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Gorunum

« Piyasa gelismeleri ¢izdigimiz yol haritasi paralelinde ilerlemeye devam ediyor. Su an itibariyle birka¢ haftalik bir firsat penceresi
acildigini ve hem yurtici hem de yurtdisi piyasalarin olumlu olabilecegini, hatta zirveleri tekrar gorebilecegimizi dusiunuyoruz.

« Daha once de bahsettigimiz gibi yurti¢i piyasalarinin da yurtdisina paralel hareket edebilecegini ve hem Haziran hem de Temmuz
enflasyonlarnin iyi gelebilecegini bunun da Merkez bankasinin faiz indirim sinyalleri vermesini beraberinde getirebilecegini tahmin
ediyoruz.

* Yurtdisi piyasalarda S&P500 endeksinin 7700 civarina kadar yukselme olasiligini goruyoruz.

« izledigimiz strateji su sekilde: Onumizdeki iki hafta oldukca elverisli kosullar sunuyor bizce. Onceki raporumuzda ele aldigimiz
mekanik hisse satim baskisi, yeni ¢ceyrek donemiyle birlikte sonlaniyor ve sermaye girislerinin yeniden baslamasi icin bir firsat
sunuyor.

« Aynca Temmuz ayi, genellikle de ilk yarisinda en gu¢lu hareketlerin goruldugu, mevsimsel takvimin en istikrarll aylarindan biridir.
Bu iki unsuru birlestirdiginizde, karsimiza taktiksel bir destek ¢ikiyor.

* Fakat halihazirda ¢ok artmis olan ve kalabalik pozisyonlanmanin oldugu yan iletken ve momentum trade’leri kovalamak yerine;
Temmuz ortasindaki bilango donemine dogru, deger kaybi yasamis dev piyasa degeri yuksek (megacap) lider hisselere yonelmek
daha makul olabilir.
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Gorunum

* Mekanik akimlar, olumlu mevsimsellik ve bilango beklentileri ile gugli bir Temmuz ayinin ilk yansinin ardindan ¢ogu yatnmcinin
gozden kaciracagl o kisim gelecek diye dusunuyoruz. O da yaz sona ererken takvim aleyhimize islemeye basliyor. Normal bir
yilda Agustos'tan Ekim'e kadar olan donem, yilin en zayif ve en voldatil surecidir; Ustelik 2026 siradan bir yil degil. Bu bir ABD ara
secim yil.

* Ara secim yili, dort yilik donguinun en zayif halkasidir; piyasa genellikle bu yilin Gguncu veya dorduncu ¢ceyreginde onemli bir dip
seviye olusturur ve ardindan, se¢im oncesi yila uzanan suregte tum dongunun en gu¢lu yukselis hareketini baslatir.

« Piyasalar belirsizlikten hoslanmaz ve ara segimler belirsizlik yaratir. Kongre'nin kontroli s6z konusudur; se¢im sonrasinda vergiler,
harcamalar ve dizenlemelerle ilgili izlenecek yol belirsizdir ve se¢cim kampanyasi surerken politika surecleri genellikle duraksar. Bu
belirsizlik, yiin mevsimsel agidan en zayif donemine denk gelir; iste bu yuzden ara se¢im yillarinda voldatilite siklikla Ekim ayina
kadar trmanig gosterir.

« Dolayisiyla Temmuz ayindaki bu firsat penceresi agik olabilir, ancak isler yolunda gittiginde rehavete kapiilmamak gerekir.
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Eurobondlar
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TL ve CDS

TRY vs EM FX TR CDS spread vs EM CDS
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Kiuresel varhliklar
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BIST-100 & MSCI EM F/K iskontosu
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BIST-100 endeksi
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Yurtdisi yerlesiklerin tahvil — hisse stoku

TL cinsi i¢ bor¢ stokunun yabanci yatinmci payi son agiklanan verilere gore %6 civarinda.

