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GENEL DEGERLENDIRME

Adustos ayinda tuUketici enflasyonu yuUzde 2,04 ile beklentilerin Uzerinde
gerceklesirken, son Ug aydir dusUse katki saglayan gida fiyatlari bu kez
yuzde 3'Un Uzerinde artarak enflasyonun tahminleri asmasinda belirleyici
oldu. Son birka¢ ayda hizla artan tarim Uretici fiyatlarinin ardindan bir|
gegiskenlik yasanmasi beklentimizle uyumlu bir gelismeydi. AJustos
ayinda gegen yildan farkli olarak &zel Universite fiyatlarinda ¢ok dusuk bir
artis yasanirken esas yUkselisin EylUl verisinde goérulmesini bekleyebiliriz.
Ayrica EylUl ayina iliskin cesitli kuruluslarca toplanan veriler ve beklenti
anketleri ylUzde 2,5'un Uzerinde bir tuketici fiyat artisina isaret ediyor.
Merkez bankasi tarafindan yayimlanan PPK toplanti ézetinde de Eylul
ayinda ana egilimde bir miktar yUkselis yasanabilecegi ifade edildi.
Adustos sonu itibariyle B ve C g¢ekirdek enflasyon gostergelerinin son 3
aylik ortalamalari ylUzde 28'in Uzerinde yilliklandiriimis enflasyona isaret
ederek gelecek yilsonu igin olan yUzde 16’k ara enflasyon hedefine
ulasabilmek adina daha alinmasi gereken énemli bir mesafe oldugunu
gosteriyor. EylUl ayinda enflasyonun ana egiliminde bir bozulma meydana
gelmesi isleri daha da zorlastirabilir.

Ote yandan, merkez bankasi tarafindan aciklanan sektérel enflasyon
beklentilerine gére hanehalkinin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi Eylul ayinda gerilese de son 3 ayda degdisim gdéstermedi. Reel
sektordn enflasyon beklentileri ise Haziran'dan bu yana yaklasik 3 puan
dlsUs gosterse de yuUzde 36,8 ile oldukca yUksek bir seviyede
bulunuyor.

Tdm bu gelismeler Eylul ayi toplantisinda beklentilerimize paralel olarak|
250 baz puan indirim yapan merkez bankasinin Ekim ayinda ayni
derecede bir indirim yapmasini zorlastiriyor. Ekim ayinda faiz
indirimlerine ara verilme ihtimalini dislamasak da baz senaryomuzda
daha yavas bir sekilde de olsa faiz indirimlerinin devam edecegini
varsaylyoruz. Eylul ayl enflasyonuna iliskin aciklanacak veriler bu
kapsamda 6nemli olacaktir. Ayrica, her ne kadar Agustos ayl Enflasyon
Raporu icin duzenlenen basin toplantisinda TL'nin 6éncekine nazaran
daha nétr bir patika izleyecegdi ifade edilmis olsa da enflasyona dair
yukarida siraladigimiz guglUkler simdilik dezenlasyon slrecine Kkatki
saglayabilmek adina TL'nin reel degerlenmesine olan ihtiyacin arttigina
isaret ediyor. Gegtigimiz birka¢ hafta igerisinde dolar kurunun onceki
haftalara nazaran daha imh bir sekilde artmis olmasi da bu tespitimizi
destekliyor. TL'nin ilimli bir dUzeyde reel olarak deger kazanmasi faizlerin
dismeye basladigl bu dénemde TL likit varliklara karsi azalan yatirimci
ilgisini de destekleyebilecek bir unsur olarak degerlendirilebilir.

Ekonomik aktiviteye baktigimizda ise gerek iSO PMI rakamlari gerekse)
merkez bankasi tarafindan agiklanan kapasite kullanim oranlari sanayide
carklarin  yavas dénmeye devam ettigini gostermeyi surduruyor.
Perakende, hizmet ve insaat sektdrl glven endekslerinin alt detaylarina
baktigimizda her ne kadar gelecek 3 aya iliskin gostergeler faiz
indirimlerinin  baslamasiyla birlikte iyimserlik sergilese de mevcut|
satislara iliskin verilen cevaplar ticaretin yavasladigini ima ediyor. Tuketici
guven endeksinin detaylarinda ise mevcut maddi kosullarin tuketici i¢in
daha zorlu hale geldigi gorultyor. Enflasyonun yuksek seyretmesine
karsin yilda birkez Ucret glncellemesi yapilmasinin dogal bir sonucu
olarak yilsonuna gelindikge tUketicilerin énemli bir kisminin satin alma
glcuinde énemli bir disus meydana geliyor. Son dénemde hizli artan
kredi karti borg bakiyeleri de tUketicilerin harcamalarini yumusatabilmek|
adina yodun bir sekilde kredi kullandigi tezini kuvvetlendiyor.

