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TL VARLIKLARA GUVEN ARTIYOR, KURESEL
PiYASALAR FED KARARINA ODAKLANDI

Gectigimiz hafta yurt icinde giindemin odaginda TCMB Para Politikasi
Kurulu toplantisi ve uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
degerlendirmeleri yer aldi. TCMB, politika faizini 300 baz puan indir-
erek %46’dan %43’e cekti. Karar metninde, enflasyonun ana egiliminin
haziran ayinda yatay seyrettigi ifade edilirken, temmuz ayinda aylik en-
flasyonun gecici olarak artabilecegine dikkat cekildi. Enerji fiyatlarindaki
yiikselis ve meyve-sebze fiyatlarindaki mevsimsel hareketler nedeniyle
temmuz ayi enflasyonunun yiizde 2'nin lizerinde gerceklesmesi mu-
htemel gériinmektedir. Ancak, 2024 Temmuz ayinda yiizde 3,23 olarak
gerceklesen yiiksek baz etkisi nedeniyle yillik enflasyondaki gerilemenin
siirmesi beklenmektedir. Sene sonu icin yiizde 30'un altina inebilecek
yillik enflasyon senaryosu gecerliligini korurken, Tirk lirasi cinsinden sa-
bit getirili varliklarda reel getiri potansiyelinin strdtgiini degerlendiri-
yoruz.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tirkiye'nin kredi
notunu “B1” seviyesinden “Ba3"e yiikseltti ve gériinimiini “pozitif”ten
“duragan”a revize etti. Piyasada bir not artisi beklenmedigi icin bu
gelisme siirpriz olarak degerlendirilmekte ve TL varliklar agisindan olum-
lu bir gbriiniim yaratmaktadir.

Kiiresel piyasalarda ise bu hafta gozler Fed toplantisinda olacak. To-
planti 6ncesinde, ABD ile Avrupa Birligi'nin yiizde 15 diizeyinde gumriik
tarifesi uygulama konusunda anlagsmaya varmasi kiresel risk istahini
destekledi. Ote yandan, bu hafta ABD'de aciklanacak tarim disi istihdam
ve kisisel tiiketim harcamalar verileri de piyasa fiyatlamalarinda belir-
leyici olacak. Fed toplantisi ve makroekonomik veriler 6ncesinde ticaret
cephesinde atilan olumlu adimlar nedeniyle piyasalarda pozitif havanin
korunmasini, sonrasinda ise veri ve merkez bankasi odakli bir seyir izlen-
mesini bekliyoruz.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portfoy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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KURESEL

ABD Merkez Bankasi (Fed) Bagkani Jerome Powell, biiyiik bankalarin ekonomik biiyiim-
eye katki sunmasinin 6nemli oldugunu dile getirdi. Powell, biiyiik bankalarin iyi sermaye-
lendirilmis olmalarinin ve temel risklerini iyi yonetmelerinin yani sira ekonomik biyiimeyi
desteklemek icin birbirleriyle, banka disi finansal sirketlerle ve diger bankalarla rekabet et-
melerine ihtiya¢ duyuldugunu aktardi.

ABD’de ikinci el konut satislari haziran ayinda aylik bazda mevsim etkilerinden
arindinllmis olarak yiizde 2,7 oraninda azalarak 3,93 milyon adede geriledi. Boylelikle
ikinci el konut satislan 2024 yilinin eyliil ayindan bugiine en diisiik seviyesinde kaydedilmis
oldu. Ayrica konut sektériindeki arz yetersizligi konut fiyatlarinin rekor seviyelere ulagsmasi-
na neden oldu.

ABD’de imalat sanayi oncii Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI), temmuz ayinda 49,5
seviyesinde gercekleserek piyasa beklentilerinin altinda kaldi. Oncii PMI, gectigimiz yedi
ayin en diisiik seviyesine gerileyerek imalat sektdriinde daralmaya iliskin énci bir sinyal ver-
mis oldu.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB), ABD ile giimriik tarifeleri noktasindaki belirsizliklerin
kalkmasini beklemeyi tercih etti ve politika faizini yiizde 2,15 seviyesinde sabit tuttu.
ilgili karar metninde aciklanan son verilerin bankanin enflasyon gériiniimiine iliskin deger-
lendirmeleriyle uyumlu oldugu ifade edildi.

Almanya’da IFO is diinyasi giiveni temmuz ayinda hafif artarak 88,6 puan seviyesine
yiikselirken beklentiler ise yatay goriiniim kaydetti. IFO giivenindeki artista, Avrupa ve
ABD’nin ticaret anlasmasina yaklasmasi ve Almanya Basbakaninin ekonomiyi birincil dncelik
haline getirecegine dair verdigi s6z etkili oldu.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacihk miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuru-
luglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsi-
yeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.



KUVEYTTURK | (&) OZEL BANKACILIK
HAFTALIK EKONOMIiK BULTEN

YURT ici

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninda 300 baz
puan indirime giderek politika faizini yiizde 46 seviyesinden yiizde 43 seviyesine
diisiirdii. ilgili karar metninde enflasyon ana egiliminin haziran ayinda yatay seyrettigi,
temmuz ayinda gecici olmak suretiyle hafifte olsa artacagi ancak talep kosullarinin dezen-
flasyonist etki de bulunmaya devam edecegi ifade edildi.

