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Kiiresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde karisik bir seyir izledi

israil ve iran arasinda gecen hafta baslayan gerilimler siirerken hafta ortasin-
da gelen haber akisi ABD'nin bu gerilimlere dahil olabilecegine dair endiseleri
artirdi ve risk istahi geriledi. Ancak hafta sonuna dogru, Beyaz Saray’dan yapi-
lan aciklamaya gére ABD Baskani Donald Trump'in, iran'la miizakerelerin
gerceklesme olasiliginin yiiksek olmasi nedeniyle iran'la ilgili kararini iki hafta
icinde verecegi ifade edildi. Bu agiklamalarin etkisiyle haftanin son gliniinde
risk istahinin bir miktar toparlandigi gériildii. Bu hafta icinde ABD (Fed), ingil-
tere (BoE) ve Japonya (BoJ) Merkez Bankalari'nin, jeopolitik ve politika belir-
sizliklerinin ylksek oldugu bir cercevede, politika faizlerinde degisiklige git-
medigi gorulda.

Fed beklentiler dahilinde politika faizini %4,25-4,50 araliginda sabit tuttu. Fed
karar metninde sinirli degisiklikler yaparken, ekonomik goriiniim tizerindeki
belirsizlikler bir miktar azalsa da, hala yliksek seviyelerde oldugunun altini
cizdi. Projeksiyonlarinda Fed, Mart ayina gore 2025 ve 2026 yili i¢in blylme
tahminlerini asagi cekerken, 2025, 2026 ve 2027 yillari icin hem manset hem
de cekirdek enflasyon beklentilerini yukari ¢cekti. Uzun donemli projeksiyonla-
rinda ise degisiklige gitmedi. 2025 yili icin Mart projeksiyonlarinda oldugu
gibi 2 adet 25 baz puanlik faiz indirimi beklenirken, 2026 yili icin faiz indirim
beklentisi sayisini 2'den 1’e indirdi. 2027 yili i¢in indirim beklenti sayisi ise
1'de kaldi. Boylece Fed uyeleri 2027 yili sonunda politika faizinin, Mart projek-
siyonlarina gore, daha yiiksek kalabilecegine yonelik isaretler verdiler.

BoE politika faizini beklentiler dogrultusunda %4,25'te sabit tuttu. BoE'nin
dokuz tyesinden altisi faizlerin sabit birakilmasi yéniinde oy kullanirken, ticu
25 baz puanlik indirim yoniinde oy kullandi. BoE artan jeopolitik gerginlikler
karsisinda isglicli piyasasindaki yumusama isaretleri ve zayif blyime potan-
siyeline dikkat cekti. Karar metninde is glicli piyasasindan kaynaklanan de-
zenflasyonist baskilara dair daha fazla isaret geldigi ifade edildi.
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®  BolJ politika faizini tahminlerle uyumlu bicimde sabit tuttu. Politika faizi
%0,5 seviyesinde sabit tutulurken, karar metninde ekonomik gortinim
izerindeki risklere vurgu yapildi. Kiiresel ticaret basta olmak lzere ekono-
mi politikalarinin ne yone evrilecedi ve bunun ekonomik aktivite ve fiyat-
lar Gizerinde etkisi konusundaki belirsizliklere dikkat cekildi. Ayrica BoJ
tahvil alim planinda degisiklige gitti. Buna gore, BoJ licer aylik donemler-
de aylik tahvil alimlarini azaltarak, Mart 2027ye kadar aylik alim miktarini
yaklasik 2 trilyon yene distrmeyi planladigini agikladi.

e  ABD’de Mayis ayi ekonomik aktivite verileri beklenti altinda geldi. Pera-
kende satislar Mayis ayinda aylik bazda %0,9 daralirken, Nisan ayi verileri
de %0,1 artistan %0,1 dislise revize edildi. Sanayi Gretiminde de Mayis
ayinda bir 6nceki aya gore %0,2'lik gerileme kaydedilirken, Nisan ayi ra-
kamlarinda hafif yukari yonli giincellemeye gidildi.

e Almanya’da ZEW yatinmci gliven endeksi Haziran’da tahminlerin tzerin-
de artig gosterdi. Endeks Haziran ayinda 25,2'den 47,5'e yiikseldi. Mevcut
durum alt endeksi de -82,0’dan -72,0'a toparlandi.

e ingiltere’de Mayis ayi enflasyonu beklentilere paralel gerceklesti. Tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) aylik bazda %0,2 yiikselirken, yillik enflasyon
%3,5'ten %3,4'e indi. Cekirdek TUFE aylik bazda %0,2 artis gdsterirken,
yillik cekirdek enflasyon %3,8'den %3,5'e geriledi.

