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Yillik enflasyon %33,5 diizeyine geriledi iS YATIRIM
Yilhk Enflasyon, %
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Kaynak: TUIK, is Yatinm

e Temmuz Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) verisinde enflasyonun vyillik %33,5 diizeyine geriledigini gériiyoruz. %26,5 diizeyindeki ana egilim
hesabimiz manset enflasyonun 6niimiizdeki aylarda gerilemeye devam edecegini soyluyor.

e Parasal sikilasma ve Turk lirasindaki gerilemeye gecikmeli tepki veren hizmet (6zellikle kira) enflasyonu %48,5 ile manseti yukari cekiyor.
Cekirdek mal enflasyonu %21,7 ile cok daha makul bir seviyede ancak bir stiredir gorece yatay seyrediyor.
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Temmuz TUFE verisinde asagi yonlii siirprizi iskontolu okuyoruz

Nisan-Temmuz Aylik TUFE ve Tahminler, %
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B Is Yatinm Tahmin B Bloomberg Ortalama Tahmin N3
B Gerceklesme Oynak Kalemler Dislanmis

Kaynak: TUIK, Bloomberg, is Yatirim

IS YATIRIM

Aylik Giyim Esyasi ve Ayakkabi Enflasyonu, %
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B Ham === Mevsimsel Dizeltilmis

*  Temmuz TUFE verisi aylik %2,1 ile is Yatirim’in %2,5 ve piyasanin %2,4 beklentilerinden daha diisiik geldi. Asagi yonlii siirpriz endeks oynaklig
yuksek ve mevsim gecislerinde tlretilen fiyatlarin kullanildigi giyim esyasi ve ayakkabi grubunda (%-6,0) u¢c deger bir deflasyondan
kaynaklaniyor. Mevsimsel olarak dizeltilmis aylik giyim enflasyonu %-0,8 ile 2021 Mayis ayindan bu yana en distk rakam.

* Manset rakamin tersine kira, egitim ve haberlesme basta olmak lizere hizmet kalemlerinde bozulma ya da ylksek seviyelerde katilik
goruluyor. Gida ve giyimden kaynaklanmayan asagi yonlu surpriz gorene kadar mansetteki iyi haber iskontolu okuyoruz.
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Enflasyon yayilim histograminda giyim kaynakli negatif u¢ degerler 6ne ¢ikiyor iS YATIRIM S,

Gida Hari¢ TUFE Alt Kalemleri Aylik Enflasyon Dagilimi
Diizlestirilmis Histogram
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Kaynak: TUIK, is Yatirim Aylik Enflasyon

e TUFE sepetindeki gida hari¢ 106 alt kalemin aylik enflasyon rakamlarinin dagilimina diizlestirilmis bir histogram ile bakiyoruz. Enflasyonu
asagl ceken unsurun giyim grubundaki uc degerler oldugu net bir sekilde ortaya cikiyor. Onceki yila gére iyilesme daha belirgin olsa da yayilim
histogrami enflasyon dinamiginin mansetteki kadar iyi olmadigini séyltyor.
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Aylik enflasyon ana egilimi %2’nin altina inmekte zorlaniyor

N

YATIRIM

Aylik Enflasyon Tahmini Ana Egilimi, %
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Kaynak: TUIK, Is Yatirim
« Mevsimsel diizeltilmis 5 dzel gdstergenin (TUFE, cekirdek B ve C endeksleri, medyan TUFE ve budanmis agirliksiz TUFE) ortalamasini alarak
olusturdugumuz aylk enflasyon tahmini ana egilimini %2,1, 3-aylik hareketli ortalamasini %2,0 olarak hesapliyoruz. Temmuz ayina 6zgu
kosullar s6z konusu olsa dahi ana egilimin %2’nin altina inmekte zorlandigina iliskin sinyaller birikiyor.
* Aylik %2'de takilan bir enflasyon 12 ayda ancak %27’ye geriler. Ancak siki para ve Ucret politikasi stirdiikce ana egilimde iyilesme kademeli ve

yavas da olsa devam edecektir. Ana egilimin %1,7 civarina geriledigi baz senaryomuzda 12 ayda %22’ye inen bir enflasyon dngoériyoruz.
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TCMB’nin yeni «ara hedef» iletisiminin politika etkisi olacak mi?