Piyasa katilimcalarinin temmuz ayi aylik enflasyon beklentisi yiizde 2,1 seviyesinde
gerceklesti. Ayrica piyasa katiimcilarinin temmuz ayi dolar kuru beklentisi 40,5 ve TCMB 1
hafta vadeli repo faiz orani beklentisi yiizde 43,3 seviyesinde aciklandi.

imalat sanayinde mevsimsel etkilerden arindirllmis kapasite kullanim orani temmuz
ayinda bir onceki aya gore 0,3 puan azalarak yiizde 74,1 seviyesinde gerceklesti. S6z
konusu dénemde tiim mal gruplarinda kapasite kullanim oraniyillik bazda gerileme kaydetti.

Temmuz ayinda reel kesim giiveni ve insaat sektorii giiveni artarken perakende ticaret
ve hizmet sektorii giiveni ise diisiis gosterdi. insaat sektérii giivenindeki artista gelecek 3
ayhk dénemde toplam calisan sayisi beklentisindeki artis etkili olurken perakende ticaret ve
hizmet sektdri giivenindeki diististe gelecek 3 aylik donemdeki is hacmi-satislar ve hizmet-
lere olan talep beklentilerindeki diisiis belirleyici oldu.

Tiiketici giiveni temmuz ayinda bir 6nceki aya kiyasla 1,6 puan azalarak 83,5 puan
seviyesine geriledi. Mevcut dénemde hanenin maddi durumu, gelecek 12 aylk dénemde
hanenin maddi durum beklentisi, gelecek 12 aylik donemde genel ekonomik durum beklenti-
si ve gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiilketim mallarina harcama yapma diistincesi dahil
olmak tzere tiim alt kalemler tiiketici giivenini olumsuz etkiledi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, Tiirkiye’nin kredi notunu B1 sevi-
yesinden Ba3 seviyesine yiikseltirken, not goriiniimiinii ise duragana gevirdi. Karar met-
ninde not artinmina gerekce olarak TCMB'nin siki para politikasina baglihg gosterildi.

Yurt disinda iiretici fiyatlar haziran ayinda aylik ve yillik bazda sirasiyla yiizde 3,4 ve
yiizde 28,4 oraninda artis gosterdi. Uretici fiyatlarindaki yillik artista sermaye mallari ve
dayanikh tiiketim mallan belirleyici oldu.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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HAFTALIK DURUM

18.07.2025 25.07.2025 Haftalik Degisim 2025 Yilindaki 2024 Yilindaki 2023 Yilindaki 2022 Yilindaki

Degisim Degisim Degisim Degisim
XKO050* 10.991 11.399 3,7% 21,3% 23,2% 32,6% 210,3%
Xu100* 10.366 10.643 2,7% 8,3% 31,6% 35,6% 196,6%
USDTRY 40,39 40,57 0,4% 14,7% 20,1% 57,5% 39,6%
DXY* 98,48 97,65 -0,8% -10,0% 71% -2,1% 8,2%
US-10-yil* 4,42 4,39 -0,7% -4,1% 18,0% 0,0% 156,3%
TR-10-y1l* 31,96 31,62 -1,1% 9,9% 7,6% 169,4% -59,2%
TR-2-y1l* 41,13 40,13 -2,4% -1,1% 2,2% 298,0% -56,1%
CDS (5-yil) 285,55 271,89 -4,8% 4,7% -6,6% -45,2% -10,5%
Ons Altin 3.350,00 3.330,00 -0,6% 27,0% 27,2% 13,1% -0,3%
Gram Altin 4.351,00 4.352,00 0,0% 45,8% 52,1% 78,9% 40,4%
Gram Giimiis 49,59 49,75 0,3% 51,4% 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 Ynlik Tahvil Getirisi

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatirirm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti, yetkili kuru-
luslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsi-
yeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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ONCU GOSTERGELER