Yabancilarin Tuttugu Tahvil-Bono Stoku (TCMB Verisi)
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Yurtdisi yerlesiklerin tahvil — hisse stoku

* Merkez Bankasr'nin acgikladigi verilere gore, 2026 19 Haziran haftasinda yabanci yatrmcilar hisse senedi piyasalarinda 466 milyon
dolar ile net alici, tahvil piyasalarinda ise 340 milyon dolar ile net alici konumundaydi..

« Yilbasindan bu yana bakildiginda hisse ve tahvil piyasasinda sirasiyla 1.3 milyar dolar giris ve 1.2 milyar dolar civarinda toplam
cikis oldu. 2025 yilinda hisse ve tahvil piyasasina sirasiyla 2,2 milyar dolar giris ve 2,8 milyar dolar civarinda toplam giris olmustu.

Yabancilarin Hisse Senedi ve DIBS Piyasasindaki Net Hareketleri (13-haftalik toplam olarak) Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Miilkiyetindeki Hisse Senedi ve Devlet i¢ Bor¢glanma Senedi
e (haftalik degisim; degerleme diizeltmesi yapilmis)
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Yurtdisi yerlesiklerin Eurobond stoku

« Yurtdisi yerlesiklerin genel yonetim tarafindan yurt disinda ihra¢ edilen tahviller icerisindeki payi %47 civarinda seyrediyor.

« Deger olarak 10 milyar civan olan Turkiye'deki Bankalarin Yurt Digi Subeleri bono&tahvilleri ¢cikanldiginda deger 38 milyar USD oran
ise %37 civari oluyor.
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Rezervier & CDS

« Turkiye'nin 5 yilllik CDS spreadi gerilerken, 19 Haziran 2026 verilerine gore TCMB’'nin net uluslararasi rezervleri 52 milyar dolar
seviyesinde seyrediyor.

TCMB Uluslararasi Rezervler (milyon dolar) ':':: MaomoHub
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Turkiye Ekonomisi

« Turkiye ekonomisi, 2026 yilinin birinci ¢eyreginde reel olarak bir onceki yilin ayni ¢eyregine gore %2,5 buyume gosterdi. (1C25:
%+2,5, 4C25: %+3,4) Bloomberg’e gore piyasa beklentisi %3 buyume idi. Mevsim ve takvim etkilerinden arnndirimis GSYH buyumesi
bir onceki ¢eyrege gore %0,1 buyime gosterdi. Bloomberg’de yer alan piyasa beklentisi %+0,3 idi. (1C25: %+0,7, 4C25: %+0,4)

« BuUyumede yavaslama sinyalleri one q:lkarken enflasyonda yukan yonluy riskleri izliyoruz. ilk ceyrege ait veriler iktisadi faaliyetin
yavaslamaya devam eﬂlglnl gosterirken, oncu veriler i¢ talepteki zayif seyrin surdugune isaret ediyor. Onimizdeki donemde
jeopolitik gelismeler ve eneriji fiyatlanndaki seyir enflasyon beklentileri acisindan onemini koruyor.

«  Manset TUFE 2026 Mayis ayinda ortalama beklentinin Uzerinde kalarak bir 6nceki aya gore %1,7 artis gosterdi. (Nisan 2026: 74,2,
Mayis 2025: %1,5). Yillik TUFE arhsi ise %32,4'den Mayis ayinda %32,6’ya yikseldi (beklenti: %32,5).

« Mayis ayinda Manset TUFE'ye giyim ve ayakkabi grubu +0,75 puan ile en yiksek katki yapan grup olurken, konut grubu +0,3 puan,
vlastirma grubu +0,4 puan, gida grubu -0,1 puan katki sagladi.

« Cekirdek TUFE C endeksi aylik bazda %2,9 arhs gosterirken (Nisan: %+3,5) TUFE C endeksindeki yillik arhs ise 7%29,8'den 7%30,4'e
yikseldi (beklenti: %30). TUFE B endeksi ise aylik bazda %2,9 arhs gosterirken (Nisan: %+3,4) TUFE B endeksindeki yilik arhs
%30,5'den %31,3’e yukseldi.

