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GENEL DEGERLENDIRME

PPK toplantisinin olmadigi AJgustos ayinda merkez bankasi tarafindan
yayimlanan Enflasyon Raporu ve sonrasinda duzenlenen basin toplantisi para
politikasina iligskin gegen ayin en énemli gelismesiydi. Agustos enflasyon
raporuyla birlikte daha énce de agiklanan yil sonu tahmin araliklarinin yanisira,
cok 6nemli bir gerekge olmadigi strece revize edilmeyecek yil sonu odakli ara
hedefler veriimeye baslandi. Bdylece enflasyon gerceklesmelerine bagl
olarak tahminler revize edilse de ara hedefler genelde degismeyecek ve
merkez bankasi da bu ara hedefler Gzerinden hesap verebilir olacak. Ara
hedefler 2025, 2026 ve 2027 yillar igin sirasiyla %24, %16 ve %9 olarak
belirlendi. Cikti agi@nin yilin ik ¢eyreginde ortalamada notr seviyede
olguldugu ancak ikinci geyrekte negatif bir gérinum sergiledigi belirtilirken
merkez bankasinin, yilin geri kalaninda siki para politikasi ile bu gérantmu
koruyarak dezenflasyon surecini devam ettirmesini bekliyoruz. Basin
toplantisinda kur ile ilgili olarak en dikkat ¢ekici agiklama ise reel kurda
dnumuzdeki dénemde nétre yakin bir patika beklenmesi ve énemli olanin
izlenen politikalarin da etkisiyle TL'ye olan ilginin surmesinin belirtimesi oldu.
Bu kapsamda yilin geri kalaninda TL’de reel degerlenme olmasini beklemiyor
ve enflasyon gergeklesmeleri ile uyumlu olarak TL’nin reel de@erini koruyan
bir kur patikasi 6ngéruyoruz.

Temmuz ayinda tuketici enflasyonu beklentilerin altinda kalarak ytzde 2,06
seviyesinde gergeklesti. Son 2 ay oldugu gibi bu ay da enflasyonun
beklentilerin altinda kalmasinda gida enflasyonunun énemli katkisi oldu. Tarm
Uretici fiyatlarinin Haziran ayinda aylk bazda %18,82 artmasina ragmen
tuketici tarafinda gida fiyatlarindaki sinrrl artis fiyat gegiskenligi agisindan
énumuzdeki aylarda takip edilmesi gereken bir gelisme olarak 6ne ¢ikiyor.
Aylk fiyat artiglarinin dagiimina baktigimizda ise fiyatlar dugen Grin grubu
sayisinin Temmuz ayinda geriledigi géruluyor. Toplam 143 Grin grubunun
18'inde fiyatlar Temmuz'da aylkk olarak geriledi (gegen ay 26). Gegen yilin
Temmuz ayindaki yUksek bazin etkisiyle yillk enflasyonda belirgin bir dusus
kaydedildi. Bu gelisme, geriye déntk fiyatlama davraniglarinin baskin oldugu
ve katillk goésteren hizmet kalemlerinde enflasyonun énumuzdeki aylarda
gerilemesine katki saglayabilir. Ayni zamanda, hanehalki ve reel sektérin
enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin devami agisindan da destekleyici bir
unsur olarak 6ne gikiyor.

TL likit varliklar Mart éncesi ile uyumlu bir hizda biyumeye devam ederken
ozellikle yatinm fonlar tarafinda dévize olan ilginin de sturdugu gérultyor.
Yabanci para mevduatlar ise stabil seyrediyor. Bu gelismeler kapsaminda
merkez bankasi Mart ay1 sonrasinda yasadigi déviz rezervi kaybini ise énemli
Slgude telafi etmis durumda. Mayis ayi baginda 57,6 milyara ¢ekilen altin harig
brut déviz rezervleri 22 Agustos itibariyla 91,1 milyara ulagirken swap hari¢ net
rezervler de tekrar 50 milyar dolarin Gzerine yukseldi.

Tum bu gelismeler kapsaminda, baz senaryomuzda, merkez bankasinin Eylul
ayinda politika faizinde 300 baz puanlik bir indirim yapmasini ve yill da yuzde
35'lik bir politika faizi ile kapatmayi bekliyoruz.

