Makro Degerlendirme

IS YATIRIM

Faiz indirim donglisu yeniden basliyor

Temmuz 2025
s Yatirim Arastirma MudurlGgu

is Yatirim | Hizmete Ozel | Business Only



Turkiye Ekonomisi:

Enflasyon IS YATIRIM
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Yillik enflasyon %35 diizeyine geriledi IS YATIRIM
L]
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

e Haziran Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) verisinde enflasyonun vyillik %35,0 diizeyine geriledigini gériiyoruz. %29,4 diizeyindeki ana egilim
hesabimiz manset enflasyonun 6niimuzdeki aylarda gerilemeye devam edecegini soyluyor.

e Parasal sikilasma ve Tirk lirasindaki gerilemeye gecikmeli tepki veren hizmet (6zellikle kira) enflasyonu %50 ile manseti yukari ¢ekiyor.
Cekirdek mal enflasyonu %22 ile cok daha makul bir seviyede ancak bir stredir yatay seyrediyor.

is Yatirim | Hizmete Ozel | Business Only



Haziran ayindaki diisiik aylik rakam iskontolu okunmali

IS YATIRIM
Haziran 2025 Aylik TUFE, %

Mevsimsel Diizeltilmis Aylik Kira ve Hizmet Enflasyonu, %
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Kaynak: TUIK, Bloomberg, fs Yatirm e (Cesitli Hizmetler (Lokanta, Oteller, Ulastirma ve Haberlesme Harig)

Haziran TUFE verisi aylik %1,37 ile is Yatirnm’in %1,45 ve piyasanin %1,52 beklentilerinden daha diisiik geldi. Diisiik rakamda gidada mevsim
gecisi oynakliklarinin ve turetilen fiyatlarin etkisi yiiksek. Oynakligi ylksek giyim kalemi de manseti asagi ¢ekiyor.
Manset rakamin tersine, hizmet enflasyonunda kotiilesme goriiyoruz. Kira enflasyonu hem ham (%4,0) hem de mevsimsel dizeltilmis (%4,4)

veride belirgin ylkseliyor. Aylik egitim enflasyonu (%4,5) 6nceki yilin ayni ayindan ylksek ve dahil oldugu cesitli hizmetler grubunda
mevsimsel dizeltilmis aylik rakam (%3,5) son 5 ayin zirvesinde.
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Gida hari¢ bakinca enflasyon yayilim histogrami karisik sinyaller veriyor iS YATIRIM S,

Gida Hari¢ TUFE Alt Kalemleri Aylik Enflasyon Dagilimi
Duizlestirilmis Histogram
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Kaynak: TUIK, Is Yatinm Aylik Enflasyon

e TUFE sepetindeki gida hari¢ 106 alt kalemin aylik enflasyon rakamlarinin dagilimina diizlestirilmis bir histogram ile bakiyoruz. Aylk
enflasyonun %4 ila %7 arasinda kaydedildigi kalem sayisinda dnceki aya gére belirgin bir yiikselis var. Onceki yila gére iyilesme daha belirgin

olsa da yayilim histogrami enflasyon dinamiginin mansetteki kadar iyi olmadigini sdyluyor.
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Aylik enflasyon ana egilimi %2 civarinda yapiskan bir goriiniim ¢iziyor

YATIRIM

N

Aylik Enflasyon Tahmini Ana Egilimi, %

Mevsimsel Diizeltilmis 5 Ozel Gostergenin Ortalamasi
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Kaynak: TUIK, is Yatinm Ustii ve Alt Bant Aylik Ana Egilim Ustii ve Alt Bant = 3-Aylik Hareketli Ortalama Ana Egilim

Mevsimsel diizeltilmis 5 dzel géstergenin (TUFE, cekirdek B ve C endeksleri, medyan TUFE ve budanmis agirliksiz TUFE) ortalamasini alarak
olusturdugumuz aylk enflasyon tahmini ana egilimini %2,0, 3-aylik hareketli ortalamasini %2,2 olarak hesapliyoruz. iki rakam da énceki aya
gore nispeten yatay. Aylik %2’de takilan bir enflasyon 12 ayda ancak %27’ye geriler.

