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Piyasalardaki son durum

1. Makroekonomik Veriler

Haziran ayinda Fed ve ECB’nin para politikalarina dair mesajlar klresel piyasalar agisindan belirleyici oldu. Fed, faiz oraninda bir
degisiklige gitmeyerek politika faizini sabit tutarken, toplanti sonrasinda yayimlanan projeksiyonlar bu yil yalnizca bir faiz indiriminin
beklendigini gosterdi. Ote yandan mayis ayl PCE enflasyonu %2,3’e, cekirdek PCE ise %2,7’ye yukseldi. ABD ekonomisinin 2025
ilk ceyreginde %0,5 oraninda daraldigi aciklanirken, tiketim ve dis ticaret kalemlerindeki revizyonlar zayif blydme goérdnimunu
pekistirdi. Ancak bu tabloya ragmen, Fed yetkililerinin faiz indirimi konusunda temkinli tutumlarini strdtrdtgu goéraltyor.

Avrupa tarafinda ECB, haziran toplantisinda beklentilere paralel olarak politika faizini 25 baz puan indirerek mevduat faizini %2,0
seviyesine cekti. Baskan Lagarde’in yaptidi aciklamalarda, mevcut faiz seviyesinin artik ekonomiyi destekledigi ve gelecekteki
adimlarin verilere bagl olarak belirlenecegdi vurgulandi. Son aylarda hizmet sektori PMI verisinin daralma boélgesinde seyretmesi
ve Tuketici Beklenti Anketi’'nde enflasyon beklentilerinin yikselmesi, ECB’nin faiz indirimlerinde temkinli ilerleyecegini gbsteriyor.
Piyasa fiyatlamalari, yil sonuna kadar bir ek faiz indiriminin daha gindeme gelebilecegini ima ediyor.

Jeopolitik gelismelerin piyasalara etkisi haziran ayinda da strd. Israil-iran arasinda 13 Haziran ginti baslayan sicak ¢atismalar
kuresel risk algisini gecici olarak bozsa da sonrasinda ateskesin saglanmasi piyasalarda toparlanmayi beraberinde getirdi. ABD ve
Cin arasinda yurttulen tarifelere iliskin uzlasi arayislari, yatirimeli risk algisini destekledi.

Uluslararasi Finans Enstitiist (IIF) verilerine gore, gelismekte olan Ulke (GOU) hisse senedi piyasalarindan 2025 yilinin ilk alti
ayinda toplam 36.7 milyar dolar net ¢ikis yasandi. Tahvil piyasalarinda ise ¢ikis 5.6 milyar dolar oldu.

Turkiye'ye iliskin aciklanan veriler, ikinci ceyrekte iktisadi faaliyetin zayif seyrettigini gosterdi. Sanayi Uretimi nisan ayinda %3,1
daralirken, perakende satislarda sinirli bir toparlanma goézlendi. Reel kesim gliven endeksi gerilemeye devam ederken &6zellikle
yeni siparislerdeki zayiflama dikkat ¢ekiyor.

Enflasyon tarafinda, mayis ayinda TUFE %1,5 oraninda artarken, yillik enflasyon %35,4’e geriledi. Cekirdek gostergeler, aylik fiyat
artislarinin yavasladigina isaret etti. TCMB haziran toplantisinda, disuk gelen enflasyon verisine ve toparlanma egiliminde olan
rezervlere ragmen jeopolitik risklerdeki ani artis nedeniyle faiz oranlarini sabit biraktl. Jeopolitik risklerin yatismasinin da katkisiyla
temmuz toplantisinda faiz indirim sUrecinin baslama olasiligi 6ne ¢ikiyor.

Cari islemler dengesi nisan ayinda 7.9 milyar dolar acik verirken, 12 aylik birikimli acik 15.8 milyar dolara ylkseldi. Altin ve enerji
haric cari denge gUgclU seyrini strdurse de i¢ talep ve ithalat gérinimune bagli olarak yilin kalaninda oynaklik devam edebilir.
Merkezi ydnetim butcesi ise mayis ayinda 235.2 milyar TL fazla verdi. Boylece 12 aylik birikimli acik GSYH'nin %4,7’sine geriledi.

Finansal piyasalarda haziran ayi dalgali bir seyirle gecti. Dolar kuru %1,6 ve euro kuru %5,4 artarken opsiyonlarin ima ettigi 1 yillik
kur oynakhigi 0.6 puan duslsle %225 duzeyine geriledi. 10 yillik tahvil getirisi haziran ayinda 203 baz puan dusUsle 29.14%e
inerken Borsa Istanbul 100 endeksi %10,3 deger kazandi. Ttrkiye'nin 5 yilik CDS primi 33 baz puan duserek haziran ayini 290 baz
puan seviyesinden kapattl. 20 Haziran itibariyla TCMB’nin brut rezervleri 155.7 milyar dolar, net rezervler ise 48.3 milyar dolar
seviyesine yukseldi.

2. Piyasalar

- Hisse Senedi | BIST-100, Haziran ayinda %2,42 artti.

- Tahvil | Ay sonunda 2 yillik tahvil faizi %39,30, 10 yillik tahvil faizi Haziran ayini %30,60 seviyesinden kapatti.

- Doviz | Ay sonunda Dolar/TL 39,92 seviyesine gelerek %0,27 artis gosterdi. Euro/TL ise 47,07 seviyesine gelerek %0,32 artis
gosterdi.