TCMB Enflasyon Tahmin Patikasi ve Ara Hedefler, %
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Kaynak: TCMB 2025-11 Enflasyon Raporu
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IS YATIRIM

Piyasa Katiimcilari Anketi ve is Yatirnm
Yil Sonu TUFE Beklentisi, %
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Kaynak: TCMB, is Yatirim

* 14 Agustos enflasyon raporu toplantisinda TCMB 2025 ve 2026 tahmin araligini %25-%29 ve %13-%19 olmak Uzere yukari yonli daraltarak
belirledi. is Yatirim olarak 2025 vyili icin %29,5 ile TCMB (st bandinin biraz tizerinde bir tahminimiz var.

« TCMB ara hedef ve yilsonu tahminlerini ayristirdigi yeni bir iletisim politikasina gecti. Yeni donemde tahmin araligi giincellenirken, olaganustu
sapmalar olmadigi strece ara hedefler degismeyecek. Yeni iletisim stratejisinin anlamli olmasi icin para politikasi patikasi olusturulurken ara
hedefin tahmin araligina gore sapmasi da dikkate alinmali. 2025 sonu icin %24 ile tahmin araliginin altinda bir hedef belirlenmesinin para

politikasi etkisine yonelik net bir yorum yapilmadi.
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Turkiye Ekonomisi:

Para Politikasi ve Finansal Kosullar iS YATIRIM
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Merkez Bankasi 300 baz puanlk adimla faiz indirim dongusiini baslatti iS YATIRIM
Yillik Basit Politika Faizi, % Bilesik Kredi Faizleri, %
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Kaynak: TCMB

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

e TCMB ne Temmuz ayl PPK basin duyurusunda ne de 14 Agustos Enflasyon Raporu sunumunda sonraki adimlara iliskin net bir sinyal vermedi.
Baskan Karahan toplanti bazli ve ihtiyatli adimlar atilacagini vurguladi. 11 Eylil PPK toplantisinda yine 300 baz puan indirim dngoriyoruz.
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Indirime ragmen diger GOU’lere kiyasla oldukga yiiksek bir reel faizimiz var ig,
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Kaynak: Bloomberg

Kolombiya

Umman
Meksika
Hindistan

Giney Afrika

Gurcistan
Suudi Arabistan
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Tayland

Belarus

Gelismekte Olan Ulkelerde Ex-Post Reel Faiz, %
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= == == Maks ve Min

Yiiksek Faizli GOU'ler Ortalama

Turkiye

Temmuz enflasyonuna gore ex-post reel politika faizimiz %7,1 ile gelismekte olan Ulkeler ortalamasindan bir hayli yukarida ve dinyanin en
yuksek 5. reel faizi. Politika faizinin sene sonunda %35’e indirildigi, enflasyonun %29,5’e geriledigi baz senaryomuzda reel faiz %4,2 ile makul

yuksek bir seviyede olacak. Beklenen enflasyon baz alindiginda goreceli reel faizimiz cok daha yukarida.
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Kredi karti faizlerinde de kismi gevsemeye gidildi

Aylik Azami Kredi Karti Faizleri, %

5
\4,5
4 1 I DY)
3,5
3
2
1
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
R N N e SR A S N L, N N
P F P P P P O F O
I > S o N e T = RPN NS SR O S

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, %

/ /.

