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TCMB: ENFLASYON HEDEFLERDEN
SAPARSA SIKILASMA GUNDEME GELEBILIR
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TCMB, piyasa beklentisine paralel olarak faiz indirimlerine devam eder-
ken, yayimlanan karar metni daha sahin bir ton benimsedi. Enflasyon
goriinimdinin hedeflerden sapmasi halinde sikilasmaya gidilebilecegi
vurgulanirken, gida ve hizmet kalemlerindeki baskilara dikkat cekildi. Bu
mesajlarin gevseme siirecine ragmen enflasyon risklerine karsi sahin bir
uyari niteligi tasidigini degerlendiriyoruz.

Piyasa Katilimcilar Anketi'nde yil sonu enflasyon beklentisi yiizde 29,86,
ABD dolar kuru beklentisi 43,85 (yaklasik yiizde 6 artis), politika faizi
beklentisi ise yiizde 36,17 seviyesinde gerceklesti. Beklentilerde belirgin
bir bozulma olmadig siirece, TL cinsi sabit getirili varliklarda reel getiri
potansiyelinin korunacagini degerlendiriyoruz.

Kiiresel cephede piyasalar, artan enflasyon risklerinden cok isgiicii piyas-
asindaki yumusamaya odaklanmaktadir. ABD'de zayif gelen tarim disi
istihdam verisi isglici piyasasinda soguma sinyalleri verirken, haftalik
issizlik maasi basvurulan 6 Eyliil ile biten haftada son dort yilin en yiik-
sek seviyesine ulasti. Ote yandan, ABD’'de UFE'nin aylik bazda yiizde -0,1
aciklanmasi, tarifeler kaynakl fiyat artislarinin tiiketiciye yansimalarinin
sinirli kalabilecegini gdstermektedir. Bu hafta Fed'in 25 baz puan faiz in-
dirmesi beklenirken, piyasalarin asil odak noktasi yilin son iki toplantisi-
na iliskin yapilacak s6zli yonlendirmeler olacaktir.

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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ABD’de tiiketici fiyatlar agustos ayinda aylik bazda piyasa beklentilerin iizerinde yiizde
0,4 oraninda artti. Tiketici fiyatlan yillik bazda ise piyasa beklentilerine paralel yiizde 2,9
oraninda artis gésterdi. Ayni dénemde, cekirdek TUFE aylik ve yillik bazda sirasiyla yiizde 0,3
ve ylizde 3,1 oranlarinda artti.

ABD’de iiretici fiyatlar agustos ayinda aylik bazda piyasa beklentilerinin altinda yiizde
0,1 oraninda azald:. Yillik bazda ise yiizde 2,6 oraninda artti. Ayni dénemde cekirdek UFE,
ayhk bazda yiizde 0,1 oraninda azalirken yillik bazda ise yiizde 2,8 oraninda artis gosterdi.

Euro Bolgesi’nde Yatirimci Giiven Endeksi eyliil ayinda -3,7 puan seviyesinden 9,2 puan
seviyesine geriledi. Ayni donemde, yatinmcilarin gelecek 6 ay beklentileri -13,0 puan seviye-
sinden -18,8 puan seviyesine geriledi. Ayrica, Mevcut Durum Endeksi de 6,0 puan seviyesin-
den 0,8 puan seviyesine geriledi.

Almanya’da sanayi iiretimi temmuz ayinda aylik bazda yiizde 1,3 oraniyla beklentil-
erin iizerinde artis gosterdi. Bu artis, otomotiv ve makine sektérlerinde lretim artisi ile
desteklendi. Ayrica yillik bazda sanayi lretimi de yiizde 1,0 oraninda yiikseldi.

Japonya’da 2.ceyrekte Gayri Safi Yurtici Hasila yilliklandiriimis bazda yiizde 2,2 oran ile
beklentilerin iizerinde biiyiidii. Ceyrek bazinda GSYH yiizde 0,5 oraninda biyiidi ve dst
liste besinci ceyrekte biiylime kaydetti.

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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TCMB 11 eyliil tarihinde yapilan PPK toplantisinda, bir haftalik vadeli repo faizi oranini
250 baz puan indirim ile yiizde 43,00 seviyesinden yiizde 40,50 seviyesine diisiirdii.
Gecelik borg verme faiz oranini da yiizde 46,00 seviyesinden yilizde 43,50 seviyesine, gecelik
vadede borglanma faiz oranini ise yilizde 41,50 seviyesinden yiizde 39,00 seviyelerine indirdi.

Sanayi iiretimi temmuz ayinda aylik bazda yiizde 1,8 oraninda azalirken yillik bazda ise
yiizde 5,0 oraninda artti. Aylik bazda alt kinlimlar incelendiginde, madencilik ve tas oca-
kcihgr yiizde 1,5 oraninda, imalat sanayi sektori yiizde 2,3 oraninda azalirken elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme lretimi ve dagitimi ise yiizde 4,5 oraninda artti.

Eyliil ayinda yapilan Piyasa Katihmcailan Anketi'ne gore, yillik bazda TUFE beklentisi
bir onceki anket donemine kiyasla yiizde 29,69 seviyesinden yiizde 29,89 seviyesine
yiikseldi. Ayni ankette, 2025 yili GSYH biiyiime beklentisi bir dnceki ankete gore yiizde 0,3
oraninda artirilarak yiizde 3,2 seviyesinde biiyiime beklemektedir.