®  (Cin'de Mayis ayi ekonomik aktivite verileri yayimlandi. Cin’de perakende
satislar Mayis ayinda yillik bazda %6,4 yikselisle beklentileri asti. Sanayi
tretiminde yillik artis ise %5,8 ile tahminlere yakin gerceklesti. Ulkede
konut fiyatlari bir 6nceki aya gére %0,2 disus gosterdi ve konut piyasa-
sinda durgunlugun surdigline yonelik isaretler verdi.

®  Kdiresel riskli varliklara olan talep bu hafta tarife jeopolitik gelismelerin
etkisiyle karisik bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse
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Haftalik Gindem

senedi endeksi 19 Haziran itibariyla 6nceki hafta kapanisinin %1,1 gerisin-
deyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksinde de %0,4 dusus gergek-
lesti. Bu hafta ABD ve Almanya tahvil faizlerinde dalgal bir seyir gorilda.
Dolar endeksi yiikselirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde
ortalamada yataya yakin seyir gozlendi. Ham petrol fiyati haftayi jepolitik
gerilimlerin etkisiyle ylkselisle kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin
genelinde karisik bir tablo gorulda.

Turk finansal varliklara olan talep bu hafta dalgali bir seyir izledi.

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) politika faizini piyasa beklentileri dahilinde
%46,0'da tuttu. Kurul ayrica, gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini
%49,0'da, gecelik vadede bor¢lanma faiz oranini ise %44,5'te sabit birakti.
Boylece faiz koridorunda degisiklige gidilmezken, 20 Mart tarihli ara toplanti
karari ile uygulamaya baslanan asimetrik faiz koridoruna devam edildigi
gorildu. TCMB i¢ talebin ikinci ceyrek itibariyla yavasladigini ve son donem-
deki jeopolitik gelismelerin kiiresel ticaret politikalariyla birlikte dezenflas-
yon siirecine etkilerini yakindan takip ettigini ifade etti. TCMB enflasyon
gortiinimunde yakin donem gerceklesmelerin gérece olumlu oldugunu
hatirlatirken, son donemde olusan risklere de dikkat ¢ekti. Kurul, enflasyon-
da belirgin ve kalici bir bozulma 6ngoérilmesi durumunda para politikasi
durusunun sikilastirilacagi ifadesini metinden ¢ikarirken, boyle bir durumda
tlim politika araglarinin etkili sekilde kullanilacagi ifadesini ekledi. Bdylece 6
Mart ve 6ncesi toplanti karar metinlerinde kullandigi ifadesine geri donmus
oldu.

Nisan’da cari islemler acigi yillik bazda genisledi. 2025 yili Nisan ayinda cari
islemler acigi gectigimiz yilin ayni ayina gore yaklasik 3,0 milyar dolar genis-
leyerek 7,9 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. S6z konusu donemde altin
harig cari agik 3,7 milyar dolardan 5,7 milyar dolara, enerji harig cari acik da
1,2 milyar dolardan 4,1 milyar dolara yukseldi. Bu sonuclarla, 18 milyon dolar
olan altin ve enerji harig ¢ekirdek cari agik Nisan 2025'te 1,9 milyar dolara
cikti. 12 ayhk rakamlar toplam cari agigin Mart'taki 12,8 milyar dolardan 15,8
milyar dolara ¢iktigini, cekirdek cari fazlanin ise 51,4 milyar dolardan 49,5
milyar dolara geriledigini gosterdi. Nisan ayinda hizmetler dengesindeki
fazlaya ragmen dis ticaret acigi ve gelir hesabindaki cikisin etkisiyle cari den-
ge acik kaydetti. Finansman tarafinda ise portfoy yatirimlarindaki cikislar ve
ozellikle bankalarin yiklu kisa vadeli borg geri 6demeleri nedeniyle resmi
rezervler sert geriledi.