- Emtia | Ay boyunca altin fiyatlar ons bazinda %1,42 artarak 3,350 USD seviyelerine, Brent petrol ise ay1 %2,79 artarak 68,32 USD
seviyesinde kapatti.
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3. Varlik Siniflan
Hisse Senedi

Kiresel endeksler Haziran ayinda pozitif performans géstermeye devam etti. S&P 500 ve Nikkei ay boyunca %5 yUkseldi. Yurt
icinde, BIST100 ayin son gtintine kadar dar bir bantta (9000-9500) islem gortrken, endeks siyasi gerginligin azalmasiyla ayin son
guni TL cinsinden %6'lik bir rahatlama rallisi yapti. Haziran ayinda iran-israil gerginligi de hisse senetlerinin performanslarinda rol
oynarken, beklenenden dusik Mayis enflasyon verisi ve devam eden siki politika, yilin geri kalaninda dezenflasyon cabalarinin
basarisina dair umutlari artirdi. Bu konjonkttrde, BIST-100 ayi dolar bazinda %9 artisla kapatti. 2Y25'te daha iyi bir makro zemin
olasiligl nedeniyle, bankacilik endeksi (XBANK) Haziran ayinda %25 artti. Ote yandan, Haziran ayinda faiz indirimi déngusinin
baslayacagi beklentileriyle beraber sanayi sirketlerine yonelik ilgi de artmaya basladi, buna bagli olarak Sanayi Endeksi (XUSIN)
%4 arttl. Haziran sonu itibariyla, daha dengeli bir risk/getiri profili ve enflasyonun dusurtlmesi/faiz indirimleri olasi gérindmleriyle,
Turk hisse senetleri icin ihtiyath bir iyimser durus sergiliyoruz. Bu baglamda, telekomunikasyon, gayrimenkul, finans ve altin
madenciliginde agirlikli pozisyonlarimizi koruyoruz.

SGMK

Mayis ayinda TUFE aylik %1,53 artis gostererek piyasa beklentilerinin belirgin sekilde altinda kalirken yillik enflasyon %35,41’e
geriledi. Ana gruplar icinde giyim, konut ve ulastirma gruplari enflasyona yukari yonlU katki saglarken gida ve haberlesme gruplari
enflasyonu dUsurlcU etki yapti. Yillik bazda hizmet enflasyonu %51,2 ile yUksek seyrini strdtrd. Dayanikli tiketim mallarinda, kur
geciskenligi nedeniyle yukari yonlu riskler yeniden belirginlesti.

Haziran ayinda israil-iran gatismalarinin etkisiyle déviz talebinde artis gézlemlendi. Buna karsin TCMB net rezervleri, 48 milyar
dolar ile Mayis ayina paralel bir gérindm sergiledi. Yurt ici ve yurt disi piyasalar Haziran boyunca dalgali bir seyir izledi. Ancak
iran-israil ateskes anlasmasi ve ABD-Cin ticaret anlasmasi haberleri ayin son haftasinda pozitif bir hava yaratti. Yurt icinde 30
Haziran CHP Kurultay davasi nedeniyle bir bekleyis hakimken, davanin ertelenmesi kararinin ardindan piyasalarda bir ralli yasandi.
Tahvil piyasasinda gunltk bazda %3,5 civarinda getiriler olusurken 10 yillik gésterge tahvil bilesik faizi, 5gleden sonra islemleriyle
%30,2 seviyesine kadar geriledi.

Nisan ayinda cari islemler dengesi, 7 milyar 864 milyon dolar acik verdi ve bu rakam piyasa beklentisi olan 7 milyar 400 milyon
dolara yakin gergeklesti. Gegen yilin ayni ayinda 4 milyar 829 milyon dolar acik verilmisti. ik dért ayda agik 20,3 milyar dolara, son
12 aylik acik ise 15,8 milyar dolara (GSYH’ye oranla %1,2) ytkseldi. Nisan’daki bozulmada dis ticaret acigindaki artis ana etken
oldu. Piyasa Katilimcilari Anketi’nde yil sonu cari agik beklentisi 19,2 milyar dolar, haber ajanslari anketlerinde ise 19,8 milyar dolar
dizeyindeyken OVP tahmini 28,6 milyar dolar olarak kaliyor.

Temmuz ayinda yapilacak Para Politikasi Kurulu toplantisinda 350 baz puan faiz indirimi bekleniyor. Enflasyondaki olumlu seyir,
TCMB’nin faiz indirimi i¢in alanini artirirken rezervierdeki sinirl artis risk unsuru olmaya devam ediyor. Ancak yaz aylarinin cari agikta
iyilesme getirecegi beklentisi bu risklere karsi denge unsuru olusturmaktadir. Enflasyondaki dtstsuin hiz kazanmasi ve bu ortamda
reel faizlerin yUksek kalmasi, tahvil piyasasinda seviye bazli yatinm firsatlarn dogurmaktadir. Bu nedenle uzun portféy
durasyonumuzu koruyor ve verim egrisinin kisa tarafini repoya endeksli tahvillerle replike etmeyi strdurtyoruz.

Coklu Varhk

Coklu varlik fonlarinda, bono pozisyonlarimiza ekleme yaparak grubumuz seviyesinin Uzerinde koruduk. Hisse pozisyonumuzu
grup seviyesinde tasimaktayiz. Coklu varlik fonlarinda kiymetli maden pozisyonumuzu kapattik. Eurobond pozisyonu tasimiyoruz.
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