Ancak siki para ve Ucret politikasi stirdiikce ana egilimde iyilesme kademeli ve goérece yavas da olsa devam edecektir. Enflasyon ana egiliminin

%1,7’'ye geriledigi baz senaryomuzda dniimuzdeki 12 ayda enflasyonun %22 civarina diismesini bekliyoruz.
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Temmuz TUFE tahminimiz aylik %2,5, yilsonu ise %29,5

Piyasa Katilimcilari Anketi ve is Yatirnm
Cari Ayin Aylik TUFE Beklentisi, %
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e PKA Ortalama Tahmin e PKA Max Tahmin

PKA Min Tahmin === |5 Yatirim Temmuz Tahmini

Kaynak: TCMB, is Yatirim

IS YATIRIM

Piyasa Katilimcilari Anketi ve is Yatirim
Yil Sonu TUFE Beklentisi, %
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e PKA Ortalama Tahmin e PKA Max Tahmin

PKA Min Tahmin === |5 Yatirim Tahmini

e Piyasa Katilimcilari Anketi (PKA) Temmuz ayinda ortalamada %2,1 aylik enflasyon bekliyor. En yiiksek tahmin %2,9. Bizim tahminimiz de 23
Temmuz itibariyle %2,5 ile PKA ortalamasinin Uzerinde. %29,5’lik yilsonu enflasyon tahminimiz lGzerinde hizmet enflasyonundaki atalet
kaynakh hafif yukari yonli risk gortyoruz. Piyasa bizimle hemen hemen ayni yerde
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Turkiye Ekonomisi:

Para Politikasi ve Finansal Kosullar iS YATIRIM
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Merkez Bankasi 300 baz puanlik adimla faiz indirim déngiistinii baglatti iS YATIRIM

Yillik Basit Politika Faizi, % Bilesik Kredi Faizleri, %
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Kaynak: TCMB

e Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) politika faizini 6ngériimuizle uyumlu bir sekilde 300 baz puan indirerek faiz indirim donglisiini
baslatti. Baskan Karahan’in Londra’da verdigi sahin mesajlar sonrasinda piyasa faiz indirim beklentisini 200 — 250 baz puan bandina ¢ekmisti.

e TCMB Temmuz ayl PPK basin duyurusunda sonraki adimlara iliskin net bir sinyal vermedi, toplanti bazli ve ihtiyath adimlari atilacagini
vurguladi. 11 Eylal PPK toplantisinda yine 300 baz puan indirim 6ngoruyoruz.
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Indirime ragmen diger GOU’lere kiyasla oldukga yiiksek bir reel faizimiz var ig, YATIRIM

Gelismekte Olan Ulkelerde Ex-Post Reel Faiz, %
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Kaynak: Bloomberg

*  %2,5 tahmini Temmuz enflasyonuna gore ex-post reel politika faizimiz %6,6 ile gelismekte olan Ulkeler ortalamasindan bir hayli yukarida ve
diinyanin en yuksek 6. reel faizi. Politika faizinin sene sonunda %35’e indirildigi, enflasyonun %29,5’e geriledigi baz senaryomuzda reel faiz
%4,2 ile makul yiiksek bir seviyede olacak. Ustelik beklenen enflasyon baz alindiginda goreli reel faizimiz cok daha yukarida.
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Kredi karti faizlerinde de kismi gevsemeye gidildi

Aylik Azami Kredi Karti Faizleri, %
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e Azami Akdi Faiz ~ === 25 Bin TL Alti Bakiye ======150 Bin TL Uzeri Bakiye

Kaynak: TCMB

iS YATIRIM

Azami Kredi Karti Faizleri ve TUFE Ana Egilimi, %
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TUFE Ana Egilimi (3-Aylik Ortalama) === Azami Akdi Faiz
e 150 Bin TL Uzeri Bakiye

 TCMB 17 aylik bir donemin ardindan politika faizinden ayri yonettigi azami kredi karti faizlerinde kismi gevsemeye gitti. 25 bin ve 150 bin TL
uzerindeki kredi karti borg bakiyelerine uygulanan en yuksek aylik faiz oranlari %4,75 ve %4,25’ten sirasiyla %4,50 ve %4,00 dizeyine
indirildi. Aylik 25 baz puan indirim yillik 300 baz puana denk geliyor, yani bankalarin TCMB’den bor¢lanma orandaki disise paralel bir adim

atilmis. 25 bin TL alt1 borg¢ bakiyeleri icin oran %3,50 duzeyinde korundu.