Ekonomik aktivitedeki yavas seyir ise suruyor. imalat PMI'ndaki zayiflik
devam ederken kapasite kullanim oranlari ise Agustos ayinda da gerileyerek
pandemi dénemi haricinde son 10 yildaki en dusuk seviyelerine dogru geri
cekildi. BIST’te iglem goéren sanayi firmalarinin medyan buytmesi yilik bazda
negatif olmaya devam ederken hizmet firmalarinda ise tarihi ortalamalarinin
altinda imli bir bGytme goéruluyor. Sanayi tarafinda net finansal giderlerin
satiglara oraninin esas faaliyet kar marjinin Uzerinde yer aliyor olmasi ise
sanayi firmalarinin pek ¢ogu igin esas faaliyetlerinden elde ettikleri kazancin
net finansal giderlerini édemeye yetmeyecek seviyeye geriledigine isaret
ediyor. Genel olarak deg@erlendirdigimizde, finansal kosullardaki sikilk, i¢
talepteki dengelenme ve yurt digi talepteki yavas toparlanmaya bagl olarak
bilangolardaki bozulma devam ediyor. Para politikasindaki sikiigin
azaltimasinin etkilerinin girket performanslarina gecikmeli yansiyacagini da
g6z énuinde bulundurursak tguncu geyrekte de sirket finansallarinda énemli
bir iyilesme gérmemiz zor olabilir. Baz senaryoda, enflasyondaki dususun
surmesi ve finansal kosullarin kademeli olarak gevsemesi ile birlikte 2025’in
son geyredi ve sonrasinda sirket finansallarinin yavas yavas iyilesmeye
bagladigini izleyebiliriz.

BIST-100 endeksi ise beklenenden daha olumlu gelen enflasyon verileri,
merkez bankasinin faiz indirimlerinin baglamasi ve Agustos ayinda yurt igGi
haber akiginin hafiflemesiile beraber gegen yil gérdugu en ytksek seviyeleri
de gegerek TL cinsinden tarihi rekor seviyelere ulasti. Enflasyondaki duststun
merkez bankasinin éngdérdugu patikayla uyumlu sekilde devam etmesi ve faiz
indirimlerinin strmesi kosullar altinda haber akisinin da desteklemesiyle
birlikte BIST tarafinda olumlu seyrin devam etmesi mumkun olabilir.

Bu kosullar altinda, baz senaryomuzda, para politikasindaki sikiigin
azalmasiyla birlikte yurti¢i hisse senedi piyasasinda zamanla kademeli bir
iylesme gorulebilecegdi ydnundeki tahminimizi koruyoruz. Ote yandan,
beklenen yuksek reel getirisiyle kisa vadeli sabit getirili TL varliklarin cazibesini
sUrdurdagu géruastmuzt de yineliyoruz.

Yurtdisina baktigmizda, ABD tarafindan getirlen ek gumruk tarifelerinin
hayata gegmesi ve 6nemli ticaret ortaklari ile ikili anlagmalarin yapiimasinin
ardindan tarife kaynakl haber akiginin gérece zayifladigini ancak ABD merkez
bankasi FED Uzerindeki faiz indirme yénundeki baskinin agirlik kazandigini
goéruyoruz. 2026 basinda stresi dolacak FOMC tyelerinden biri gérevinden
erken ayriinca D. Trump’a bir Uye atama firsati gelirken 2038 yilina kadar
sUresi bulunan tye Lisa Cook ise mortgage basvurusunda usulsuzlik yapma
iddiasi ile gérevden alinmaya calisiiyor. Ote yandan, AJustos ay! basinda
agiklanan ve énceki aylara yénelik Snemli agagi gtincellemeler igeren istihdam
raporu sonrasinda D. Trump, istatistikleri agiklayan BLS’in basindaki ismi
gorevden aldi. ABD merkez bankasinin bagmsiz karar alabilme kabiliyeti
Uzerindeki kuskularin artmasi ve ABD’de acgiklanan istatistikler hakkinda
sUphe olusturabilecek kararlarin alinmasi ABD ekonomisine iliskin endiseleri
artinrken piyasalar hentz bu gelismelere énemli bir tepki vermis gibi
goérunmuyor. Gegmis dénemlere de bakildiginda bazen piyasalar bu tip
olumsuz gelismeleri hemen fiyatlamayip énemli kirlma anlarinin sonrasinda
sert bir sekilde fiyatlara yansitabiliyor. Bu agidan bakildiginda ekonomi
politikasina iligkin ABD’de olan yukaridaki gelismelerin &zellikle dolar cinsi
varliklara iligkin kirlganhi@i artirdigini degerlendiriyoruz.

