W HAFTALIK RAPOR 20 Temmuz 2026 VakifBank

Tirkiye ve Diinya Ekonomi Giindemi (13 — 17 Temmuz)

e Mayis ayinda cari islemler dengesi 1.5 milyar dolar agik vererek 1 milyar dolar olan piyasa beklentisinin hafif
lzerinde gergeklesti.

e  Perakende satislar, Mayis ayinda aylik bazda %2.4; yillik bazda %13.7 artti.

e Merkezi yonetim bitce dengesi, 2025 yili Haziran ayinda 330.2 milyar TL agik verirken, 2026 yili Haziran
ayinda 114.2 milyar TL fazla verdi. Faiz disi denge ise gegen yilin Haziran ayinda 55 milyar TL agik verirken,
bu yilin ayni ayinda 315.8 milyar TL fazla verdi.

e  Konut satislari Haziran ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %15.8 oraninda artarak 129 bin 979 oldu.

e Konut fiyat endeksi Haziran ayinda bir dnceki aya gére %1.97, bir dnceki yilin ayni ayina gére nominal olarak
%24.47 artti; reel olarak ise %5.8 azalarak 231.46 seviyesinde gergeklesti.

e Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Turkiye'nin kredi notunu "BB-", kredi notu
gorinimund ise "duragan" olarak teyit etti.

e ABD Bagkani Donald Trump, Hirmiiz Bogazi'ni kullanan tiim kargo gemilerinden %20 gegis Ucreti alma
planindan vazgectiklerini ve bunun vyerine Korfez (lkeleriyle ticaret ve yatinm anlasmalarina
odaklanacaklarini duyurdu.

e Fed Baskani Kevin Warsh, politika yapicilarin yliksek enflasyona tolerans gostermeyecegini vurgulayarak, bes
yildir devam eden yiiksek fiyat artiglarini kontrol altina alma konusundaki kararlihgini tekrarladi.

e Fed'in Temmuz ayi Bej Kitap raporuna gore, yiksek yakit fiyatlari tiiketici harcamalarini sinirlamasina ragmen
ABD ekonomisinin ¢ogu bdélgesinde faaliyetler Mayis sonu ve Haziran ayinda hafif ila orta diizeyde artig
gosterdi.

e ABD Ticaret Temsilcisi Jamieson Greer, Bagkan Donald Trump'in talimatiyla Ticaret Yasasi'nin 301. maddesi
kapsaminda belirli Brezilya Grlinlerine %25 oraninda giimrik vergisi uygulanacagini duyurdu.

e Haziran ayinda enflasyon %3.8 olan beklentilerin altinda yillik bazda %3.5 artti. Cekirdek enflasyon ise ayni
donemde %2.8 olan beklentilerin altinda yillik bazda %2.6 artis kaydetti.

o Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Haziran ayinda yillik bazda %5.5 artarken, aylik bazda %0.3 geriledi.

e Sanayi Uretimi, Haziran ayinda aylik bazda %0.1; yillik bazda %1.1 arttis kaydetti.

e Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 10-11 Haziran tarihli toplanti tutanaklarinda, yetkililerin 2011 deneyimi
dogrultusunda ilave faiz artislarina iliskin dnceden yonlendirmede bulunmaktan kacgindigini belirtti.

o Euro Bélgesi’'nde UFE, Mayis ayinda beklentilere paralel yillik bazda %0.2 artis kaydetti.

e Uluslararasi Para Fonu (IMF), Orta Dogu'daki catismalarin Euro Bolgesi'nin ekonomik goérinimini
zayiflattigini belirterek, Bélge ekonomisinin blylime hizinin bu yil %0.9'a gerilemesinin beklendigini ifade
etti.

e  Euro Bolgesi'nde tiiketici enflasyonu Haziran ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %2.8 artis gosterdi.