 indirim sonrasi tim oranlarin aylik TUFE ana egilimine kiyasla oldukca yiiksek oldugunu goriiyoruz.
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Faiz disi araglarla sikilasmada kisa donemde gevseme beklenmiyor i$ INVESTMENT

Do6viz Mevduat Zorunlu Karsilik Orani, % TL Mevduat Zorunlu Karsilik Orani, %
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e \/adesiz ve 1 Aya Kadar Vadeli = == e Kredi Biyime Tesvigi =] Yila Kadar Vadeli e Yildan Uzun Vadeli
Kaynak: TCMB

e Banka mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari hem doéviz hem TL tarafta tim zamanlarin en yuksek seviyesinde. TCMB bu sayede
(i) brut doviz rezervini destekleyip (ii) doviz biriktirme dénemlerinde likidite fazlasinin asiri artmasini engelliyor. Turkiye’de yaygin olan kisa
vadeli mevduatlar icin doviz tarafta %32, TL tarafta %17 oran s6z konusu. Enflasyonun kontrol altinda oldugu 2012 yilinda kisa vadeli TL ve
doviz mevduatta munzam karsilik orani %11 civarindaydi.

12
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Kredi biiyiime limitleri dezenflasyon hedefi ile tutarh sikilikta i$ INVESTMENT

Aylik Kredi Biiyiime Limitleri ve Gergeklesme, %
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Toplam TL Kredi Bilyiimesi (3-Aylik Hareketli Ortalama)
Kaynak: BDDK, TCMB
e TCMB kredi biiyiime en son 2025 basinda KOBI ve diger sirketlere uygulanan TL ticari kredi biyime sinirlarinda farklilasmaya gitmis,
yabanci para kredi biyime sinirini iyice disirmusti. Reel sektoriin dert yandigi sinirlamalarin kisa vadede gevsetilecegine yonelik bir
sinyal gormuyoruz. Enflasyonla miicadelede basarili olursak 2026 yilinda mevcut TL limitler yeterli hale gelir.
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Yiiksek faiz ve kredi miktar kisitlarina ragmen finansal istikrarsizlik riski gormiiyoruz

IS INVESTMENT

Karsiliksiz Cek Orani, %
Tahsili Gecikmis Alacaklar Orani, %

3-Ayhik Hareketli Ortalama
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Kaynak: TCMB

Siki para politikasi tahsili gecikmis alacaklar (TGA) ve karsiliksiz ¢cek oranlarini %2’nin Uzerine itti. Ticari TGA oranindaki yikselis cok sinirli
olurken bireyler kredilerde bu oran %4’(n lzerinde.

Finansal stres gostergeleri tarihsel olarak cok diistk dizeylerde. Bankalar kotl kredileri varlik yonetim sirketlerine satarken reel sektorin
sistemik riskinde 6nemli bir artis yok. Finansal istikrarsizlik riskini dlisiik gériyoruz.
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Turkiye Ekonomisi:

Sermaye Hareketleri ve Dis Denge iS YATIRIM
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Yerlesik yatirimci dolarizasyonu biiyiik oranda kontrol altinda iS YATIRIM

HP 0, . e . Ve o
Toplam Mevduat Iginde DTH, TL, KKM Paylari, % Yerlesik Yatirnmci Déviz Hesaplarinda Haftalik Degisim
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Kaynak: BDDK, TCMB

 ikili sok déneminde yerlesik gercek kisilerin dévize yonelimi TCMB’nin zamanli sikilasmasi ve kurun istikrar kazanmasiyla kontrol altina alindi.
Mevduat sisteminde Turk lirasinin paylr %59 ile 2017’den bugline gordigu %60 zirve seviyesine yakin. Turkiye’nin yatirim yapilabilir kredi
notuna sahip oldugu dénemde bu oran %65’in Gzerindeydi.

* Portfoy tercihlerini daha iyi gosteren gercek kisilerin doviz mevduat biriktirme egiliminin Nisan sonunda yatistigini, Haziran-Temmuz aylarinda

doviz hesaplarinin geriledigini goriiyoruz. Tuzel kisi kaynakh oynakliklari fazla umursamiyoruz.
16
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Portféy tarafinda kayiplarin 6nemli bolumii geri alindi IS YATIRIM
L]
Tirkiye’ye Haftalik Yabanci Portfoy Akimlari, milyon dolar
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Kaynak: TCMB B Hisse W DIBS Kesin Alim

* Son haftalarda hissede istikrarli portfoy girisi, tahvilde daha oynak bir seyir goriyoruz. 14 Nisan tarihinden bu yana 11 haftada hisse
senedine 2,3 milyar dolar yabanci girisi oldu. imamoglu ve tarife soklari sonrasi yasanan 1,8 milyar dolarlik cikis fazlasiyla geri alindi.