Merkezi yonetim butce fazlasi Mayis'ta gectigimiz yilin ayni ayina gore sinirli
bir iyilesme kaydetti. Mayis'ta yillik bazda gelirler %31,6 artisla 1 trilyon 325,0
milyar TL oldu. Yillik bazda faiz disi giderler %44,5, faiz giderleri de %0,5
yukselis gosterdi. Boylece toplam giderler %38,3 artisla 1 trilyon 89,7 milyar
TL olarak gergeklesti. Mayis'ta toplam butce fazlasi 235,2 milyar TL olurken,
faiz disi denge de 346,4 milyar TL fazla verdi. Mayis sonuglariyla birlikte 2025
yihnin ilk bes ayinda bitce gelirleri yillik bazda %44,7, harcamalar da %43,8
oraninda artislar kaydetti. Toplam bitce acigi 2024 yilinin ayni ddnemindeki
471,9 milyar TL'den 650,3 milyar TL'ye yukselirken, faiz disi fazla da 3,2 milyar
TL'den 185,5 milyar TL'ye cikti.

Perakende satislar Nisan ayinda hizlandi. Nisan’da mevsim ve takvim etkile-
rinden arindinimis reel perakende satislar aylik bazda %2,8 yikselirken, yillik
bazda artis hizi %9,6'dan %11,5'e ¢ikti. Gidada aylik bazda %0,4, gida ve
otomotiv yakit haric cekirdek perakende satislarda %4,4 artis gerceklesti.

Reel cirolarda Nisan ayinda karisik bir seyir goralda. Toplam ciro endeksi
Nisan’da aylik bazda %0,8 yukselirken, yillik bazda nominal artis hizi%
33,9'dan %32,7'ye indi. Reel cirolarda ise karisik bir tablo gozlendi. Aylik

bazda reel cirolar sanayi, ticaret ve insaatta sirasiyla %4,4, %2,6 ve %2,5
gerilerken, hizmetlerde %3,9 artis kaydedildi.

TUIK Nisan ay1 hizmet {iretim endeksi verilerini yayimladi. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindiriimis verilere gore hizmet tretim endeksi
Nisan'da aylik bazda %0,6 geriledi. Endeksin alt kirilimlarinda ise karisik
bir tablo ortaya cikti.

TCMB Haziran ayi Piyasa Katimcilari Anketi sonuglarini yayimladi. Kati-
limailarin 2025 yil sonu enflasyon beklentileri Mayis ayindaki %30,35ten
%29,86'ya gerilerken, 12 ay sonrasi i¢in beklenti de %25,06'dan
%24,56'ya indi. Anket katilimcilarinin 24 ay sonrasi icin enflasyon bek-
lentisi de %17,77'den %17,35'e geriledi. Bununla birlikte, ankette cari yil
sonu dolar/TL kuru beklentisi 43,70'den 43,57'ye inerken, 12 ay sonrasi
icin tahmin 46,62'den 47,04’e yiikseldi.

TCMB Nisan ay1 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredi borcu verileri-
ni yayimladi. Buna gére, Nisan sonu itibariyla 6zel sektoriin yurtdisindan
temin ettigi uzun vadeli kredi borcu 2025 yili ilk ceyrek sonuna gore
yaklasik 5,8 milyar dolar artisla 173,5 milyar dolara yiikseldi. Kisa vadeli
kredi borcu ise yaklasik 3,1 milyar dolar azalarak 12,5 milyar dolar oldu.
Ozel sektériin yurt disindan sagladigi toplam kredi borcu, Nisan sonu
itibariyla kalan vadeye gore incelendiginde, 1 yil icinde gergeklestirile-
cek olan anapara geri 6demelerinin toplaminin 56,6 milyar dolar seviye-
sinde olduguna isaret etti.

TCMB Nisan ayi kisa vadeli dig borg istatistiklerini agikladi. Buna gore,
kisa vadeli dis borg stoku Nisan sonu itibariyla bir dnceki aya gore 4,5
milyar dolar azalarak 168,4 milyar dolara geriledi. Orijinal vadesine bakil-
maksizin vadesine 1 yil veya daha az kalmis dis borg stoku ise Nisan ay!
itibariyla 222,8 milyar dolar olarak gerceklesti.

Haziran ayinin ikinci haftasinda TCMB rezervlerinde artig stird. 13 Hazi-
ran haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 2,4 milyar
dolar, altin rezervleri de yaklasik 1,0 milyar dolar artis gosterdi. Boylece
brit rezervler 159,3 milyar dolara ¢ikti. Benzer sekilde, net rezervler de
13 Haziran haftasinda 52,2 milyar dolardan 54,8 milyar dolara ylkseldi.

