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Gorunum

 Hem kuresel hem de yerel riskli varliklara yonelik olumlu taktiksel durusumuzu koruyoruz. Bununla birlikte, Eylul ayinda bir duzeltme
yasanmasini beklemeye devam ediyoruz.

« Turkiye ozelinde ise, Enflasyon Raporu'nun olumlu bir risk gelismesi olmasini ve fonlama maliyetinin dusurilmesine isaret etmesini
bekledigimizi belirtmistik.

« Sunu da eklemistik: "Bankanin fonlama kosullanni daha onumuzdeki iki hafta icinde normallestirebilecegini ve Eylul ayindan
itibaren ¢ok temkinli bir gevseme dongusu baslatarak politika faizini 2026 sonuna kadar %35 seviyesine cekebilecegini
dusunuyoruz. Bu senaryo gergeklesirse, fonlama oraninin normallesmesi Turk hisse senetleri icin olumlu bir katalizor olabilir.”

« Bir hafta sonra TCMB, fonlama maliyetinin %40 civarindan %37 civanna gerilemesini saglayacak olan haftalik repo islemlerine
yeniden baslayacagini duyurdu.

« Kuresel olarak, risk ve getiri agisindan hala olduk¢a elverisli bir ortam goruyoruz. Bu temelde, makro oynakligin kontrol altinda
kalmasi bekleniyor.
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Gorunum

« Alhn konusunda iyimserligimizi koruyoruz. Bir "debasement trade"in baslangicinda olup olmadigimiz bilinmiyor. Ancak,bundan
bagimsiz olarak, yatinmcilann altni arhik basit bir ters faiz frade’t olarak gormedigi gorusundeyiz. Altin, giderek parasal rejimin
kendisine karsi bir sigorta olarak tutuluyor: kalici agiklar, artan Hazine ve sirket tahvil arzi ve politika yapicilann sonunda bir tur
finansal baski se¢me olasihgina karsi.

« iran'a yonelik yeni ABD baskisi normal sartlarda ABD dolarini desteklerdi. Ancak yikselen uzun vadeli Hazine tahvil getirileri
giderek artan bir sekilde mali sikisikhigin bir isareti olarak goriuluyor ve bu durum "para biriminin deger kaybina karsi korunma"
(debasement trade) tarhsmalarini kérikliyor; dolayisiyla alhn deger kazanmaya devam ediyor. Bununla birlikte, iran'a yonelik
yaptinmlar petrol fiyatlarini keskin bir sekilde yuUkseltirse, dolar yine de ilk asamada bir "guvenli liman" talebi gorebilir. Ancak bu
durum ayni zamanda enflasyon beklentilerini artiracak ve tahvil getirileri Uzerinde baski olusturacaktir.

« ABD hazinesinin, uzun vadeli tahvillerde geri alim islemlerini iki katina ¢ikarma karar, mutlak buyukluk agisindan kuguk olsa da,
piyasaya politika yapicilannin faizlere artik belirgin bir sekilde hassasiyet gosterdigini isaret etmesi bakimindan buyuk bir sinyal
onemi tasiyor.

« Bu bir parasal genisleme (QE) degil ve tam mali hakimiyet (fiscal dominance) ilan etmek i¢in henuz ¢ok erken, ancak piyasaq,
yatinmcilar i¢in ayni derecede onemli olan bir seyi fiyatlandirmaya bashyor: uzun vadeli faiz egrisinde bir mali tepki fonksiyonu.

« Eger Hazine, temel acgik hesaplamalarnni degistirmeden yukselen uzun vadeli getirilere karsi giderek daha fazla baski yaparsa,
baski ortadan kalkmaz. Bu baskinin daha ¢ok dolara, altina, vade primine ve nihayetinde enflasyon beklentilerine kaymasi
muhtemeldir.

 Heniuz mali hakimiyet noktasinda degiliz, ancak piyasaya, para politikasi, bor¢ yonetimi ve finansal kosullar arasindaki sinirlan
birbirinden net bir sekilde ayirmanin giderek zorlastigina dair bugune kadarki en agik isaret verildi.
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Gorunum

 Fed Baskani Kevin Warsh'in Jackson Hole'daki sert elestirisinden sonra Federal Rezerv tekrar devreye girdi. Avrupa Merkez
Bankasi'nin bu hafta sikilashirma yapmasi neredeyse kesin gorunuyor. Japonya Merkez Bankasi'nin Eylul ayinda faiz artinmi
yapmasi bekleniyor. Avustralya Merkez Bankasi da yeni bir hamle igin ciddi miktarda para ¢ekiyor. Hatta Yeni Zelanda Merkez
Bankasi'nin bile yarin faiz arlinmi yapmasi bekleniyor.