Bu kosullar altinda yilin geri kalaninda i¢ talebin yavas seyretmesini ve
talebin daha ziyade ihtiyag maddelerinde  yogunlasmasini
degerlendiriyoruz. Tarife belirsizliklerinin gérece azalmasi ve ABD basta
olmak Uzere bazi ana ekonomilerde bUyUmenin daha once
beklenenden daha gugli bir seyir izlemesi nedeniyle dis talebin
buydmeye olumlu bir katki saglamasi beklenebilir. Buna karsin i¢ talebe
iliskin yavas seyir ile gelecek yil sonu ara hedefine ulasabilmek adina

para politikasinin siki kalma gereksinimi ve enflasyonun istenilen patikada
seyretmesine iliskin belirsizlikler yurtigi hisse senetlerine iliskin zamanla
kademeli bir iyilesme gorulebilecedi beklentimizi korumamiza neden
oluyor. Ote yandan, beklenen yuksek reel getirisiyle kisa vadeli sabit getirili
TL varliklarin gérece cazibesini sirdlurddgu goérisimutzu de yineliyoruz.

Yurtdisina baktigimizda EylUl ayinin en 6nemli gelismelerinin basinda
ABD merkez bankasi FED'in yaptigi faiz indirimi geldi. FED, piyasa
beklentilerine paralel olarak politika faizini 25 baz puan azaltirken Ug ayda
bir agiklanan FED Uyelerinin ekonomik projeksiyonlari ise dikkat ¢ekiciydi,
FED Uyelerinin 2025 yilina iliskin bUylme ve issizlik projeksiyonlarinda
6nemli bir degisim olmamasina ragmen bu yilsonuna iliskin faiz indirim
beklentilerinin dncekine gére medyan olarak 25 baz puan asadi gelmesi
gUvercin olarak degerlendirilebilir. Karar sonrasi FED Baskani J. Powell
yaptigi basin toplantisinda enflasyonun hedeften uzaklastigi ve issizligin
de arttigl bu kosullar altinda FED igin risksiz bir patika bulunmadigini
vurguladi. FED'in issizlik tarafindaki riskleri daha yuksek gordugu ve bu
nedenle de bir risk yénetimi indirimi yaptigi anlasiliyor. FED Uyelerinin
medyan tahminleri kalan iki toplantida da 25'er baz puanlk indirim
ongorurken Uyeler arasindaki politika patikasina iliskin gorus ayriliklari ise
dikkat cekiyor. Ozellikle ABD Baskani D. Trump tarafindan yeni atanan Uye|
S. Miran'in diger Uyelerden bUyuk élgude ayrisarak bu yil i¢in 125 baz puan
daha faiz indirimi 6ngérdugu izlendi.

Adustos ayina iliskin ABD isgucu verileri beklentilerin Ustinde bir zayiflik|
gosterirken issizlik orani yluzde 43'e ylkseldi. Ote yandan, tuketici
enflasyonu ve FED'in favori fiyat gostergesi olan kisisel tuketim
harcamalari enflasyonu ise beklentilere paralel bir sekilde yukselisini
sUrdurerek FED'in enflasyon hedefi olan ylUzde 2'nin 6énemli duzeyde
Uzerinde  seyrediyor. Trump  yonetiminin  uyguladigi  ekonomi
politikalarinin olusturdugu stagflasyonist etkiler FED'in isini zorlastirirken
6nUmuzdeki donemde enflasyona dair gelebilecek olumsuz veriler ya da
isgUlcU piyasasina iliskin guglt veriler faiz indirim patikasinda sert|
degisimlere neden olabilir.

Ozellikle ABD borsalarinin Ust Uste tarihi zirveler yapmasi ve cesitli
degerleme kriterlerine goére tarihsel olarak yuUksek sayilabilecek]
fiyatlamalara ulasmasi faiz indirim patikasini degistirebilecek bir veri
akisinin borsalar Uzerinde kuvvetli duzeyde olumsuz etkileri olmasini
saglayabilir. Yatinmcilarin  bu risklere karsi dikkatli olmasi énem
taslyacaktir. Bahsetmis oldugumuz riskler ayni zamanda uzun vadeli
faizler Uzerinde devam eden baskiyi da artirabilecektir.

Yukarida saydigimiz gerekgeler dogrultusunda, gegen ay oldugu gibi bu
ay da hem yurt icinde hem de yurt disinda kisa vadeli sabit getirili
varliklarin  gérece cazip konumunu korudugunu degerlendiriyoruz,|
ABD'nin ticaret ve ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin uzun sure|
daha yUksek seyretme ihtimali ve bu durumun beraberinde getirdigi ug
riskler nedeniyle dolar disI para birimlerine gesitlendirme yapilmasinin risk|
yonetimi acisindan énemli olabilecegini de dederlendirmeyi strduruyoruz.