* Tahvil tarafinda sok déneminde 9,3 milyar dolar yabanci ¢ikisi gordiik. Su ana kadar bu kaybin 2,8 milyar dolari yani %30’u geri kazaniimis
durumda. 18 Temmuz verisindeki hareketsizlik biraz rahatsiz edici olsa da son déonemde tahvil getirilerindeki gerileme ve rezerv birikimi
yeniden yabanci girisi oldugunu soyluyor.
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Cari acik makul diizeyde IS INVESTMENT

12-Aylik Hareketli Toplam Cari denge, milyar dolar Cari Denge, % GSYIH
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Kaynak: TCMB, is Yatirim

e 2025 yilinda 22 milyar dolar, yani milli gelirin %1,5’i kadar bir cari agik bekliyoruz. Reel kurdaki degerlenme ve kuvvetli tiiketim mali
ithalatina ragmen cari acigin makul diizeyde oldugunu goriiyoruz. ihracat ve turizm tarafindaki biyiime yavaslamis olsa da petrol fiyatlari
genel olarak dis dengeyi destekledi.

 Sivil hava filosu yenilenmesi ve artan askeri harcamalar (Eurofighter alimi, F-16 modernizasyonu, hava kalkani) cari acik tahminimiz
uzerinde yukari yonlu risk olusturuyor. Ancak en kot senaryoda %2’ye yukselecek bir cari agik kur tstlinde fazla baski yaratmayacaktir.
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Brit rezervde hizli, swap hari¢ net rezervde yavas ama istikrarli toparlanma gorliyoruz

Swap Hari¢ Net

TCMB Net Doviz Pozisyonu, milyar dolar
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Kaynak: TCMB
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N

YATIRIM

 ikili sok déneminde TCMB brit déviz varligi 34 milyar dolar, swap haric net déviz pozisyonu 49 milyar dolar geriledi. Nisan sonundaki dip
dizeyin ardindan brit rezervdeki kaybin fazlasi, swap haric net rezerv kaybinin %58’i geri kazanildi. Alin fiyatlarindaki yukselisi ayiklarsak swap
hari¢c net rakamdaki geri kazanim orani %40’a dusuyor.
e 23 Temmuz itibariyle swap hari¢ net doviz pozisyonu 36 milyar dolar. 2024 Aralik ayinda faiz indirimi basladiginda bu rakam 30 milyar dolar

seviyesindeydi.
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Sirketlerin kur riski artiyor ancak doviz a¢igina oransal bakinca o kadar koétii degil

Tiirkiye Tahmini Net Doviz Pozisyonu, milyar dolar

200
150
100

156

N Kamu s TCMB Bankalar

I Reel Sektor I Hanehalki
Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, BDDK

Toplam Turkiye
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IS YATIRIM

Reel Sektor Doviz Pozisyonu

© A ® ) N Y Vv > O "

fo«\‘* N fs‘* @\"” N fs‘ﬂ Q,«\‘? Q,«\"% N
N\ S W N\ S ) \} \} S N\

e Reel| Sektor Doviz Varlik/Yukimlalik, (sol eksen, %)

e Reel| Sektor Doviz Pozisyonu, (sag eksen, milyar dolar)

* Sirketler doviz borclanma egilimi sonucu reel sektoriin doviz acigr 174 milyar dolara, yani 2018 sonu seviyelerine geriledi. Ancak doviz
varligin yikimlilige orani olarak bakarsak sirketlerin kur riski daha sinirli ve 2020 seviyelerinde.
e Turkiye’nin net doviz pozisyonu 19 Mart soku sonrasi kotlileserek Haziran ayinda tahminen -156 milyar dolara indi. Ancak bu hesap 300

milyar dolar civari yastik altindaki altini icermiyor.
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Turkiye Ekonomisi:

Reel Ekonomi is YATIRIM
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Ikinci ceyrek éncii géstergelerine gore sanayi daralmaya devam ediyor
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Kaynak: iSO, S&P, MUSIAD, TCMB

IS YATIRIM

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani
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2011-2024 Ortalamasi

= [malat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

Kaynak: TMCB

* Haziran ayinda sanayi sektorl once gostergeleri daralma sinyali Gretmeye devam ediyor. Haziran PMI verisi dnceki aya gore yarim puan
gerileyerek 46,7 seviyesine yani son 8 ayin en diisiik diizeyine indi. PMI 15 aydir teorik daralma bélgesinde. MUSIAD sanayi SAMEKS (46,5) cok
oynak bir seri oldugu icin aydan aya yukselisini 6nemli gormiiyoruz. Ama dort aydir daralma bdélgesinde oldugunu vurgulayalim.