Yabanailarin Tirk finansal varliklarina ilgisi 13 Haziran haftasinda pozitif
bir seyir izledi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verilerine
gore, yurtdisi yerlesikler 13 Haziran’da biten haftada 474,9 milyon dolar
karsiligi Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢ bor¢clanma senetle-
rinde de (DIBS) portfdylerini 579,6 milyon dolar artirdilar. Hafta genelin-
de 6zel sektor tahvillerindeki 167,2 milyon dolarlk alimla beraber top-
lamda 1 milyar 221,7 milyon dolarlik Tirk finansal varlik alimi yapilmis
oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Tirk finansal var-
liklardaki toplam net pozisyonu 3 milyar 96,8 milyon dolar azalmis oldu.

13 Haziran’da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlari yaklasik 2,9 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore,
haftalik bazda hanehalki YP mevduati parite etkisinden arindiriimis ola-
rak 0,1 milyar dolar, tiizel kisiler YP mevduat da parite etkisinden arindi-
rilmis olarak yaklasik 2,8 milyar dolar yiikselis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta dalgali bir seyir
izledi. 19 Haziran itibariyla MSCI Turkiye endeksi %2,2 oraninda duisus
kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi dalgali bir seyir izlerken, TL cinsi
tahvil faizlerinde dusuls gortldu. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur
karsisinda hafta boyunca inisli ¢ikish bir grafik cizdi.
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Yurtici ve Yurtdisi Faizler

Son Veri Haftalik Degisim Son 1 Aylik Degisim Yil Basindan Bu Yana

TL % Baz Puan

2 Yillik 45,25 -35 -79 469
5 Yilhk 38,20 -71 42 510
10 Yilhik 33,36 -57 26 432
TLRef 47,03 -9 -158 -176
TCMB Agirlikhi Ortalama 46,00 0 0 -213
usD

5 Yillik 6,92 1 0 24
10 Yilhik 7,69 2 5 22
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 310 8 17 50
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,95 -1 -7 -30
ABD-10 Yillik 4,43 1 -17 -15
Almanya-2 Yillk 1,85 -1 -2 -23
Almanya-10 Yillik 2,53 -1 -12 16

Raporun yayimlandigi giin Tiirkiye saati ile 15:44 itibariyla

Yeni hafta

e Kiiresel tarafta oniimiizdeki hafta basinda gelismis tlkelerin Haziran ®  Yurticinde éniimiizdeki hafta Haziran ayi imalat sanayi kapasite
ay1 8ncii satin alma yéneticileri endeksi (PMI) verileri yayimlanacak. kullanim oranlari ile sektorel gliven endeksi verileri yayimlanacak.
Ayrica, ABD ilk ceyrek nihai buytime verileri, Mayis ay1 konut istatis-
tikleri ile bireysel tiiketim harcamalari (PCE) endeksi rakamlari ile
Haziran ay! tiiketici gliven endeksi ve Almanya Haziran ayi is iklimi
gliven endeksi rakamlar takip edilecek.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
23 Haz  Euro Bolgesi imalat PMI Haziran 49,7 49,4
23Haz ABD imalat PMI Haziran 52,0
23Haz ABD ikinci EI Konut Satislari (aylik degisim) Mayis -0,5%
24Haz  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Haziran 75,0%
24Haz  Almanya Ifo I iklimi Gliven Endeksi Haziran 88,0 87,5
24Haz ABD Conference Board Tiiketici Glven Endekss Haziran 99,0 98,0
25Haz  ABD Yeni Konut Satislari (aylik degisim) Mayis 10,9%
26 Haz  ABD GSYH Buyumesi (yilhklandiriimis degisim) 2025-| -0,2% 2,4%
27Haz  ABD Cekirdek PCE Fiyat Endeksi (aylik degisim) Mayis 0,1% 0,1%
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2025 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmigtir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan 6ngoérilen bir husus degildir. Belirtilen gorisler sadece bizim giincel
goruslerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak glincellestirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska
nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluslari veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihra¢ edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler izerinde opsiyonlari olabilir veya ilgili diger bir yatirima girebilir; bu menkul
kiymetleri ihrag eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslari bu raporda belirtilen herhangi bir sirket igin yatirim bankaciligi da dahil olmak tzere
onemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirim fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters duisebilir. Déviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirnmin degeri veya fiyati veya bu yatirrmdan saglanan gelir izerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayaldir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul kiymetlerin
alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de
bir istek veya zorlama degildir. Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul
kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler igin yatirim bankaciligi hizmetleri de
verebilirler.

Herhangi bir yatirm karari yatinmcinin tamamiyla kendi kisisel se¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirrm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirnm yapilmasindan 6tiiri Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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.
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