Bunlarin yanisira, FOMC toplantisinin olmadigi Agustos ayinda gergeklesen ve
merakla beklenen Jackson Hole toplantisinda yaptigi konusmada FED
Bagkani J. Powell iggtcu piyasasina iliskin aga@i yonlu risklerin artmasina ve
bunlarin hizlica isten ¢ikarmalara ve igsizlik artisina déntsebilecegine
deginerek politika duruslarini degistirmelerinin gerekebilecegdini ifade etti. Bu
aciklamalariyla da Eylul ayi toplantisinda olasi bir faiz indirimine kapiyi aralamig
oldu. Bu gelismelerin ardindan kisa vadeli ABD hazine tahvili getirileri dusus
gosterse de ekonomi politikasina iliskin endiselerin olugturdugu risklerin de
etkisiyle uzun vadeli faizler yuksek seviyelerini koruyor. Béylece ABD dolari
cinsinden getiri egrisinin 6nemli duzeyde diklestigini izledik. ABD dolarinda ise
diger ana para birimlerine kargi deger kaybi strdu.

Yukarida saydigimiz gerekgeler dogrultusunda, gegen ay oldugu gibi bu ay da
hem yurt iginde hem de yurt diginda kisa vadeli sabit getirili varliklarin gérece
cazip konumunu korudugunu degerlendiriyoruz. ABD’nin ticaret ve ekonomi
politikalarina iliskin belirsizliklerin uzun sure daha ytksek seyretme ihtimali ve
bu durumun beraberinde getirdigi ug riskler nedeniyle, zaman iginde dolar digi
para birimlerine ¢esitlendirme yapiimasinin risk yénetimi agisindan énemli
olabilecegini de degerlendirmeyi strdurtyoruz.

Bu gelismelerin 1siginda, kuresel ekonomideki belirsizlikler ve jeopolitik
risklere kargl gugla bir korunma araci olarak 6ne gikan altin cephesinde,
6nceki bultenlerde de vurguladigimiz Uzere, simdiye kadarki artigi
destekleyen temel faktorler ve o6zellikle gelismekte olan Ulke merkez
bankalarinin talebi devam ediyor. Ote yandan, son iki yilda yasanan hizli
yuUkseliglerin ardindan gérulebilecek spekulatif hareketlere karsi yatinmcilarin
temkinli olmasinda fayda géruyoruz.

Bultenin takip eden sayfalarinda géruslerimize dayanak tegkil eden ve dikkat
cekici buldugumuz gostergelere iligkin grafikleri ve bunlara dair kisa
aciklamalarimizi bulabilirsiniz.
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Aylik enflasyonun ana egiliminde dusts trendi gegen yildan bu yana ilimli bir sekilde devam
etmesine ragmen mevsimsellikten arindirimig gekirdek enflasyon géstergeleri Temmuz ayinda
iyilesme gdstermedi.
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Kaynak TUIK. ‘Son Gézlem: Temmuz 2025

Agustos ayinda kapasite kullanimi orani mevsimsellikten arindiriimis olarak 0,5 puan azalarak
73,6 seviyesine gerileyerek pandemi hari¢ tutuldugunda son 10 yida gérulen en dustk
seviyelerine dogru geri gekildi.