Aylardir  bultenimizde vurguladigimiz Uzere kuresel ekonomideki
belirsizlikler ve jeopolitik risklere karsi gl¢lU bir korunma araci olarak 6ne
cikan altin cephesinde ise hizli yUkselisin devam ettigini goéruyoruz. FED'in
EylUl ayindaki faiz indirimi ve gUvercin agiklamalari énemli bir yukselisi
tetikledi. Ote yandan, daha énceki bultenlerimizde de vurguladigimiz]
Uzere makroekonomik arka plan altindaki artisi desteklemeye devam etse
de son iki ylda yasanan hizli yUkselislerin ardindan goérulebilecek
spekulatif hareketlere karsi yatirrmcilarin ihtiyath olmasinda fayda
goéruyoruz.

Bultenin takip eden sayfalarinda goéruslerimize dayanak teskil eden ve|
dikkat ¢ekici buldugumuz gostergelere iliskin grafikleri ve bunlara dair
kisa agiklamalarimizi bulabilirsiniz.
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Mevsimsellikten arindirilmis son 3 aylik ortalama cekirdek enflasyon géstergeleri yilliklandiriimig
olarak ytizde 28 tstlinde bir enflasyona isaret ederken Eylul ayinda meydana gelebilecek olasi bir
bozulma merkez bankasinin 6ngérdigu patikadan uzaklasiimasina neden olabilir.

Yiliklandinlmis 3 Aylik Gekirdek i i Arindinimis)
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Hanehalkinin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi Eyltl ayinda 1,8 puan dlsus géstererek
yUzde 52,99 seviyesine ulasmasina ragmen Haziran ayindakine benzer duzeyde seyrediyor. Reel
sektor beklentisi ise distsunu surdurse de merkez bankasinin 6ngérdigu patikanin oldukga
Uzerinde yer aliyor.

Tilketici Fiyat Enflasyonu Beklentileri (12 Ay Sonras:) ve agirlikli Ortalama Fonlama Mallyeti
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Perakende ticaret sektorl guven endeksinin alt detaylarina baktigimizda faiz indirimlerin
baslamasiyla beraber gelecege yonelik bir iyimserlik basladigini gérsek de son 3 aylik satislarin
olumsuz seyrini sturdlrdagunu izliyoruz.

Perakende Ticaret Sektorii Giiven Endeksi ve Bilesenleri (Mevsimsellikten Arindinimig)
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Enflasyonun halen ylksek seyretmesi sonucunda yilsonuna dogru Ucretli galisanlarin satin
alma gucundeki azalmayla beraber tuketicilerin mevcut maddi duruma iliskin géruslerinin
kotulestigi izleniyor.

Tiiketici Giiven Endeksi - Maddi Durum (Mevsimsellikten Anindirilmig)

— Mevcia Maddi Durum (Gegen 12 Ayn Gére) == Gelecek 12 Ay Madi Durum Bekdentisi
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Dolar kurundaki son 4 haftalik ortalama haftalik degisim orani Agustos ayindan bu yana
gerilemeye devam ederek binde 3 seviyesine ulasti. Mevcut kosullar simdilik TL'de reel artis
gorulmesine olan ihtiyaci artirabilir.

Dolar Kurundaki Degisim

== Haltallk Defigim = 4 Haftallk Hareketh Ortalama

Kinynak: EVIDS (TCMB) vests de Ao Poutiy tvalician hesaplanareyi. 500 Gaziem: 25 By 2025

Satin alma glctndeki dusUsler sonrasinda tlketicilerin harcamalarini yumusatabilmek igin kredi
karti kullanimini artirdigi ve bu kapsamda kredi karti bakiyelerinde ylzde 70'e yakin ylksek bir
artis ivmesi olustugu goérultyor.

Bireysel Kredilerin Bilesenlerinde Bluylme (Son 13 Haftalik Yilliklandirilimisg)

— Tagt Kredieri Koout Kredler — ifuyas; Mredleri —  Bireysel Kredi Kanlan
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Eylul ayinda kapasite kullanimi orani mevsimsellikten arindirilmis olarak sinirl bir artis gésterse
de pandemi hari¢ tutuldugunda son 10 yilda gérulen en dusuk seviyelerine yakin seyrediyor.

imalat Sanayi Kapasite Kullamim Orani
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Bireysel hesaplar icin de KKM'nin sona erdiriimesi ile birlikte azalan KKM bakiyelerinin sonucu
olarak bireysel YP mevduatta tekrar bir artis baslarken faiz indirimleri ve stopaj artisi sonrasinda
TL likit varliklarin artisinda da bir geri cekilme izleniyor.