2,0

=5 Bin TL AltI Bakiye

Agustos 22  Subat23  Agustos23  Subat24  Agustos24  Subat25  Agustos 25

TUFE Ana Egilimi (3-Aylik Ortalama) === Azami Akdi Faiz
e 150 Bin TL Uzeri Bakiye

e TCMB 17 aylik bir donemin ardindan azami kredi karti faizlerinde politika faizi indirimi ile uyumlu segici bir gevsemeye gitti. 25 bin ve 150 bin
TL Uzerindeki kredi karti bor¢ bakiyelerine uygulanan en yiksek aylik faiz oranlari %4,75 ve %4,25’ten sirasiyla %4,50 ve %4,00 dlizeyine
indirildi. Aylik 25 baz puan indirim yillik 300 baz puana denk geliyor, yani politika faizindeki disise paralel bir adim atilmis. 25 bin TL alti borg

bakiyeleri icin oran %3,50 diizeyinde korundu.

e Kredi karti bor¢clanmasinin reel maliyeti bor¢clanma bakiyesine gore aylik %1,5 - %2,5 arasinda degisiyor.

is Yatirim | Hizmete Ozel | Business Only
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Kredi biiylime limitlerinde gevseme beklenmiyor

IS INVESTMENT

Aylik Kredi Buyume Limitleri ve Gergeklesme, %

TL Krediler
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Toplam TL Kredi Bilyiimesi (3-Aylik Hareketli Ortalama)

Kaynak: BDDK, TCMB

Yabanci Para Krediler

mm Yabanci Para Kredi Blylumesi e Yabanci Para Limiti

e TCMB kredi biiyiime limitlerinde en son 2025 basinda KOBi ve diger sirketlere uygulanan TL ticari kredi biiylime sinirlarinda farklilasmaya
gitmis, yabanci para kredi blydme sinirini iyice distirmusti. Baskan Karahan reel sektorin dert yandigi sinirlamalari kisa vadede
gevsetmeyi disiinmediklerini ifade etti. Enflasyonla miicadelede basarili olursak 2026 yilinda mevcut TL limitler yeterli hale gelir.
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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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Kaynak: TCMB

e Banka mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari hem déviz 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.

13

is Yatirim | Hizmete Ozel | Business Only



Yiiksek faiz ve kredi miktar kisitlarina ragmen finansal istikrarsizlik riski gormiiyoruz

IS INVESTMENT

Karsiliksiz Cek Orani, %
Tahsili Gecikmis Alacaklar Orani, % 3-Aylik Hareketli Ortalama

Haziran 06
Haziran 07 A
Haziran 08 -
Haziran 09 -
Haziran 10 -
Haziran 11 A
Haziran 12 -
Haziran 13 -
Haziran 14 -
Haziran 15 A

Haziran 16 A
Haziran 17 A
Haziran 18 A
Haziran 19 A
Haziran 20 A
Haziran 21 A
Haziran 22 A
Haziran 23 A

Haziran 24 A
Haziran 25 -

Temmuz 08
Temmuz 09 A
Temmuz 10 A
Temmuz 11 -
Temmuz 12 A
Temmuz 13 -
Temmuz 14 -
Temmuz 15 A
Temmuz 16 A
Temmuz 17 A
Temmuz 18 A
Temmuz 19 A

Kaynak: TCMB

Temmuz 20 A
Temmuz 21 A
Temmuz 22 A
Temmuz 23 A
Temmuz 24 A
Temmuz 25 -

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

Finansal stres gostergeleri tarihsel ortalamalara gore disik dizeylerde. Bankalar kotu kredileri varlik yonetim sirketlerine eskisine gore
daha iyi fiyatlardan satiyorlar. Reel sektoriin sistemik riskinde 6nemli bir artis yok. Finansal istikrarsizlik riskini dtistik goériyoruz.

is Yatirim | Hizmete Ozel | Business Only
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Turkiye Ekonomisi:

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

HP 0, . o . ve o
Toplam Mevduat Iginde DTH, TL, KKM Paylari, % Yerlesik Yatirimci 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 payl %59,6 ile 2017’den bugline gordigi %60 zirve seviyesine yakin. Turkiye’nin yatirnnm yapilabilir kredi
notuna sahip oldugu dénemde bu oran %65’in Gzerindeydi.