e  Cin Merkez Bankasi (PBoC), piyasa beklentilerine paralel olarak bir yillik kredi ana faiz oranini (LPR) %3, bes
yillik LPR'yi ise %3.50 seviyesinde sabit birakti.

e IMF, Orta Dogu’daki ¢atismalar nedeniyle Hiirmiiz Bogazi'nin fiilen kapanmasinin kiiresel petrol arzinin
yaklasik beste birini kesintiye ugrattigini belirterek, stoklar ve talepteki zayiflamanin fiyat artislarini sinirlayici
etkisinin azalmasiyla yeni bir sokun kiiresel ekonomiyi daha kirilgan hale getirebilecegi uyarisinda bulundu.
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Ayrintilar...
Yurtigi

Cari islemler Dengesi - Mayis 2026

Cari islemler Dengesi (12 ayhk kiim.toplam, -37.3 milyar $)

80 Enerji ve Altin Harig Cari islemler Dengesi (12 aylik kiim.toplam, 29.5 milyar $)
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Kaynak: TCMB

Cari islemler dengesi 1.5 milyar dolar agik vererek 1 milyar dolar olan piyasa beklentisinin hafif izerinde
gerceklesti. Dis ticaret agiginda Mayis ayindaki daralmaya karsin net hizmet gelirlerinde yasanan diisis, cari agigin
yillik bazda ylkselisinde etkili oldu. Enerji ithalatinin Mayis’ta yillik bazda %43 artmasi sonucu jeopolitik
gelismelerin etkisi belirgin hale gelirken, altin ithalatinin yillik bazda %56 gerilemesi enerji ithalatindaki artis
kompanse etmeye devam etti. Enerji ve altin hari¢ cari denge 3.6 milyar dolar gerceklesti. 12 aylik kiimilatif
toplamda cari agik ise Nisan ayindaki 36.9 milyar dolar seviyesinden Mayis’ta 37.3 milyar dolara yikseldi.

Cari acigin finansmaninda diger yatirimlar kanaliyla yurt igine sinirl giris yapan, dogrudan ve portfdy yatirimlari
kanaliyla ise ¢ikis yapan sermayenin etkisiyle birlikte TCMB nezdinde tutulan rezervlerde disiis yasanmasi dikkat
¢ekiyor. Buna gore dogrudan yatirimlardan 455 milyon dolar ve portfoéy yatirimlarindan 3.1 milyar dolar sermaye
¢ikisi, diger yatirnmlardan ise 1.8 milyar dolar sermaye girisi yasandi. Finansmanin dogrudan ve portféy yatirimlari

alt kalemlerinde yasanan sermaye cikislari sebebiyle Mayis ayinda TCMB rezervleri 3.3 milyar dolar disls
gosterdi. Net hata noksan kaleminde ise 77 milyon dolarlk sinirli doviz ¢ikisi gerceklesti.
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Merkezi Yonetim Biitce Dengesi - Haziran 2026

Biitce Dengesi (milyar TL)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi, VakifBank

Merkezi yonetim bitge dengesi, 2025 yili Haziran ayinda 330.2 milyar TL agik verirken, 2026 yili Haziran ayinda

114.2 milyar TL fazla verdi. Faiz disi denge ise gecen yilin Haziran ayinda 55 milyar TL agik verirken, bu yilin ayni
ayinda 315.8 milyar TL fazla verdi.

12 aylik kiimlatif verilere gore merkezi yonetim bitce agig bir dnceki aya gore azalarak 1 trilyon 761.5 milyar
TLl'ye gerilerken, faiz disi fazla 645.7 milyar TL'ye yikseldi.

