konut satiglari - toplam (yillik) Mayis 17,6% 56,6%
Konut satislan - kredili (yillik) Mayis 95,9% 147,0%
TUFE Mayis 351% 35,4%
TUFE Beklentisi (yil sonu) Haziran 29,9% 30,4%
Cari Y1l Biiyiime Beklentisi Haziran 2,9% 2,9%
Perakende satis hacmi (yillik) Nisan 11,5% 9,2%
Cari Denge (mlr USD) Nisan -7,9 -4,1
issizlik Orani (m.d.) Mayis 8,4% 8,6%
. Haziran . .
Dolarizasyon (4.Hafta) 0,68 Milyar (+) | 0,47 Milyar (-)
]
Diisiis Belirtir Stabilite Belirtir Bilyiime Belirtir
Kuveyt Tiirk Portféy giivenilir veri alinarak
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