Gosterge Onceki Veri R;:r( :::Is
Sanayi iiretimi Mayis 4,9% 3,3%
imalat PMI Haziran 46,7 47,2 50
Kapasite kullamim orani (m.d.) Haziran 74,4% 75.1%
ithalat - (sermaye mallan) o 0
(yillik) Mayis 2,1% 14,5%
ithalat - (ara mallar) (yillik) Mayis 0,7% 12,5%
ithalat - (tiiketim) (yillik) Mayis 12,8% 10,3%
Kredi bilyiimesi (haftalik), TL (T;’:a"f'::) 0,4% 0,6%
Tiiketici giiven endeksi Temmuz 83,5 85,1 100
Reel sektér giiven endeksi (m.d.) | Temmuz 98,9 98,4 100
Hizmetler sek(tl:::n:| iuven endeksi Temmuz 110,0 110,9 100
" Perakende sektorii giiven
S (mal Temmuz 107,9 108,5 100
insaat sektérii giiven endeksi (m.d.) Temmuz 88,8 86,9 100
Otomotiv satiglan (yillik) Mayis 11,6% 7,4%
Konut satislari - toplam (yillik) Haziran 35,8% 17,6%
Konut satiglar - kredili (yillik) Haziran 112,6% 95,9%
TUFE Mayis 35,1% 35,4%
TUFE Beklentisi (yil sonu) Temmuz 29,7% 29,9%
Cari Y1l Biiyiime Beklentisi Temmuz 2,9% 2,9%
Perakende satis hacmi (yillik) Mayis 17,7% 11,5%
Cari Denge (mlr USD) Mayis -0,7 -7,9
issizlik Orani (m.d.) Mayis 8,4% 8,6%
. q Temmuz . -
Dolarizasyon (3.Hafta) 1,9 Milyar (+) | 1,4 Milyar (+)
Diisiis Belirtir Stabilite Belirtir Biiyiime Belirtir
Kuveyt Tiirk Portféy giivenilir veri alinarak

EKONOMIi TAKVIMI

Tarih Aciklanacak Veri
29.07.2025 ABD Conference Board (CB) Tiiketici Giiveni (Tem)
29.07.2025 ABD is imkanlar ve Personel Degisim Orani (JOLTS) (Haz)
30.07.2025 Tirkiye issizlik Orani (Aylik) (Haz)
30.07.2025 Tiirkiye Tiirkive Ekonomik Giiven Endeksi (Tem)
30.07.2025 ABD Oncii Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYiH) (ceyreklik) (2. Ceyrek)
30.07.2025 ABD Faiz Orami Karan
31.07.2025 ABD Cekirdek Kisisel Tiiketim Giderleri Endeksi (Aylik) (Haz)
01.08.2025 Tanm Dig1 istihdam (Tem)

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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Fon 6nerilerimizi yatinmcilanmizin baz para birimlerine gére yapiyoruz. Baz para birimi yatinm-
cilanin birikimlerini takip ettikleri para birimidir. USD’yi baz para birimi olarak takip eden bir
yatinmci, yatinmlarinin TL cinsinden artmasini degil, ABD dolar cinsinden biiylimesini ister.
Yatinnmlarina TL bazli bakan bir yatirnmci ise, TL bazli olarak birikimlerinin yiikselmesini hedefler.

Asagida baz para birimlerine gére Genel Yatinmci Tavsiyelerimiz yer almaktadir.

Baz Para Birimi USD Olanlar icin
Genel Yatirim Tavsiyelerimiz
Sekil 1. Fon Dagilim Onerileri (Baz Para Birimi USD Olanlar icin)

KuT KT) KUT

olo 5 KUT °/o 5 °/o 7’5

% 17,5

KSR
% 12,5

KLU
% 20

KDL

ORTA )
RiSK %o 45

KDL KLU
KLU
°/o 75 o/ll 30 olo 32'5

Baz Para Birimi Tiirk Lirasi Olanlar icin

Genel Yatirim Tavsiyelerimiz
Sekil 2. Fon Dagilim Onerileri (Baz Para Birimi Tiirk Lirasi Olanlar igin)

Kpe KUT KSR KSR
%5 %5 % 7,5 % 10
KPC KUT
% 20 % 10
KLU
KUT 0/0 55
% 7,5
KL % 40

% 90

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuru-
luslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsi-
yeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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Fonlara iliskin Bilgiler:

KLU Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Para Piyasasi Katilim Fonu

KUT Fonu: Kuveyt Tirk Portféy Kiymetli Madenler Katilim Fonu
KPC Fonu: Kuveyt Tirk Portfoy Katilim Hisse Senedi Fonu

KDL Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Besinci Katilim Serbest (D6viz) Fonu
KSR* Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Surdirilebilirlik Katilim Fonu

KT)* Fonu: Kuveyt Tiirk Portféy Teknoloji Katilim Fonu

KNJ* Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Enerji Katilim Fonu

* Bu fonlarda %80’e kadar yabanci hisse tasinabilmektedir.

Risk Seviyelerine iliskin Aciklamalar:

Gorece Diisiik Risk: Anaparadan kayip yasamayi pek istemeyen, yatirim Griinleri ile
ilgili bilgi ve tecriibesi diisiik olan yatirirmcilar ifade eder.

Orta Risk: Anaparadan bir miktar kayip yasamayi goze alan, yatirim driinleri ile ilgili
bilgi ve tecriibesi olan yatirirmcilari ifade eder.

Yiiksek Risk: Yiiksek getiri hedefiyle yiiksek riske girerek anaparadan biyik bir
miktar kaybetmeyi gdze alan, yatirim driinleri ile ilgili bilgi ve tecriibesi yiiksek olan
yatinnmecilar ifade eder.

Cekince Bildirimi:

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Es-
aslar Hakkinda Teblig”i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatinm iiriinlerine dair bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsi-
yeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu bilgiler dogrultusunda islem yapmayi kabul
ettiginizi onaylayarak islemlerinize devam edebilirsiniz.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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