Merkezi yonetim bitce dengesi, 2025 yilinin ilk yarisinda 980.5 milyar TL acik verirken, 2026 yilinin ayni
déneminde yillik bazda %3.8 azalisla 942.8 milyar TL acik verdi. Faiz disi denge ise 2025 yilinin ilk yarisinda 131
milyar TL fazla verirken, 2026 yilinin ayni doneminde 521.4 milyar TL fazla verdi.
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Yurt disi
ABD TUFE - Haziran 2026

e TUFE (y-y, %) Cekirdek TUFE (y-y, %)
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Kaynak: Bloomberg

ABD’de enflasyon Haziran ayinda aylik bazda %0.1 disis beklentilerinin Uzerinde %0.4 geriledi. Tiketici

enflasyonu yillik bazda ise Nisan 2023’ten bu yana en yiksek seviye olan %4.2’den Haziran’da beklentilerin
altinda gercgekleserek %3.5’e geriledi.

Cekirdek enflasyon Haziran’da %0.2 artis beklentilerine karsin bir dnceki aya gore degisim gostermezken; yillik
bazda ise %2.8 olan beklentilerin altinda %2.6 artis kaydetti.

Beklenenden dislik gelen veriler, enflasyon baskilarinin belirgin sekilde azaldigina isaret etti.

Enflasyondaki gerilemede bazi kalemler etkili oldu. Diinya Kupasi’na ragmen otel fiyatlari %2.8 diisti. Cin’de akilli
telefon ihracat fiyatlari ylikselmesine ragmen ABD’de telefon fiyatlarinin gerilemesi dikkat gekti.

Enflasyon verisi 6ncesinde piyasalar, Fed’in yil sonuna kadar yaklasik iki faiz artirimi yapmasini beklerken; verinin

ardindan beklenti yaklasik bir faiz artirnmina geriledi. Faiz artirimi beklentilerinin azalmasi ise dolar tizerinde asagi
yonli baski olusturdu.
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Fed Bej Kitap - Temmuz 2026

Fed tarafindan yayimlanan Temmuz ayi Bej Kitap
raporuna gore, Mayis ve Haziran doéneminde
Amerikan ekonomisi 12 bdlgenin 11'inde hafif ila
orta hizda bliylime kaydederken, bir bdlgede faaliyet
The Bel eBOOl( degisim gostermedi. Tiketici harcamalarn yiksek
g yakit fiyatlarinin diger kategorilerdeki harcamalari
Summay ofC etry on Curent E ic Conions b?skll'ar'nam ne.(?leniyle sinirli bir a.rt|§ s:s:rfgiledi.
By Federal Resenve Distit Tiiketiciler bu dénemde daha uygun fiyath Grinlere
yonelirken, bazi boélgelerde Diinya Kupasi kaynakli
turizm hareketliligi ekonomik faaliyete destek
sagladi.

istihdam piyasasinda genel bir artis gézlemlendi. Bes

bolgede hafif, orta veya gicli artislar kaydedilirken,
yedi bélgede istihdam diizeyi biiyiik 6l¢iide sabit kaldi. imalat, insaat ve perakende gibi sektérlerde isgiicii talebi

artsa da, bazi bdlgelerde sinirli disusler kaydedildi. Ucret artislar ise ¢ogu bélgede hafif ila orta seviyede
gerceklesti; yalnizca iki bolgede sinirli bir artis goralda.

Fiyatlar genel olarak orta diizeyde artarken; dokuz bolge orta, iki bolge giigll ve bir bélge hafif fiyat artisi bildirdi.
Enerji, ulasim ve hammadde maliyetlerindeki ylikselisler girdi maliyetlerini artirirken, Orta Dogu'daki gelismeler
ve gumrik vergilerinin etkileri oldugu kaydedildi. Gelecek aylara iliskin enflasyon beklentileri bolgeler arasinda
farkhihk gostermekle birlikte, bazi bolgelerde yakit fiyatlarindaki olasi disuslerin enflasyonu yavaslatabilecegi
belirtildi.

Euro Bolgesi TUFE - Haziran 2026

e Enflasyon (y-y, %) Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Kaynak: Bloomberg

Euro Bolgesi'nde enflasyon, Haziran ayinda beklentilere paralel gergeklesti ve yillik bazda %2.8 artarken, aylik
bazda %0.1 geriledi. Cekirdek enflasyon ise beklentilere paralel %2.4 artarken; ayhk bazda %0.2 artti.