« Kuresel tahviller olduk¢a net bir sinyal veriyor. ABD 10 yillik tahvil getirisi 7%4,80’lere yukselerek Ocak 2025'ten bu yana en yuksek
seviyesine ulash. Japonya'nin 10 yillik tahvil getirisi ise 1996'dan bu yana ilk kez %3'e dokundu. Avustralya tahvil getirileri 2011'den
beri gorulmeyen seviyelerdeyken, Bloomberg'in kiresel devlet tahvili gostergesinin getirisi 2008'den bu yana en yuksek seviyesine
vlash.

« Bu, sadece Fed'in bir hikayesi degil. HUkiumetler devasa miktarda bor¢ ihra¢ ederken, enflasyon yapiskan kalirken, petrol yeniden
yuUkselirken ve yapay zeka yahtrm patlamasi zaten kalabalik olan sermaye piyasasina onemli bir bor¢ alan daha eklerken,
piyasalar notr faiz oranlarinin nerede olmasi gerektigini yeniden degerlendiriyor.

« Bu arz yonlu baski, hisse senedi piyasalarn nispeten sakin olsa bile uzun vadeli tahvil getirilerinin neden yukselmeye devam ettigini
aciklamaya yardimci oluyor.
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« Petrol fiyah belirgin bir sekilde yukseldi, ancak piyasa olduk¢a sakinligini koruyor. Vadeli opsiyonlardaki oynaklik egrisi, keskin bir
fiyat arhsindan kar elde edecek petrol opsiyonlarna olan ilginin az oldugunu gosteriyor.

« ABD iran saldinlan yeniden baslamasiyla petrol fiyatlan yiikseldi, ancak opsiyon piyasalan biyuk bir yukan yénli harekete karsi
korunmaya yonelik talebin az oldugunu gosteriyor.

« Yahtnmcilar, son gerginligi fiziksel arzda kesin bir bozulimadan ziyade gecici gibi goruyor.

« Eger Hurmuz akislan daha da zayiflarsa veya rafine urin stresi ham petrol fiyatlanna geri donmeye baslarsa, yatnmcilann bu
rahathigi hizla ortadan kalkabilir.

« Eger yatrnmcilar saldinlann yeniden baslamasinin petrol arzinda buyuk bir aksamaya yol acacagindan gergekten korksalardi, bu
daha yuksek bir voldtilite egrisinde kendini gostermelidir.

« Fed Uyesi Christopher Waller'in enflasyonun yavaslamaya devam etmesi halinde faizlerin sabit tutulmasini desteklemeye hazir
oldugunun sinyalini vermesiyle zayiflayan faiz artinmi beklentilerinin, Cuma gunu aciklanan gug¢lu tanm disi istthdam verileri ile
yeniden guc¢lendigini takip ettik. Para piyasalarinda Fed'’in eylulde faiz arliracagi beklentisi yaklasik %50 seviyesinden %65 civarina
yuUkseldi.

 Fed uUyesi Waller gegen haftaki agiklamalarinda, Fed politikasi konusunda daha fazla bir agiklik getirdi ve temelde Williams'
dogruladi. Aslinda komitenin merkezi onemli olcide degismedi gibi duruyor. Hala verilere bagimlilar. Waller, enflasyon yuksek
gelmezse Eylil ayinda politikay! sirdirebilir ve gecen hafta aciklanan tarm disi istihdam verisinin TUFE'den daha az énemli
oldugunu olduk¢a acik bir sekilde belirtti.
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« Yen'deki bu son harekete yol acan bir dizi faktor vardi ve deger kazanci istikrarh ve kademeli bir sekilde ilerledi. BOJ'un art arda
faiz artinmlan veya potansiyel olarak arhnm buyukligunu yukseltme konusundaki sahin soylemleri, Bessent'in yaphgi sira disi
aciklamalar ve GPIFin pozisyon degistirecegine ya da en azindan tolerans bantlarini kullanarak Japon devlet tahvili (JGB)
varliklarini arliracagina dair yogun soylentiler efkili oldu.