Gergek ve Tilzel Kigilerde Haftalik YP Mevduat Degjisimi ve TL Likit Varliklarda Haftalik Bilyiime (Parite Etkisinden Arindinimis)
—— Gergek Kigher YP (4 Hatalk Harokets Otaloma) = Tuzel Kgler YP (4 Hufak Harokes Orakrns) L Lk Vst (4 otk Haroke Oriatama)
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Sanayi ve hizmet Uretiminde yavas seyir devam ederken gegen sene oldugu gibi insaat
sektoru Gretimi glclt kalmaya devam ediyor.

Uretim Endeksleri (Mevsim ve Takvim Etkilerinden Anndinimeg, 2021=100)

— vyt gt el = Vit e Dokt Ingast Oretm reks
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Yabancilarin yilbasindan bu yana net DIBS alimlari son aylarda gérulen artisla beraber tekrar

pozitif tarafa gecti. Hisse senetlerindeyse yaklasik 1,7 milyar dolarlik toplam net alim yaptiklari
goéruldu.

Yurtdisi Yerlesiklerin Kiimiilatif Portféy Akimlari (2025 Sonrasi)
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Merkez bankasinin altin harig brat déviz rezervleri son haftalarda bir miktar gerileme goésterse de

altin fiyatlarinin artisinin da olumlu etkisiyle beraber swap hari¢ net rezervler 50 milyar dolarin
Uzerindeki seviyesini koruyor.

TCMB Déviz Rezervleri (Altin Harig, Milyar USD)
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Ky VDS (€M) Son Gazem 19 EYRAZ0ZS

KKM bakiyelerinin azalmasi ve faiz indirimleriyle birlikte doviz fonlara olan para girisleri hiz
kazand.

Doviz Fonlara (Kiymetli Maden Harig) GUnlak Para Giri/Gikusi
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Kaynak: Fon Monior.
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TEFAS'ta islem goren hisse yogun fonlara olan girislerin de giinltk olarak oynaklik gosterse de
faiz indirimleri sonrasinda artis gosterdigi izleniyor.

Hisse Yogun Fonlara (TEFAS'ta islem Gorenler) Giinliik Para Giris/Gikisi

Tutar (ilyar n.)
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ABD'de Agustos ay! tuketici enflasyonu %0,4 olarak beklentilerin Gzerinde gergeklesirken yillik
tUketici enflasyonu da yUkselis gostererek %2,9 seviyesine ulasti.
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Son Garen: Ajusios 2025

ABD'de ithalat fiyatlarinin 6nemli bir dists gostermemesi su ana kadar yapilan gimruk vergisi

artislarinin buyUk 6lcide ABD'deki ithalatci firmalar ve tuketiciler tarafindan karsilandigina isaret
ediyor.

ABD lthalat Fiyatlan Enflasyonu (Aylik)

2024-07 202501 202507

Kaymak: Bwombarg Son Gglers: 31 Temmuz 2035

ABD'de tarim disi istihdam Adustos ayinda beklentilerin énemli diizeyde altinda 22 bin kisi artis
gosterdi (beklenti 75 bin kisi). Haziran ayi verisi net olarak 13 bin kisilik is kaybi oldugu seklinde
revize edildi. Béylece Covid déneminden bu yana ilk kez bir ayda is kaybi kaydedildi.

ABD'de Tarim Disi Istihdam Artisi (Bin Kisi)

Kigh = Gokjan 3 Ay Ortalara, Wi ki)
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Kamake BLS San Goden: Austns 2025
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ulassa da tarihi olarak dustk seyrini strdurayor.

ABD'de issizlik Orani (%)

ABD'de issizlik orani ylzde 4,3'e yUkselerek 2021'den bu yana goérdigu en yUksek seviyeye

2016 2018 2020 2022

Kaynak: BLS

2024

2026

‘Son Gazlem: Agusios 2025

Altin dolara karsi gegen yilki yizde 30'a yakin artisinin ardindan bu yil da su ana kadar ylzde 40
Uzerinde olagandisi bir performans sergilemeyi basardi.

il Bagi

100

120

110

Altin Fiyat Performansi (ABD Dolari Cinsinden Ons Altin, Yil Bagina Gére Normalize)
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Subat  Mart  Nisan Mayls Haziran Temmuz Afustos Eyldl  EKm  Kasim  Aralik

‘Son Gosen: 20 Eyi 2025
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Serkan imisiker
Q Yatirrm Bankasi - Basekonomist

s.imisiker@qyatirimbankasi.com.tr

Bu dokUmanda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirin
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 mal
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer ala
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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