Haziran ayinda enflasyona en yiksek katki hizmetler kaleminden gelirken, s6z konusu kalemde yillik artis %3.2

oldu. Enerji kalemi ise yillik bazda %8.5 artarken, aylik bazda %1.8 diists gosterdi. Gida, alkol ve tiitiin kalemindeki
yillik artis %1.5 olarak gerceklesti.
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Haftalik Veri Takvimi (20 — 24 Temmuz 2026)

TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi (Temmuz)
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Haziran)

UFE (Haziran, y-y)

ZEW Ekonomik Guven Endeksi (Temmuz)
ZEW Ekonomik Guiven Endeksi (Temmuz)
issizlik Orani (Mayis)

Reel Sektor Glven Endeksi (Temmuz)

imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Temmuz)
TUFE (Haziran, y-y)

UFE (Haziran, y-y)

Dis Ticaret Dengesi (Haziran)

TCMB Toplantisi ve Faiz Karari

Tiketici Glven Endeksi (Temmuz)

Haftalik issizlik Maas Bagvurulari

Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Haziran)

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Toplantisi ve Faiz Karari
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Sektorel Enflasyon Beklentileri (Temmuz)
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Kansas Fed imalat Endeksi (Temmuz)
insaat izinleri (Haziran)
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imalat PMI (Temmuz, 6nciil)
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imalat PMI

——PMI Imalat Esik Deger
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Kaynak: TUIK
Enflasyon Beklentileri
——12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Biitce Dengesi

Biitge Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Kaynak: TCMB

Faiz Digi Denge
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
s L. 0, o . .
GSYH GSYH Biiyiime Orani IssizlikiOrani() Sanayi Uretim  Kapasite Kullanim
- . .. . . (mevsim Endeksi (y-y, %) Orani
(Cari Fiyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim L. N ) - :
TU) ] o, ) etkisinden (takvim etkisinden (mevsimsellikten
T arindiriimig) arindiriimig) arindirilmig) (%)
2024 44,587,225 3.3 8.7 7.0 75.6
2025 63,020,905 3.6 7.9 -2.1 74.2
2026C1 16,999,977 2.5 8.2 (Mayis) 0.0 (Mayis) 74.5 (Haziran)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2024 44.4 45.34 28.52
2025 30.89 31.08 27.67
2026 (Haziran) 32.11 29.84 28.09

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit Doviz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (Milyon $)
2024 6,152,095 17,454,451 19,389,927 606,984 90,737
2025 9,759,279 24,560,207 27,233,238 817,566 76,978
s"(:J ;‘7’":;:2)3“ 10,384,622 27,175,257 30,048,967 880,071 67,123
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo
2023 41.00 44.00 42.50
2024 46.00 49.00 47.50
Son Yayimlanan
(20.0‘7'.2026) 35.50 40.00 37.00
Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2024 -13.0 351.6 258.8 -92.8
2025 -30.3 347.1 262.5 -84.6
Son Yayimlanan -1.5 (Mayis) 28.1 (Mayis) 22.5 (Mayis) -5.6 (Mayis)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2024 4,959.9 4,297.5 7,149.2
2025 8,152.8 5,509.3 8,563.6
2026 8,991.1 (Mayis) 5,998.1 (Mayis) 8,960.1 (2026C1)
Biitce Giderleri Biitge Gelirleri Biitge Dengesi Faiz Digi Denge
2024 10,777.0 8,670.9 -2,106.1 -835.7
2025 14,634.6 12,835.5 -1,799.1 255.2
2026 (Haziran) 1,395.5 1,509.6 114.2 315.8
Rasyolar ( %)
Biitge Dengesi/GSYH AB Tanimli Genel Yonetim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
-2.2 (2026€1) 23.1(2026C1) -2.4 (2026C1)
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