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani
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Kaynak: VDS (1CME) Son Gozlem: Agustos 2025

Aylik fiyat artiglarinin dagilimina baktigimizda ise fiyatlar digen trtin grubu sayisinin Temmuz
ayinda geriledigi gérultiyor. Toplam 143 Urtin grubunun 18'inde fiyatlar Temmuz'da aylik olarak
geriledi (gegen ay 26). Ote yandan, gegen ay sadece 2 urun grubunda fiyatlar yuzde 5'den
fazla dugerken bu ay 7 trtin grubunda bu 6lgude bir dusts goruldu.

Aylik TUFE Enflasyonu Dagilimi (Uriin Grubu Sayisi Bazinda)
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Kaynak: TOIK Son Gézlem: Temmuz 2025

Reel sektér ve piyasa katilimcilarinin 12 ay sonrasina iligkin enflasyon beklentileri Agustos
ayinda da duststnu surdurerek sirasiyla 37,7 ve 22,8 seviyelerine ulasti. Hanehalki enflasyon
beklentisindeki gerileme ise daha ilimli olarak gergeklesti.

Tiiketici Fiyat ileri (12 Ay Si ) ve Agirhikli Ortalama Fonlama Maliyeti
— Afirlikii Ortalama Fonlama Maliyeti (Yilik Bilesik) — Hanehalki — Piyasa Katilimeilarn —  Reel Sektor
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‘Son Gozlem: Agustos 2025

Cesitli kategorilerdeki uretici fiyatlarindaki yilik artig oranlar yilin ik yarisinda dip yaptiktan
sonraki yukselisini surdurtyor. Uretici enflasyonundaki artislarin tuketici fiyatlarina gegiskenligi
dezenflasyon stirecinin devami agisindan takip edilmesi gereken énemli bir degisken olacaktir.

Uretici Fiyatlar Enflasyonu
— OretciFiyatlan (Vurtig) = Tarim Urineri Ureic Fiyatlan —— Hizmet Uretici Fyatlan —— Oretic Fyatlan (Yurt Dgi)
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Kaynakc: EVDS (TCME) Son Gazlem: Temmuz 2025

Ticari kredilerin beklenen reel faizi, merkez bankasinin faiz indirimi ve enflasyondaki duststn
surmesiyle beraber gerilemeye devam ediyor.

Ticari Kredilerin ve 1 Yil Vadeli Mevduatin Beklenen Reel Faizi

~— 1 Yil Vadeli Mevduatin Beklenen Reel Geirisi — Ticari Kredilerinin Beklenen Reel Faizi (KMH ve Kurumsal Kredi Kartlar: Harig)
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iSO tarafindan agiklanan mansget imalat PMI endeksi Ust Uste UgUncu ayinda da gerileyerek
Temmuz'da 45,9'a indi (6nceki 46,7). Sektérel bazda imalat PMI't anket yapilan sektorlerin
tamaminda 50 esik degerinin altinda yer alarak genele yaygin bir daraimaya isaret ediyor.

iSO Sektérel PMI Endeksi
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Kaynak 150 Son Gozkers Temmuz 2025

Reel sektorun net déviz pozisyonundaki bozulma Haziran ayinda da surdu. Net doviz agigi
177,4 milyar dolardan 185,8 milyar dolara yukselirken bunda sirasiyla 4,9 ve 3,1 milyar dolar artis
gosteren yurtici ve yurtdisi YP krediler etkili oldu.

Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Net Doviz Pozisyonu

Milyar USD
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Kaynak: EVDS (TCME)
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Kuvvetli giden konut satiglariyla beraber reel konut fiyat artiglar finansal kosullardaki sikiigin
azalmasini beklemeden nétr seviyelere dogru yaklasti.

Beklenen Reel Faizler ve Gergeklesen Reel Konut Fiyati Degisimi

— 1 - 124y —

‘on G e 2025

Getirilerdeki dusts ve stopaj oranindaki artiglar sonrasinda Agustos ayinin genelinde TL sabit
getirili fonlara para girigi yavaslayarak da olsa devam etti.

Tim Sabit Getirili TL Fonlara Ginlik Para Giris/Gikisi
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Turk Lirasi'nin reel olarak deger kaybi yavaslayarak da olsa Temmuz ayinda da strdu. Subat
ayindan bu yana reel deger kaybi ytzde 7,6 olarak gergeklesirken ayni ddnemde geligmis tGlke
para birimlerine karsi ytizde 10,5, gelismekte olan tlke para birimlerine karsi ise yuzde 4,9 kayip
yasadi.

TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kurlari

= Gelismekte Olan Ulkeler Bazli Reel Efekif Doviz Kuru == Gelismis Ulkeler Bazli Reel Efekif Doviz Kuru == Reel Efekiif Déviz Kuru
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Kaynak: EVDS (TCME) ‘Son Gozlem: Temmuz 2025

TEFAS'ta isleme aglk hisse senedi yogun fonlara son haftalarda artan giriglerin oldugu
goruluyor.

Hisse Yogun Fonlara (TEFAS'ta Islem Gorenler) Ginliik Para GirisiGikist
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Merkez bankasinin altin harig brut doviz rezervleri artigini strdurerek 22 Agustos itibariyle 91,1
milyar dolar seviyesine ulasti.

TCMB Ddviz Rezervleri (Altin Harig, Milyar USD)

Eki 2024 Oca 2025 Nis 2025 Tem 2025

Kaynak: EVDS (TCMB) Son Gozlem: 22 Afustos 2025

Turkiye'nin CDS primleri dugtsunt sturdurerek Mart ayi ortasindan énce gérmus oldugu dusuk
seviyelere dogru geri gekildi. Bu durum déviz cinsi borglanmalarda maliyetlerin gerilemesine
neden oluyor.

Tirkiye 5 Yillik CDS Primi
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Kaynak: Bloomberg Son Goziem: 29 Agustos 2025

TL likit varliklarin son 4 haftalik ortalama buytme hizi bir miktar gerilese de Mart ayi bagindaki
seviyelerine yakin gergeklesiyor. Ote yandan, hanehalkinin déviz mevduatinda son haftalarda
6nemli bir degigim géralmuyor.

Gergek ve Tiizel Kisilerde Haftalik YP Mevduat Degisimi ve TL Likit Varliklarda Haftalik Bilyime (Parite Etkisinden Arndinimis)
—— Gorgek Kiger YP (4 aftal Haroketh Ortalama) == Tdzel Kl YP (4 Haftak HavekethOralama)  ~— TL Lt VK (4 Hafak Hareketh Orialama)
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Kaynak: Son Gazlem: 22 Agustos 2025

ABD dolarinin son bir aylik désnemde diger ana para birimlerine karsi yatay bir seyir izledigi ancak
beklenenden yavas gelen istihdam verisi ve FED Bagkani J. Powell'in faiz indirimini destekler
aciklamalari sonrasinda bir miktar deger kaybettigi gérultyor.

Jismis Yana)
— Ao == AwsialyaDolan ~— Isvicre Frangs
— JsponYeni == KanadaDolan == Sierin

4.4 Kanada Dolar

Kaynaic YF Son Goriem: 29 Agusios 2025
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ABD’de tarim disi istihdam Temmuz ayinda beklentilerin altinda 73 bin kisi artig gosterdi. Ayrica
Mayis ve Haziran ayi verileri toplamda 258 bin kisi gibi olagandisi bir duzeyde asagi revize edildi.
Boylece son 3 ayda ortalama istihdam artisi 35 bin gibi oldukga dustk bir seviyeye geriledi.

ABD'de Tarim Dist istihdam Artisi (Bin Kisi)

— At @inkis) — Ortalama, Bin Ki5)
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Kaynak: BLS Son Gozlem: Temmuz 2025

Butge acgiklarinin yuksek kalmasina iligkin beklentiler ve ekonomik belirsizliklerin surmesiyle
beraber ana ekonomilerin uzun vadeli devlet tahvili faizlerindeki artiglar devam ederken
Almanya ve Japonya'da 30 yillk getiriler ytzde 3'u, ingiltere de ise yuzde 5,5'i gegti.

30 Yillik Devlet Tahvili Getirileri

— aBD Amanya == Ingitere = Japonya = Gin
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Kaynak: Bloomberg Son Gézlem: 29 Agustos 2025
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Bu dokUmanda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye
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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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