» ABD verilerinin daha zayif gelmesi veya Fed'in faiz arhtramamasi durumunda -ve buna ek olarak BOJ'un daha sahin bir tutum
sergilemesi halinde- USD/JPY paritesinin kademeli olarak dususunu surdirdugunu gorebiliriz. Ancak asil belirleyici unsur,
onumuizdeki 6-12 ay icinde pariteyi 140-145 araligina ¢ekecek olan, olursa, GPIF kaynakli bu degisim olabilir.

« Temmuz-Agustos aylarindaki mudahaleden bu yana, su iki kosulun gergceklesmesi halinde Yen'in daha uzun sure daha guglu
seviyelerde islem gorebilecegine dikkat ediyoruz: 1) BOJ'un faiz arlirm hizini artirmasi ve 2) Japon yatnmcilann varlklarini yeniden
yurt i¢i varliklara kaydirdigina dair isaretlerin gorulmesi.

« Son gunlerde c¢ikan haberler her iki ihtimalin de gergceklesme olasiigini artirdi ve muhtemelen bu harekete katkida bulundu.
Sermaye akislarnindaki olasi degisime gelince; resmi verilerde heniuz, para birimi agisindan en buyiuk oneme sahip olan -ornegin
emeklilik fonlari ve bireysel yatinmcilar gibi- genellikle "hedge" edilmemis yatrimcilar arasinda bir varlik rotasyonuna dair herhangi
bir kanit bulunmuyor.

 Bu nedenle, onumuzdeki aylarda gelecek verileri yakindan takip etmek kritik onem tasiyor. Aynca, sermaye akislarinda bir
degisim yasanabilecegine dair son aylarda ¢ikan haberlerin dogrulanmasi, Yen i¢cin onemli bir destekleyici unsur olacaktir.
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« Kisacasi Yen'i yakindan takip etmek gerekiyor. Bir mudahalenin olduguna dair belirgin bir isaret olmaksizin giclenmeye devam
ediyor. Japonya Merkez Bankasi (BOJ) fiyatlandirmasi agresiflesti: Eylul icin 25 baz puan ve onumuzdeki yil i¢cin 100 baz puana
yakin. Ayni zamanda, Takaichi'nin mali tegviki de buyuyor. 2027 mali yili butge talepleri 143,1 trilyon yene ulash, yani pandemi
donemi olgcegine geri dondu. Bu ilging bir kansim: daha gevsek mali politika, daha siki para politikasi ve daha guglu bir yen.
ihracatcilarnin marjinal olarak zorlanmasi beklenirken, yerel bankalarnn daha iyi islem gormesi beklenir (Topix banka endeksi yilin
en yuksek seviyelerine ulash). Daha gu¢lu yen, carry trade'i de olumsuz etkileyebilir.

YapiKredi

Yatinm



Eurobondlar

Eurobond
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TL ve CDS

TRY vs EM FX TR CDS spread vs EM CDS

112
1000

102
900

92
800

82
700

72
600

62
500

52
400

42
300
32 200
22 100

TRY USD EM EX e===TR 5 year CDS spread e EV] CDS
12 0
12.2019 06.2020 12.2020 06.2021 12.2021 06.2022 12.2022 06.2023 12.2023 06.2024 12.2024 06.2025 12.2025 06.2026 12.2019 06.2020 12.2020 06.2021 12.2021 06.2022 12.2022 06.2023 12.2023 06.2024 12.2024 06.2025 12.2025 06.2026

Kaynak: Bloomberg

@72 YapiKredi

Yatirm



Kiuresel varhliklar
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BIST-100 & MSCI EM F/K iskontosu
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BIST-100 endeksi
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Yurtdisi yerlesiklerin tahvil — hisse stoku

TL cinsi i¢ bor¢ stokunun yabanci yatinmci payi son agiklanan verilere gore %7 civarinda.