* Son verilerde tlzel kisi doviz hesaplarindaki biyime biraz kuvvetlendi, ancak turizm geliri ve borclanma ile de alakali olabilir. Portfoy
tercihlerini daha iyi gosteren gercek kisi doviz hesaplarinin Haziran-Temmuz aylarinda geriledigini, son faiz indiriminin ardindan Agustos’un ilk
haftasinda hafif yikseldigini goriyoruz. Henlz rahatsiz edici bir tablo gormuyoruz.

is Yatirim | Hizmete Ozel | Business Only
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Yabanci hisse yatirimcisi geri donerken tahvil yatirimcisi daha temkinli

0N

YATIRIM

Tiirkiye’ye Haftalik Yabanci Portfoy Akimlari, milyon dolar
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Kaynak: TCMB W Hisse B DiBS Kesin Alim

* Son haftalarda hissede istikrarli portfoy girisi, tahvilde daha zayif bir seyir gértiyoruz. 14 Nisan tarihinden bu yana 12 haftada hisse
senedine 2,7 milyar dolar yabanci girisi oldu. imamoglu ve tarife soklari sonrasi yasanan 1,8 milyar dolarlik cikis fazlasiyla geri alindi.

* Tahvil tarafinda sok doneminde 9,3 milyar dolar yabanci cikisi goérdik. Su ana kadar bu kaybin sadece 2,7 milyar dolari yani %28’i geri
kazanilmis durumda. Son donemde tahvil getirilerinin CDS’teki gerilemeye az tepki verdigini gériiyoruz.
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Cari acik makul diizeyde

12-Aylik Hareketli Toplam Cari denge, milyar dolar

47,1

e Cekirdek Mal

e Cari Denge

Kaynak: TCMB, is Yatirim

IS INVESTMENT

Cari Denge, % GSYiH

5,9
I -3,5

5,1
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Tahmin
B Cari Denge M Cekirdek Cari Denge

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 a¢igin makul diizeyde oldugunu goériyoruz. Baylimesi yavaslamis olsa da tarihsel olarak glicli seyreden turizm, yiikselen savunma

sektoru ihracati ve 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 tzerinde
yukari yonlu risk olusturuyor. Kot senaryoda %2’ye yukselecek bir cari acigin kur Gstliinde baski yaratmasini beklemeyiz.

Is Yatirim | Hizmete Ozel | Business Only
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Brit rezervde hizl, swap harig net rezervde daha yavas ama istikrarli toparlanma var iS YATIRIM
TCMB Net Doviz Pozisyonu, milyar dolar
Swap Hari¢ Net Brit
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Kaynak: TCMB

 ikili sok déneminde TCMB brit déviz varli§i 34 milyar dolar, swap haric net déviz pozisyonu 49 milyar dolar geriledi. Nisan sonundaki dip
diizeyin ardindan brit rezervdeki kaybin fazlasi, swap hari¢ net rezerv kaybinin %67’si geri kazanildi. Altin fiyatlarindaki yukselisi ayiklarsak
swap haric¢ net rakamdaki geri kazanim orani %47’ye dusuyor.

e 13 Agustos itibariyle swap hari¢ net doviz pozisyonu 41 milyar dolar ile 2025 Ocak ayi seviyesinde. Faiz indirimi basladiginda bu rakam 30
milyar dolar seviyesindeydi. Son glinlerde zayif portfoy girisine ragmen istikrarh bir rezerv birikimi gértiyoruz. .
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Rezerv yeterlilik oranimiz diger GOU’lere yaklasmaya basladi

YATIRIM

N

Rezervin ithalat Karsilama Carpani, Ay Sayisi
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Kaynak: Bloomberg

e Rezerv vyeterlilik carpanimiz karsilastirma grubumuzdaki GOU’lere yakinsamaya basladi Briit rezervlerimiz son verilere gére 5,9 aylik
ithalatimiza denk geliyor. Azerbaycan, Meksika, Malezya ve Macaristan gibi nispeten disiplinli ekonomi politikasi uygulayan ulkelerden daha
yuksek. Ancak GOU’ler ortalamasinin halen cok altinda.