Cari denge temmuz ayinda 1 milyar 766 milyon dolar fazla verdi. Ayni donemde, altin ve
enerji haric cari denge 6 milyar 29 milyon dolar fazla gerceklesmistir. Ayrica, dis ticaret acigi
4 milyar 635 milyon dolar seviyesinde kaydedilmistir.

Ticaret satis hacmi temmuz ayinda yillik bazda yiizde 11,6 oraninda artis gosterdi. Ayni
dénemde, toptan ticaret satis hacmi yiizde 11,4 oraninda yiikseldi ve perakende satis hacmi
de yillik bazda yiizde 13,0 oraninda artti.

Mevsimsellikten arindirilmis toplam ciro temmuz ayinda aylik bazda yiizde 2,1 oraninda
azalirken yillik bazda ise yiizde 38,8 oraninda artis gosterdi. Alt kinlimlar incelendiginde,
sanayi ve ticaret sektdrleri aylik bazda sirasiyla yiizde 0,6 ve ylizde 4,3 oranlarinda gerilerken
insaat ve hizmet sektorlerinde ise aylik bazda sirasiyla yiizde 5,8 ve yiizde 0,4 oranlarinda
yikseldi.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy
tarafindan hazirlanmakta olup yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinnm danismanhgi 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

05.09.2025 12.09.2025 Haftalik Degisim 2025 Yilindaki 2024 Yilindaki 2023 Yilindaki 2022 Yilindaki

Degisim Degisim Degisim Degisim
XKO050* 11.788 11.443 -2,9% 23,2% 23,2% 32,6% 210,3%
Xu100* 10.729 10.372 -3,3% 11,6% 31,6% 35,6% 196,6%
USDTRY 41,24 41,34 0,2% 14,9% 20,1% 57,5% 39,6%
DXY* 97,77 97,55 -0,2% -9,5% 71% -2,1% 8,2%
US-10-yil* 4,09 4,06 -0,6% -6,6% 18,0% 0,0% 156,3%
TR-10-yi1l* 30,39 30,42 0,1% 1,3% 7,6% 169,4% -59,2%
TR-2-y1l* 37,34 37,21 -0,3% -9,4% 2,2% 298,0% -56,1%
CDS (5-yil) 272,65 260,84 -4,3% 7,8% -6,6% -45,2% -10,5%
Ons Altin 3.586,81 3.643,13 1,6% 29,6% 27,2% 13,1% -0,3%
Gram Altin 4.753,70 4.845,29 1,9% 48,9% 52,1% 78,9% 40,4%
Gram Giimiis 54,35 56,09 3,2% 52,4% 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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Gosterge Onceki Veri l:::le(:::f
Sanayi iiretimi Temmuz 5,0% 8,3%
imalat PMI Agustos 47,3 45,9 50
Kapasite kullamim orani (m.d.) Agustos 73,6% 74,1%
ithalat - (sermaye mallari) Temmuz 17.2% 13,6%
(yallik)
ithalat - (ara mallar) (yillik) Temmuz 65,2% 1,7%
ithalat - (tiiketim) (yillik) Temmuz 17,0% 32,2%
Kredi biiyiimesi (haftalik), TL | Eyliil (2.Hafta) 0,5% 1,1%
Tiiketici giiven endeksi Agustos 84,3 83,5 100
Reel sektor giiven endeksi (m.d.) Agustos 100,6 98,9 100
Hizmetler sek(t:;r;i ii.iven endeksi it ma 110 100

Perakende sektorii giiven

S Agustos 108,9 107,9 100
insaat sektérii giiven endeksi (m.d.) Agustos 85,3 88,8 100
Otomotiv satislari (yillik) Agustos 12,8% 14,5%
Konut satislar - toplam (yillik) Temmuz 12,4% 35,8%
Konut satislar - kredili (yillik) Temmuz 60,3% 112,6%
TUFE Agustos 33,0% 33,5%
TUFE Beklentisi (yil sonu) Eyliil 29,9% 29,7%
Cari Y1l Biiyiime Beklentisi Eyliil 3,2% 2,9%
Perakende satis hacmi (yillik) Temmuz 13,0% 14,7%
Cari Denge (mlr USD) Temmuz 1,7 -2
issizlik Orani (m.d.) Temmuz 8,0% 8,4%
Dolarizasyon Eyliil (2.Hafta) | 2,8 Milyar (+) | 4,1Milyar (-)
Diisiis Belirtir Stabilite Belirtir Biiyiime Belirtir
Kuveyt Tiirk Portféy giivenilir veri alinarak
EKONOMI TAKVIMI
Tarih Olke Aciklanacak Veri
15.09.2025 Tirkiye Biitce Dengesi
15.09.2025 ABD New York Empire State imalat Endeksi
16.09.2025 Euro Bolgesi Sanayi Uretimi
16.09.2025 ABD Sanayi Uretimi
16.09.2025 ABD Cekirdek Perakende Satislar
17.09.2025 Euro Bélgesi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
17.09.2025 ABD Faiz Orani Tahmini
18.09.2025 Tiirkiye PPK Toplanti Ozeti
19.09.2025 Japonya Faiz Orani Karan
19.09.2025 Almanya Uretici Fiyat Endeksi (UFE)

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
KUT %7,5 % 17,5
% 7,5 KT)
% 17,5
KSR
% 12,5 KDL
0,
/o 42,5 KGR
% 20
KLU
KL
%70 % 30 o 30
Baz Para Birimi Tiirk Lirasi Olanlar icin
Genel Yatirim Tavsiyelerimiz
Sekil 2. Fon Dagilim Onerileri (Baz Para Birimi Tiirk Lirasi Olanlar igin)
kpc 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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