Yabancilarin Tuttugu Tahvil-Bono Stoku (TCMB Verisi)
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Yurtdisi Yerlesiklerin Tuttugu Bono ve Hisse Senedi Stoku
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Yurtdisi yerlesiklerin tahvil — hisse stoku

* Merkez Bankasi'nin agikladigi verilere gore, 2026 21 Agustos haftasinda yabanci yatinmcilar hisse senedi piyasalarinda 150 milyon
dolar ile net alici, tahvil piyasalarninda ise 1 milyon dolar ile net satici konumundaydi.

« Yilbasindan bu yana bakildiginda hisse ve tahvil piyasasinda sirasiyla 1.7 milyar dolar giris ve 2 milyar dolar civarinda toplam giris
oldu. 2025 yilinda hisse ve tahvil piyasasina sirasiyla 2,2 milyar dolar giris ve 2,8 milyar dolar civarinda toplam giris olmustu.

Yabancilarin Hisse Senedi ve DiBS Piyasasindaki Net Hareketleri (13-haftalik toplam olarak) Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Miilkiyetindeki Hisse Senedi ve i¢ Bor¢clanma Senedi (milyon USD)
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Yurtdisi yerlesiklerin Eurobond stoku

Yurtdisi yerlesiklerin genel yonetim tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen tahviller igcerisindeki pay1 %48 civarinda seyrediyor.

Deger olarak 10 milyar civan olan Turkiye'deki Bankalarnn Yurt Disi Subeleri bono&tahvilleri ¢cikanldiginda deger 38 milyar USD oran

ise %37 civari oluyor.
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Rezervier & CDS

« Turkiye'nin 5 yilik CDS spreadi gerilerken, 28 Agustos 2026 verilerine gore TCMB’nin net uluslararasi rezervleri 56 milyar dolar
seviyesinde seyrediyor.

TCMB Uluslararasi Rezervler (milyon USD)
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Turkiye Ekonomisi

« Turkiye ekonomisi, 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde reel olarak bir onceki yilin ayni ¢ceyregine gore %2,3 buyume gosterdi. (1C26:
%+2,6, 2C25: %+4,8) Bloomberg’e gore piyasa beklentisi %2,5 buyume idi. Mevsim ve takvim etkilerinden arnndinimis GSYH
buyUmesi bir onceki ¢ceyrege gore %1,1 buyume gosterdi. Bloomberg’de yer alan piyasa beklentisi %+1 idi. (1C26: %+0,3, 2C25:
%+1,2)

« BuUyuUmede yavaglama sinyalleri 6ne c¢ikarken enflasyonun ana egiliminde yavaslama smyallerl one cikiyor. Onci veriler ic
talepteki zayif seyrin surdugune isaret ediyor. Onimizdeki dénemde jeopolitik gelismeler ve eneriji fiyatlarindaki seyir enflasyon
beklentileri agisindan onemini koruyor.

«  Manset TUFE 2026 Agustos ayinda bir onceki aya gore %1,84 arhs gosterdi. (Temmuz 2026: %1,8, Agustos 2025: %2, 04) Bloomberg
anketine gore ortalama beklenti manset TUFE'nin aylik bazda %1,92 arhs gostermesi yonindeydi. Yillik TUFE arhsi ise %31,8'den
Agustos ayinda %31,5’e geriledi (beklenti: %31,6).

« Agustos ayinda Manset TUFE'ye ulastirma grubu +0,8 puan ile en yiksek katki yapan grup olurken, konut grubu +0,3 puan katki,
egitim grubu +0,2 puan, lokanta ve konaklama grubu +0,2 puan, gida grubu +0,1 puan, giyim ve ayakkabi grubu -0,2 puan
sagladi.

« AJgustos ayinda Cekirdek TUFE C endeksi aylik bazda %1,8 arhs gosierlrken (Temmuz: %+1,8) TUFE C endeksindeki yillik arhs ise
%29,9'dan %30,1’e yikseldi (beklenti: %30,1). TUFE B endeksi ise aylk bazda %1,8 arlis gosterirken (Temmuz: %+1,7) TUFE B
endeksindeki yillik artis %31'den %30,7'ye geriledi.

« Agustos ayinda aylik arhis oranlan “E” endeksi hari¢c Temmuz ayinin Uzerinde kalirken (aylk arts oranlan Agustos ayinda %1,7-%2,8
bandinda seyretmis, Temmuz ayinda %1,7-%1,9 bandindaydi), yillk bazda ise A, C ve D endeksi hari¢ diger endekslerde
gerilemeler goruldu.
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Turkiye Ekonomisi

« TCMB, 23 Temmuz PPK toplantisinda politika faizi olan haftalik repo faizini beklendigi gibi %37 seviyesinde sabit birakh. Aynca
gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %40'ta, gecelik vadede bor¢glanma faiz oranini ise %35,5’te sabit tuttu.