20
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Sirketlerin kur riski artiyor ancak doviz a¢igina oransal bakinca o kadar koti degil iS YATIRIM

Tiirkiye Tahmini Net Doviz Pozisyonu, milyar dolar Reel Sektor Doviz Pozisyonu
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e Ree| Sektor DOviz Varhk/Yakimlalik, (sol eksen, %)

I Kamu s TCMB Bankalar

e Reel Sektor DOviz Pozisyonu, (sag eksen, milyar dolar)
I Reel Sektor I Hanehalki
Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, BDDK

Toplam Tiirkiye

e Sirketler doviz bor¢glanma egilimi sonucu reel sektoriin déviz acigl 176 milyar dolara, yani 2018 sonu seviyelerine ulasti. Ancak doviz varligin
yukimliltge 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.
21
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Turkiye Ekonomisi:

Reel Ekonomi is YATIRIM
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Ikinci ceyrek éncii géstergelerine gore sanayi daralmaya devam ediyor is:, YATIRIM

Reel Kesim Giliven Endeksi
Mevsimsel Diizeltilmis

Sanayi Oncii Endeksleri (Kotiimserlik Siniri = 50)
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M imalat PMI M Sanayi SAMEKS Reel Kesim Giiven Endeksi 2011-2024 Ortalamasi
Kaynak: ISO, S&P, MUSIAD, TCMB Kaynak: TMCB

 Temmuz ayinda sanayi sektorii once gostergeleri daralma sinyali Gretmeye devam ediyor. Temmuz PMI verisi dnceki aya gore 0,8 puan
gerileyerek 45,9 seviyesine indi. PMI 16 aydir teorik daralma bdlgesinde. MUSIAD sanayi SAMEKS (46,1) tarafinda da son 4 aydir istikrarli
daralma sinyali gériiyoruz. Uretim alt kalemi (36) cok sert bir daralmaya isaret ediyor.

* Reel kesim guiven endeksi ise son 3 aydir esik degerin bir miktar altinda ve 2011-2024 dénemi ortalamasinin bir hayli gerisinde. Ancak sanayi

sektorinde faaliyetlerin 2018-2019 kur ve faiz soku dénemine gore daha glicli oldugunu da vurgulayalim.
23
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Kapasite kullanimi gerilerken yatirim harcamalari yavasliyor i$ YATIRIM

Firmalarin Gelecek 12-Ay Yatirirm Harcamalari Beklentisi
«Artacak» eksi «Azalacak» Orani Farki, %
3-Aylik Hareketli Ortalama

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani
Mevsimsel Diizeltilmis, %
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= |malat Sanayi Kapasite Kullanim Orani 2011-2024 Ortalamasi
Kaynak: TCMB Kaynak: TMCB

* imalat sanayi kapasite kullanim orani 2011-2024 dénem ortalamasinin ve deprem ayi degerinin altinda ve hizla gerilemeye devam ediyor.
iktisadi yonelim anketinde gelecek 12 ayda yatirim harcamalarinin artmasini bekleyen firmalar ile oraninin azalmasini bekleyenler arasindaki
fark daralmaya devam ediyor.
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Sektorel PMI detaylari daralmanin genele yaygin oldugunu soyliiyor

Sektérel PMI Uretim Alt Endeksi (Kotiimserlik Siniri = 50)

Ekim 24 Kasim 24 Aralik 24 Ocak 25 Subat 25
51 51 53 52

Mart 25
52

Nisan 25
54

Mayis 25 Haziran 25 Temmuz 25
46 47

Gida Uriinleri
Tekstil

Giyim ve Deri Uriinler

Mobilya, Agag ve Kagit Uriinleri 48 45 48
Kimyasal, Plastik ve Kauguk Uriinler 45 _
Ametal Mineraller 51 46 48
Ana Metal 47 46 47
Makine ve Fabrikasyon Metal Uriinler 48 47 47