* Reel kesim giiven endeksi son 2 aydir esik degerin bir miktar altinda ve tarihsel ortalamasinin ise bir hayli gerisinde. imalat sanayi kapasite
kullanim orani da 2011-2024 donem ortalamasinin altinda ve gerilemeye devam ediyor.
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Sektorel PMI detaylari daralmanin genele yaygin oldugunu soyliiyor

0N

YATIRIM

Sektérel PMI Uretim Alt Endeksi (Kotiimserlik Siniri = 50)

Ekim 24 Kasim 24 Aralik 24 Ocak 25 Subat 25 Mart 25 Nisan 25 Mayis 25  Haziran 25
Gida Uriinleri 51 51 53 52 52
Tekstil
Giyim ve Deri Uriinler “
Mobilya, Aga¢ ve Kagit Uriinleri
Kimyasal, Plastik ve Kauguk Uriinler
Ametal Mineraller
Ana Metal
Makine ve Fabrikasyon Metal Uriinler

Elektrikli ve Elektronik Uriinler

Kara ve Deniz Tasitlari

Kaynak: iSO, S&P

e Sektorel PMI verilerine gore uzun donemdir pozitif ayrisan gida dahil 10 sekt6ér grubunun tamami daralma bdlgesinde. Tekstil, kimya
(petrokimya ve plastik dahil), elektronik-elektronik esya (beyaz esya dahil) ve kara-deniz tasitlari (gemi ve otomotiv) Haziran ayinda 6zellikle
sert bir daralma sinyali veriyor.
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Yariyilda asgari licrete zam yapilmamasi ihracatgi icin iyi haber i$ INVESTMENT

Aylik Briit Asgari Ucret, dolar
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Kaynak: ILO, Eurostat, Bloomberg, Is Yatirim ,{S‘

* Nominal dolar kuru artisinin hizlandigi bir donemde asgari lcrete zam yapilmamasiyla Turkiye’nin asgari Gcreti Romanya ve Macaristan’dan
uzaklasarak eski ligine dondyor. Dogu Avrupa Ulkelerinden ucuz, Bulgaristan ve Sirbistan’a yakin, Latin Amerika ve gelisen Asya llkelerine
gore cok pahali bir konumdayiz.

* Emek maliyetinin Macaristan’dan ucuz olmasi BYD’nin Turkiye’deki Gretimi dnceleme kararini aciklayabilir. Ancak tekstildeki trendi geri
cevirecek kadar ucuzlamak mimkin degil.
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i§ Yatirim Makroekonomik Tahminleri i$ YATIRIM

2022 2023 2024 2025T 2026T
GSYIH biyime, % 5.5 4.5 3.2 2.5 4.0
TUFE (yil sonu), % 64.3 64.8 44.4 29.5 19.5
TUFE (ortalama), % 72.3 53.9 58.5 34.1 22.6
Cari Denge / GSYIH (%) -5.1 -3.5 -0.8 -1.5 -1.8
Para Piyasasi Faizi, % 9.0 42.5 47.5 35.0 23.0
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 8.9 25.0 29.5 29.0 24.0
30 yillik Dolar cinsi Eurobond faizi 8.5 7.7 8.2 7.9 7.7
TL/Dolar (ortalama) 16.6 23.7 32.8 39.6 47.6
TL/Dolar (yil sonu) 18.7 29.4 35.2 44.0 51.4
TL/Euro (ortalama) 17.4 25.7 35.5 44.0 54.0
TL/Euro (yil sonu) 19.9 32.7 36.7 50.6 57.6
Avro/Dolar (ortalama) 1.05 1.08 1.08 1.11 1.14

Avro/Dolar (yil sonu) 1.07 1.10 1.04 1.15 1.12
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