« Aciklama metninde temkinli durusun korundugunu soyleyebiliriz. Agiklanan yeni kisa notta enflasyonun temmuz ayinda gecici
olarak yukselecegine, enerji fiyatlannin yeniden yukseldigine ve i¢ talepteki zayif seyrin belirginlestigine vurgu yapildi. TCMB
kararlarnn enflasyon gorunumu odakli, toplant bazh ve ihtiyath bir yaklasimla alindigina, enflasyon goruniumunde belirgin ve kalici
bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusunun sikilastinlacagina vurgu yapmaya devam eti.

« Hahrlatmak gerekirse iran savasi basindan beri %37 seviyesindeki bir hafta vadeli repo ihalesinden fonlama yapmayan TCMB
yaklasik altt ay aranin ardindan repo ihalelerine Agustos ayinda yeniden basladi. TL gecelik faiz, TCMB'nin repo ihalelerine yeniden
baslamasiyla, 300 baz puan dususle politika faizi olan %37'ye geriledi.

« TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 2026 yili Haziran ayinda 4,2 milyar dolar agik verdi. (Ocak-Haziran 2025: 26 milyar dolar
acik, Ocak-Haziran 2026: 34,6 milyar dolar agik) Bloomberg'de yer alan ortalama piyasa beklentisi 5 milyar dolar agik idi. On iki
aylik cari islemler agigi 2026 Mayis ayindaki 37 milyar dolardan 2026 Haziran ayinda 38,9 milyar dolara genisledi. (Haziran 2025:
24,2 milyar dolar acgik). 2026 Mayis ayinda 74,5 milyar olan on iki aylik dis ticaret acigi ise Haziran ayinda 76,5 milyar dolara
genisledi. (Haziran 2025: 63 milyar dolar agik)

* Finans hesabi Haziran ayinda 5,2 milyar dolar giris kaydetti. (Ocak-Haziran 2025: 8 milyar dolar giris, Ocak-Haziran 202é6: 17,1 milyar
dolar giris). Haziran ayinda 39 milyon dolar kaynagi belli olmayan sermaye girisi gerceklesti. (Ocak-Haziran 2025: 235 milyon dolar
cikis, Ocak-Haziran 2026: 14,7 milyar dolar ¢ikis). Boylelikle TCMB rezervleri Haziran ayinda 1 milyar dolar arhis gosterdi. (Ocak-
Haziran 2025: -27,2 milyar dolar, Ocak-Haziran 202é6: -32,3 milyar dolar)
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Buyume

Turkiye ekonomisi, 2026 yilinin ikinci ¢ceyreginde reel olarak bir onceki yilin ayni ¢ceyregine gore %2,3 buyume gosterdi. (1C26:
%+2,6, 2C25: %+4,8) Bloomberg’e gore piyasa beklentisi %2,5 buyume idi. Mevsim ve takvim etkilerinden arnndinimis GSYH
buyuUmesi bir onceki ¢ceyrege gore %1,1 buyume gosterdi. Bloomberg’de yer alan piyasa beklentisi %+1 idi. (1C26: %+0,3, 2C25:
%+1,2)

ikinci ceyrekte biyimeye biyik élcide ic talepten ve dis talepten porzitif katki geldigini goriyoruz. Toplam ic talep katkisi 1,8

puan oldu. Net dis talep katkisi ise ihracattaki %3,4 dususe karsin, ithalat tarafindaki %6,4 dususe bagh olarak pozitif oldu (+0,9
puan katki). Stok degismeleri ise buyumeye -0,3 puan civarninda katki yapt.