Elektrikli ve Elektronik Uriinler

47 50
Kara ve Deniz Tasitlan - 45

Kaynak: iSO, S&P

« Sektoérel PMI verilerine gore 10 sektér grubunun 9’u teknik daralma bolgesinde. Ozellikle imalat gida tarafinda cok sert bir daralma
gorultyor. Tekstil, giyim-deri, kara-deniz tasitlari (otomotiv ve gemi) ve kimya sektorleri ekonomiye gére daha sert daraliyor. Daralan
sektorler arasinda mobilya-agac-kagit UGrinleri ve ametal mineraller (cimento, cam, seramik) tarafinin gérece daha direncli oldugunu
soyleyebiliriz.

* Beyaz esyanin da kaydedildigi elektrikli-elektronik Grlinler grubunda ise 6nceki ayin sert daralmasinin ardindan ilimli bir biylime sinyali
aliyoruz. Gegmis donemde yasanan oynaklik nedeniyle veriyi iskontolu okuyoruz.
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Tliiketici anketleri reel sektore gore daha iyimser i$ YATIRIM

Tiiketici Anketinde Konut ve Otomobil Alma ihtimali, %
3-Aylik Hareketli Ortalama

Tiiketici Guiven Endeksi
100 , , , , , 30

95
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65

Tuketici Gliven Endeksi 2018-2024 Ortalamasi Kaynak: TUiK e Konut alma ihtimali e Qtomobil alma ihtimali

» Tuketici gliveni anketleri reel sektdre gore daha iyimser bir tablo gosteriyor. Yiksek reel faiz, siki kredi kosullari ve istihdamdaki zayiflama
sinyallerine ragmen tiketici gliven endeksi 83,5 ile 2018-2024 ortalamasinin lGzerinde.

* 2012’de baslayan aylik tuketici given endeksi anketlerinde 6nimizdeki 12 ay icinde konut ve otomobil alma ihtimaline verilen olumlu
yanitlar %25 ve %14 dizeylerinde rekor kiryor. Yiksek otomobil ithalati ve rekor konut satisi ile uyumlu bir gosterge.
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Manset veride gorece gugli géziken i¢ talep trend ve kapsam diizeltmeleriyle zayifliyor is:, YATIRIM

Perakende Satis Hacim Endeksi Satis Hacim Endeksleri
HP-Trend Sapmasi Mevsimsel Diizeltilmis Ceyreklik Degisim, % Reel Karth Harcamalar**

W Ticaret Satis Hacim Endeksi

= Perakende Satig Hacim Endeksi _ _
B Perakende Satis Hacim Endeksi

mmm (GCeyreklik Degisim, %)
= Perakende Satis Hacim Endeksi (Altin Harig)*

Perakende Satis Hacim Endeksi (Altin Harig)* = (HP-Trendden Sapma, %, Sol Eksen)
10 10 15 15
> 10 0
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-5 5
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-15 5 0
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Kaynak: TCMB, TUIK. ‘ o Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.
* Altin hari¢ perakende satig hacim endeksi, TUIK * Altin hari¢ perakende satis hacim endeksi, TUIK tarafindan * Temmuz itibariyla.

tarafindan saat ve mucevher kalemi haric olarak aciklanan

o : saat ve mucevher kalemi harig olarak agiklanan perakende ** TUFE ile reellestirilmistir.
perakende satig hacmini gdstermektedir.

satis hacmini gostermektedir.

Kaynak: TCMB 2025-11 Enflasyon Raporu

* Ik bakista ic talebe iliskin gdstergeler tiiketici giiven endeksinin gérece giicli diizeyi ile uyumlu gdziikiiyor. Ancak TCMB son ddénemde ic
talebe iliskin degerlendirmelerinde alt kalemlerini dislama, yapisal donlisimlere gore diizeltme ve HP-trende goreli hesaplama gibi veriyi
daha cok islemden geciren yontemlere agirlik veriyor.