* Mayis ayinda aylik arhis oranlan Nisan ayinin altinda kalirken (aylik artis oranlan Mayis ayinda %1,6-%2,9 bandinda seyretmis, Nisan
ayinda %3,4-%4,3 bandindaydi), yilik bazda ise butun endekslerde yukselisler goruldu.
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Turkiye Ekonomisi

- TCMB, 11 Haziran PPK toplantisinda politika faizi olan haftalik repo faizini beklendigi gibi %37 seviyesinde sabit birakh. Ayrica
gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %40'ta, gecelik vadede borc;lcmma faiz oranini ise %35,5'te sabit tuttu. TCMB, iran savasinin
baslamasiyla mart ayinda bir hafta vadeli repo ihalelerine ara vermis, likidite araglanyla siklasmaya giderek fonlamasini faiz
koridorunun Ust bandi olan %40'tan yapmaya baslamisti.

* Aciklama metninde temkinli durusun korundugunu soyleyebiliriz. Aciklanan yeni kisa notta enflasyona iliskin bir miktar iyimser
tonlama one c¢ikarken i¢ talepteki zayiflamanin devam ettigine vurgu yapildi. TCMB kararlarin enflasyon gorunumu odakl, toplant
bazl ve ihtiyath bir yaklasimla alindigina, enflasyon gorinumunde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi
durusunun sikilastnlacagina vurgu yapmaya devam etti.

« TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 20246 yih Nisan ayinda 5,7 milyar dolar acgik verdi. (Ocak-Nisan 2025: 22,6 milyar dolar
acik, Ocak-Nisan 2026: 29,4 milyar dolar agik) On iki ayhk cari islemler agigi 2026 Mart ayindaki 39,7 milyar dolardan 2026 Nisan
ayinda 37 milyar dolara geriledi. (Nisan 2025: 21 milyar dolar agik) 2026 Mart ayinda 77,8 milyar olan on iki aylik dis ticaret agigi ise
Nisan ayinda 74,8 milyar dolara geriledi. (Nisan 2025: 60 milyar dolar agik)

* Finans hesabi Nisan ayinda 19,2 milyar dolar giris kaydetti. (Ocak-Nisan 2025: é milyar dolar ¢ikis, Ocak-Nisan 2026: 17 milyar dolar
giris). Nisan ayinda 1,5 milyar dolar kaynagi belli oimayan sermaye c¢ikisi gerceklesti. (Ocak-Nisan 2025: 8 milyar dolar ¢ikis, Ocak-
Nisan 2026: 17,7 milyar dolar ¢ikis) Boylelikle TCMB rezervleri Nisan ayinda 12 milyar dolar arhs gosterdi. (Ocak-Nisan 2025: -36,5
milyar dolar, Ocak-Nisan 2026: -30 milyar dolar)
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Buyume

« Turkiye ekonomisi, 2026 yilinin birinci ¢eyreginde reel olarak bir onceki yilin ayni ¢eyregine gore %2,5 buyume gosterdi. (1C25:
%+2,5, 4C25: %+3,4) Bloomberg’'e gore piyasa beklentisi %3 buyume idi. Mevsim ve takvim etkilerinden arnindirimis GSYH buyumesi
bir onceki ¢eyrege gore %0,1 buyime gosterdi. Bloomberg’de yer alan piyasa beklentisi %+0,3 idi. (1C25: %+0,7, 4C25: %+0,4)

« Birinci geyrekte buyumeye buyuk olgude i¢ talepten ve yatnmlardan pozitif katki geldigini, dis talepten ise negatif katki geldigini
goruyoruz. Toplam i¢ talep katkisi yaklasik yaklasik 3,9 puan oldu. Net dis talep katkisi ise ihracattaki %12,7 dususe karsin, ithalat
tarafindaki %2 dususe bagl olarak negatif oldu (-3 puan katki). Stok degismeleri ise buyumeye +1,6 puan civannda katki yaph.