GSYH ve Sanayi Uretimi (yillik, %)
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Kaynak: MacroHub
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Sanayi Uretimi

« Sanayi Uretiminde yatay egilim etkisini sirdiriyor. Sanayi Uretimi 2026 Haziran ayinda takvim etkisinden anndinlmis olarak yillik
bazda %1,4 azalis gosterdi. (Mayis 2026: %-0,1 Haziran 2025: %+8,2)

« Diger yandan takvim ve mevsim etkisinden anndinimis uretim ise 2026 Haziran ayinda %0,1 arhs gosterdi. (Mayis 2026: %-3, Haziran
2025: %+0,5)
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« imalat sanayi kapasite kullanim orani (mevsimsellikten arindinimis) Temmuz ayinda 73,5’e geriledi (Temmuz: 73,8).

Kapasite Kullanimi (%)
(mevsimsellikten arindinlmig; kalin gizgi 6-aylik hareketli ortalamadir) e
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Egilim anketleri

Tiiketici Giiven Endeksi
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Kredi buyume hizi

Kredi Bliyiimesi: Ticari ve Tiiketici Krediler (13-haftalik yilliklandirilmis biiyiime, kur etkisinden arindiriimis)
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Enflasyon: TUFE

«  Manset TUFE 2026 Agustos ayinda bir onceki aya gore %1,84 arhg gosterdi. (Temmuz 2026: %1,8, Agustos 2025: %2, 04) Bloomberg
anketine gore ortalama beklenti manset TUFE'nin aylik bazda %1,92 arhs gostermesi yonindeydi. Yillik TUFE arhsi ise %31,8'den
Agustos ayinda %31,5’e geriledi (beklenti: %31,6).

« Agustos ayinda Manset TUFE'ye ulastrma grubu +0,8 puan ile en yiksek katki yapan grup olurken, konut grubu +0,3 puan katki,
egitim grubu +0,2 puan, lokanta ve konaklama grubu +0,2 puan, gida grubu +0,1 puan, giyim ve ayakkabi grubu -0,2 puan
sagladi.

TUFE Enflasyonu (mevsimsellikten arindinlmis, aylik, %)
(3-ayhk hareketli ortalama) .0
7 *3 MacroHub
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Kaynak: MacroHub
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TUFE

Uzun Vadeli Gériiniim: TUFE Enflasyonu (yillik, %)
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Cekirdek enflasyon

Agustos ayinda Cekirdek TUFE C endeksi aylik bazda %1,8 arhs gosterirken (Temmuz: %+1,8) TUFE C endeksindeki yillik arhis ise
%29,9'dan %30,1'e yukseldi (beklenti: %30,1). TUFE B endeksi ise aylk bazda %1,8 arls gosterirken (Temmuz: %+1,7) TUFE B
endeksindeki yilhk artis %31'den %30,7'ye geriledi.

Agustos ayinda ayhk arhs oranlan “E” endeksi haric Temmuz ayinin Uzerinde kalirken (aylk artis oranlan Agustos ayinda %1,7-%2,8
bandinda seyretmis, Temmuz ayinda %1,7-%1,9 bandindaydi), yilik bazda ise A, C ve D endeksi hari¢c diger endekslerde
gerilemeler goruldu.

Yillik Enflasyon: Onceki Aya Gore Fark
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Enflasyon: Yi-UFE

- Agustos ayinda yurtici Uretici fiyat endeksi aylik bazda %2,6 arhs gosterirken (Temmuz: %+1,5) Y-UFE'deki yillik arhsin %27,8'den
%28'e yukseldigini goruyoruz.

TUFE ve Yi-UFE Enflasyonu (12-ayhk, %)

oo
2 “e MacroHub
oo
180
150
120
920

60

30

— TUFE  — Yurtici UFE
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Enflasyon beklentileri

« TCMB Beklenti Anketi’'nin Agustos ayi sonu¢larina gore, katilimcilarin ortalama 2026 yilsonu enflasyon beklentisi %29,4’e yukseldi.
(onceki: %29,2)

« Gelecek 12 aylik TUFE enflasyonu beklentisi %23,7’ye geriledi (6nceki: %23,9), 24-aylik beklenti ise %18’e yikseldi (6nceki: %17,8).