* Bu cesit yaklasimlari yer yer mantikli bulsak da talepteki yavaslama arglimanini iskontoyla okuyoruz. Konut ve otomobil satislarinin seyri

siphemizi destekliyor.
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Turkiye Ekonomisi:

Maliye ve Ucret Politikalari iS YATIRIM
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Merkezi yonetim blitce acgigi 2025 OVP hedefini asacak

Merkezi Yonetim Biit¢e Gelirinin Gideri Karsilama Orani
12-Aylik Hareketli Toplam, %
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= B(itce Gelirinin Gideri Karsilama Orani

== RB(itce Gelirinin Gideri Karsilama Orani (Faiz Harig)

Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanlgi

iS YATIRIM

Merkezi Yonetim Biitce Dengesi, GSYIH %
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B Bltce Dengesi M Faiz Digi Bitge Dengesi

* Kamu maliyesinde faiz disi tarafta sinirli bir sikilasma goriyoruz. Faiz haric merkezi yonetim gelirinin faiz disi gideri karsilama orani kademeli
bir yukselisle %93’e yukseldi ve %97 dizeyindeki 2016-2024 ortalamasina yaklasti. Ancak faiz dahil bakarsak kayda deger bir iyilesme

gormuyoruz.

e Uygulanan siki para politikasi ve i¢c borcun vadesinin kisaligi nedeniyle faizlerin bitcede yaratacagi tahribat kisa vadede devam edecek. Milli

gelirin %3,1’i kadar butce acigl hedefi tutmayacak. Yil muhtemelen milli gelirin %4’tGne yakin bir acik ile kapatacagiz.
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Yariyilda asgari licrete zam yapilmamasi ihracatgi icin iyi haber i$ INVESTMENT

Aylik Briit Asgari Ucret, dolar

1300 , 1285
1194
1200 1139

1100
o 021 oo ges .

900 851
800
700 652 645

€00 Pl 570 568 562

500
418 406 402 383 4c

400 335 332
300
200
100
0 T T
, P

> v Q N > Q o D N S Q O Q N 0 NG O
& & S F S TS T E S E ¢S
& 8 & I SR SR I NI PO O R O NG SN oo

T RT &N ¢ I & w K& xS SR R &
Q© N < N Ng Q’\/ ) ) <& N <&
& S T e L @ OIS
> & J 2 N
@’bo @’b(' . \AQ/\ q/g’f? 0‘\{'\* Q‘\{'J < bo(\é\'
é\& . \\e\ A <<,0
N\
Kaynak: ILO, Eurostat, Bloomberg, is Yatirim ,{\\:‘\b

* Nominal dolar kuru artisinin hizlandigl bir donemde asgari Ucrete zam yapilmamasiyla Turkiye'nin asgari Gcreti Romanya ve Macaristan’dan
uzaklasarak eski ligine donutyor. Dogu Avrupa Ulkelerinden ucuz, Bulgaristan ve Sirbistan’a yakin, Latin Amerika ve gelisen Asya Ulkelerine
gore ¢ok pahali bir konumdayiz.

* Emek maliyetinin Macaristan’dan ucuz olmasi BYD’nin Tirkiye’deki tGretimi dnceleme kararini acgiklayabilir. Ancak tekstildeki trendi geri
cevirecek kadar ucuzlamak mimkin degil. .

is Yatirim | Hizmete Ozel | Business Only



i§ Yatirim Makroekonomik Tahminleri i$ YATIRIM

2022 2023 2024 2025T 2026T
GSYIH biyime, % 5.5 4.5 3.2 2.5 3.8
TUFE (yil sonu), % 64.3 64.8 44.4 29.5 19.5
TUFE (ortalama), % 72.3 53.9 58.5 34.2 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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Tesekkurler
IS YATIRIM
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