GSYH ve Sanayi Uretimi (yillik, %)

— Gayrisafi Yurtici Haslla — Sanayi Uretimi

Kaynak: MacroHub
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Sanayi Uretimi

« Sanayi Uretimi 2026 Nisan ayinda takvim etkisinden arindinimis olarak yillik bazda %é arhs gosterdi. (Mart 2026: %-1,1, Nisan 2025:
%+2,9)

« Diger yandan takvim ve mevsim etkisinden arnindinlmis uretim ise 2026 Nisan ayinda %3,7 arhs gosterdi. (Mart 2026: %-0,8, Nisan
2025: %-4,3)

Sanayi Uretimi: Takvim Etkisinden Arindirilmis (yillik, %)
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KKO

« imalat sanayi kapasite kullanim orani (mevsimsellikten anndinimis) Haziran ayinda 74,3’e yikseldi (Mayis: 74,1).
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Egilim anketleri
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Kredi buyume hizi

Kredi Biiyiimesi: Ticari ve Tiiketici Krediler (13-haftalik yilliklandirilmis biiyiime, kur etkisinden arindirilmis)
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Enflasyon: TUFE

« Manset TUFE 2026 Mayis ayinda ortalama beklentinin Uzerinde kalarak bir 6nceki aya gore %1,7 artis gosterdi. (Nisan 2026: 74,2,
Mayis 2025: %1,5). Yilik TUFE arhsi ise %32,4’'den Mayis ayinda %32,6’'ya yukseldi (beklenti: %32,5).

« Mayis ayinda Manset TUFE'ye giyim ve ayakkabi grubu +0,75 puan ile en yiksek katki yapan grup olurken, konut grubu +0,3 puan,
vlastirma grubu +0,4 puan, gida grubu -0,1 puan katki sagladi.

TUFE Enflasyonu (mevsimsellikten arindiriimis, aylik, %)
(3-aylik hareketli ortalama) °®e
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TUFE

Uzun Vadeli Goriiniim: TUFE Enflasyonu (yillik, %)
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Cekirdek enflasyon

« Mayis ayinda Gekirdek TUFE C endeksi aylik bazda 7%2,9 arhs gosterirken (Nisan: %+3,5) TUFE C endeksindeki yillik arhs ise
%29,8'den %30,4'e yukseldi (beklenti: %30). TUFE B endeksi ise aylk bazda %2,9 arhs gosterirken (Nisan: %+3,4) TUFE B
endeksindeki yilhik artis %30,5'den %31,3’e yukseldi.

* Mayis ayinda aylik arhis oranlan Nisan ayinin altinda kalirken (aylik artis oranlan Mayis ayinda %1,6-%2,9 bandinda seyretmis, Nisan
ayinda %3,4-%4,3 bandindaydi), yilik bazda ise butun endekslerde yukselisler goruldu.

Cekirdek Enflasyon ve Doviz Kuru (12 Ayhk, %)
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Enflasyon: Yi-UFE

« Mayis ayinda yurtici Uretici fiyat endeksi aylik bazda %2,7 arhs gosterirken (Nisan: %+3,2) Y-UFE'deki yillik arhsin %28,6’dan %28,9'a
yUkseldigini goruyoruz.

TUFE ve Yi-UFE Enflasyonu (12-ayhk, %)
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Enflasyon beklentileri

. }'QMB I(B.e!;rlczeg;i Anketi'nin haziran ayi sonuc¢larina gore, katiimcilann ortalama 2026 yilsonu enflasyon beklentisi %29,1'e yukseldi.
onceki: %

. g?laeg)ek 12 ayhk TUFE enflasyonu beklentisi %23,8 ile sabit kaldi (6nceki: %23,8), 24-aylik beklenti ise %18,3’e geriledi (6nceki:
Enflasyon Beklentileri (%)
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Mevduat Faiz Oranlari

Mevduat Faiz Oranlan
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)YapiKredi