TCMB Anketi: Enflasyon Beklentileri (%)
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Kaynak: MacroHub
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Mevduat Faiz Oranlari

Mevduat Faiz Oranlari
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Kredi Faiz Oranlari

Kredi Faiz Oranlan
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Cari denge

TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 2026 yili Haziran ayinda 4,2 milyar dolar agik verdi. (Ocak-Haziran 2025: 26 milyar dolar
acik, Ocak-Haziran 2026: 34,6 milyar dolar agik) Bloomberg'de yer alan ortalama piyasa beklentisi 5 milyar dolar agik idi. On iki
aylik cari islemler agigi 2026 Mayis ayindaki 37 milyar dolardan 2026 Haziran ayinda 38,9 milyar dolara genisledi. (Haziran 2025:

24,2 milyar dolar acgik). 2026 Mayis ayinda 74,5 milyar olan on iki aylik dis ticaret acigi ise Haziran ayinda 76,5 milyar dolara
genisledi. (Haziran 2025: 63 milyar dolar agik)

Finans hesabi Haziran ayinda 5,2 milyar dolar giris kaydetti. (Ocak-Haziran 2025: 8 milyar dolar giris, Ocak-Haziran 2026: 17,1 milyar
dolar giris). Haziran ayinda 39 milyon dolar kaynagi belli olmayan sermaye girisi gerceklesti. (Ocak-Haziran 2025: 235 milyon dolar
cikis, Ocak-Haziran 2026: 14,7 milyar dolar ¢ikis). Boylelikle TCMB rezervleri Haziran ayinda 1 milyar dolar arhis gosterdi. (Ocak-
Haziran 2025: -27,2 milyar dolar, Ocak-Haziran 202é6: -32,3 milyar dolar)

Cari Denge (12-ayhk toplam, milyon USD)
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TCMB

TCMB, 23 Temmuz PPK toplantsinda politika faizi olan haftalik repo faizini beklendigi gibi %37 seviyesinde sabit birakh. Ayrnca
gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %40'ta, gecelik vadede bor¢clanma faiz oranini ise 7%35,5'te sabit tuttu. Hatrlatmak
gerekirse iran savasi basindan beri %37 seviyesindeki bir hafta vadeli repo ihalesinden fonlama yapmayan TCMB yaklasik alti ay

aranin ardindan repo ihalelerine Agustos ayinda yeniden basladi. TL gecelik faiz, TCMB'nin repo ihalelerine yeniden baslamasiylaq,
300 baz puan dususle politika faizi olan %37'ye geriledi.

Aciklama metninde temkinli durusun korundugunu soyleyebiliriz. Agiklanan yeni kisa notta enflasyonun temmuz ayinda gecici
olarak yukselecegine, enerji fiyatlannin yeniden yukseldigine ve i¢ talepteki zayif seyrin belirginlestigine vurgu yapildi. TCMB
kararlarnn enflasyon gorunumu odakli, toplant bazh ve ihtiyath bir yaklasimla alindigina, enflasyon goruniumunde belirgin ve kalici
bir bozulma olmasi durumunda para politikasi durusunun sikilastinlacagina vurgu yapmaya devam eti.

TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti

¢ “ MacroHub
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Kaynak: MacroHub
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Blitce acigi

Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (milyar TL, 12-aylik toplam)
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Model Portfoy

Bim Birlegsik Magazalar
Aksa Eneriji

Mavi Giyim

Tab Gida Sanayi
Otokar

Akbank

Anadolu Hayat Emek.
Migros

Ulker

T. Vakiflar Bankasi

BIMAS
AKSEN
MAVI
TABGD
OTKAR
AKBNK
ANHYT
MGROS
ULKER
VAKBN

Piyasa Degeri

(TLmn)

498,900
96,635
28,777
62,501
37,440

373,620
45,021
95,416
33,401

333,373

3 Aylik Ort.
Islem Hacmi
(TLmn)
4,023

863

185

247

313

9,839

94

1,628

618

1,526

Cari Fiyat
(TL)
415.75
78.80
36.22
239.20
312.00
71.85
104.70
527.00
90.45
33.62

Hedef Fiyat
(TL)
540.00
98.00
68.00
375.00
780.00
95.00
160.00
950.00
150.00
42.00

Getiri
Potansiyeli

30%
24%
88%
57%
150%
32%
53%
80%
66%
25%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba
yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatinm arag¢larinin ve iglemlerin
kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen liriin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu iiriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan
her tiirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklan ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlan sorumlu degildir. Yapi1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli boliimlerde
istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi mimkiindiir. Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme ¢ergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tiim gercek veya tiizel kisiler ile
miusterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklar veya istirakleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar iizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu c¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin

yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiincii kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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