Yatirm



Kredi Faiz Oranlari

Kredi Faiz Oranlari
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Cari denge

« TCMB verilerine gore cari islemler hesabi 20246 yili Nisan ayinda 5,7 milyar dolar acik verdi. (Ocak-Nisan 2025: 22,6 milyar dolar
acik, Ocak-Nisan 2026: 29,4 milyar dolar agik) On iki aylik cari islemler acigi 2026 Mart ayindaki 39,7 milyar dolardan 2026 Nisan
ayinda 37 milyar dolara geriledi. (Nisan 2025: 21 milyar dolar ac¢ik) 2026 Mart ayinda 77,8 milyar olan on iki aylik dis ticaret agigi ise
Nisan ayinda 74,8 milyar dolara geriledi. (Nisan 2025: 60 milyar dolar a¢ik)

* Finans hesabi Nisan ayinda 19,2 milyar dolar giris kaydetti. (Ocak-Nisan 2025: 6 milyar dolar ¢ikis, Ocak-Nisan 2026: 17 milyar dolar
giris). Nisan ayinda 1,5 milyar dolar kaynagi belli oimayan sermaye c¢ikisi gergeklesti. (Ocak-Nisan 2025: 8 milyar dolar ¢ikis, Ocak-
Nisan 202é6: 17,7 milyar dolar gikis) Boylelikle TCMB rezervleri Nisan ayinda 12 milyar dolar arhis gosterdi. (Ocak-Nisan 2025: -36,5
milyar dolar, Ocak-Nisan 2026: -30 milyar dolar)

Cari Denge (12-aylik toplam, milyon USD)

'.': MacroHub
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Kaynak: MacroHub
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TCMB

TCMB, 11 Haziran PPK toplantisinda politika faizi olan haftalik repo faizini beklendigi gibi 7%37 seviyesinde sabit birakh. Ayrica
gecelik vadede bor¢ verme faiz oranini %40'ta, gecelik vadede borc;lcmma faiz oranini ise %35,5'te sabit tuttu. TCMB, iran savasinin
baslamasiyla mart ayinda bir hafta vadeli repo ihalelerine ara vermis, likidite araglanyla siklasmaya giderek fonlamasini faiz
koridorunun Ust bandi olan %40'tan yapmaya baslamisti.

Aciklama metninde temkinli durusun korundugunu soyleyebiliriz. Agiklanan yeni kisa notta enflasyona iligkin bir miktar iyimser
tonlama one ¢ikarken i¢ talepteki zayiflamanin devam ettigine vurgu yapildi. TCMB kararlarin enflasyon gorunumu odakl, toplant
bazh ve ihtiyath bir yaklasimla alindigina, enflasyon gorunumuinde belirgin ve kalici bir bozulma olmasi durumunda para politikasi
durusunun sikilastinlacagina vurgu yapmaya devam eti.

TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti
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Kaynak: MacroHub
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Blitce acigi

Merkezi Yonetim Faiz Disi Dengesi (milyon TL, 12-ayhk toplam)
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— Maliye Tanimh — IMF Tanimh @ Maliye - IMF Farkh

Kaynak: MacroHub
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Model Portfoy

ol SR R i)

(TLmn) i

Bim Birlesik Magazalar BIMAS 437.400 3.648 364,50 500,00 37%
Aksa Enerji AKSEN 99.947 532 81,50 98,00 20%
Mavi Giyim MAVI 30.541 265 38,44 68,00 77%
Tab Gida Sanayi TABGD 59.078 203 226,10 375,00 66%
Otokar OTKAR 43.560 370 363,00 780,00 115%
Akbank AKBNK 404.820 9.488 77,85 100,00 28%
Anadolu Hayat Emek. ANHYT 44,032 102 102,40 160,00 56%
Migros MGROS 119.315 1.450 659,00 940,00 43%
Ulker ULKER 36.743 763 99,50 190,00 91%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN 330.002 1.713 33,28 42,00 26%

Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm 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 yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.
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