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Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta karisik bir seyir izledi.

Hafta basinda ABD ve Avrupa Birligi (AB) arasinda ticaret anlasmasina varildigi
duyurulurken, daha sonraki glinlerde ABD ile Gliney Kore'nin de anlagma imzala-
diklari agiklandi. Sartlarinin gegen hafta Japonya ile yapilan anlasmadakilere
benzer oldugu gorildi. Basinda gikan haberlere gére ABD ve Cin'in tarife ateske-
sini uzatma konusunda anlasmaya yakin olduklari ancak bu konuda son s6zu
Baskan Donald Trump'in sdyleyecegdi 6grenildi. Hafta sonuna dogru ABD yoneti-
mi 1 Adustos itibariyla uygulanacak karsilikhlik esasina dayanan yeni tarife oran-
larini agikladi. Buna gore Ulkelere minimum %10 glimrik vergisi getirilirken,
ABD'nin dis ticaret agigi verdigi tilkelere %15 ve lizerindeki oranlarda tarife uygu-
lanacak. ABD Merkez Bankasi (Fed) politika faizini beklentiler dogrultusunda sabit
tutarken, Fed Baskani Jerome Powell yaptigi aciklamalarda is glicti piyasasinin
siki olduguna ve enflasyonun hedeflerin tizerinde seyrettigine vurgu yapmisti.
Powell'in agiklamalarindan sonra Fed'in bu yil sonuna kadar yapacagi faiz indi-
rimlerine yonelik beklentiler gerilerken, dolarda yikselis gorulmisti. Ancak
haftanin son is glintinde agiklanan tarim disi istihdam verileri Baskan Powell'in
aciklamalarindan ayrisirken, veriler sonrasinda dolarda dusus goruluyor.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kiiresel Ekonomik Goriinim Temmuz glincellemesi-
ni yayimladi. Kiiresel biiylime tahminlerini 2025 ve 2026 yillari igin sirasiyla 0,2 ve
0,1 ytizde puan yukari ¢ekti. Yukari yonlii revizyonlarin gerekcesinde tarife kay-
nakli 6ne cekilen talebin tahminlerden glicli gerceklesmesi ve ABD icin mevcut
efektif tarife oranlarinin Nisan ayinda duyurulan rakamlarin altinda olmasi goste-
rildi. Gelismis ekonomiler icin yukari yonli glincellemeler 0,1 ylizde puan seviye-
sinde olurken, gelismekte olan ekonomilerde 2025 yili igin 0,4 ylizde puanhk
revizyona gidildi. Kiiresel enflasyon tahminlerinde sinirli degisime giden IMF,
2025 yili igin gelismekte olan ekonomiler icin 0,1 yiizde puan asagi yonli revizyo-
na giderken, gelismis ekonomiler icin tahminini degistirmedi. IMF Tirkiye icin
2025 yil biylime tahminini de %2,7'den %3,0'a ylikseltti.

Fed politika faizini beklentiler dogrultusunda %4,25-%4,5 araliginda sabit tuttu.
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Karar metninde, iki Fed Uyesinin faizlerin 25 baz puan indirilmesi yontinde oy
verdikleri goriildi. Fed ekonomik buytmenin yilin ilk yarisinda iliml bir seyir
izledigini ve is glict piyasalarinin direncli kaldigini, enflasyonun ise hala he-
def seviyelerin Uizerinde oldugunu vurguladi. Ekonomik goriinim tizerindeki
belirsizliklerin ylksek seyrettiginin altini gizdi.

° Japonya Merkez Bankasi (BoJ) politika faizini %0,5'te tuttu. BoJ ekonomik
goriinim degerlendirmesinde biyimenin ihmli bir seyir izledigini ve 6ni-
muzdeki dénemde kiiresel gelismelerin etkisiyle bir miktar hizlanabilecegini
belirtti. 2025 yil i¢in enflasyon tahminlerini gida fiyatlarindaki yukselisin
etkisiyle yukari ¢ekti. Ekonomik goriinim tizerindeki risklerin stirdigline
isaret eden BoJ, finansal piyasalarda yasanan gelismeleri yakindan izleyecegi-
ni ifade etti.

®  ABD ve Euro Bolgesi ikinci ¢ceyrek 6ncii biiylime verileri agiklandi. ABD'de
ikinci ceyrekte blyume beklentileri asti ve yilliklandiriimis biylime %3,0
seviyesinde gerceklesti. ik ceyrekte ABD ekonomisi %0,5 daralma géstermis-
ti. Euro Bolgesi'nde ceyreklik bliyiime ilk ceyrekteki %0,6 seviyesinden %0,1'e
yavaslasa da tahminlerin hafif tizerinde geldi.

®  ABD'de Temmuz ayinda tarim disi istihdam artisi beklentilerin altinda gercek-
lesti. Aylik bazda tarim disi istihdam Temmuz'da 73 bin kisi ytikselirken, Mayis
ve Haziran ayi rakamlari toplamda 258 bin kisi asagi yonlu revize edildi. Boy-
lece, lilkede issizlik orani %4,1'den %4,2'ye ylkseldi. Temmuz'da saatlik orta-
lama kazanglar bir 6nceki aya gére %0,3 artarken, Ucretlerin yillik artis hizi
%3,8'den %3,9'a gikt1.

®  ABD’de Haziran ayi bireysel tiiketim harcamalar (PCE) endeksi verileri yayim-
landi. Aylik bazda bireysel gelirlerdeki degisim %0,3 olurken, bireysel harca-
malar aylik bazda %0,3 artti. Ayni donemde PCE fiyat endeksi tahminlerle
uyumlu sekilde bir 6nceki aya gore %0,3 artarken, PCE yillik enflasyonu Mayis
ayindaki %2,4'ten %2,6'ya cikti. Gida ve enerji haric ¢ekirdek PCE aylik enflas-
yonu %0,3 gelirken, ¢ekirdek PCE yillik enflasyonu %2,8'de sabit kald!.
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Haftalik Gindem

Euro Bolgesi Temmuz ayi1 6ncli enflasyon rakamlari yayimlandi. Buna gore tiike-
tici fiyatlarinda yillik enflasyon %2,0, cekirdek yillik enflasyon da %2,3 seviyesin-
de sabit kald!.

Cin Temmuz ay1 satin alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri yayimlandi. Tem-
muz'da imalat PMI 49,7'den 49,3’e, hizmet PMI da 50,5'ten 50,1’e geriledi.

Kiiresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde karisik bir seyir izledi. MSCI
gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksi 31 Temmuz itibariyla 6nceki
hafta kapanisinin %1,2 gerisindeyken, MSCI diinya geneli hisse senedi endeksin-
de de %1,2 dusts gergeklesti. Bu hafta ABD ve Almanya tahvil faizlerinde dalgal
bir seyir izlendi . Dolar endeksi yiikselirken, gelismekte olan ekonomilerin para
birimlerinde ortalamada deger kaybi yasandi. Ham petrol fiyati haftayi artisla
kapatmaya hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde karisik bir seyir gorildu.

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

Haziran ayinda yillik bazda ihracat ve ithalattaki yiikselis siirdu. ihracat yillik
bazda %7,9 genisleyerek 20,5 milyar dolar olurken, ithalat %15,2 ylkselisle 28,7
milyar dolar seviyesinde gerceklesti. ihracatin ithalati karsilama orani bir 6nceki
yilin ayni ayindaki %76,4 seviyesinden %71,5e geriledi. Dis ticaret acigi 5,9 mil-
yar dolardan 8,2 milyar dolara ¢ikti. Haziran ayi verilerinin detaylari, AB Ulkeleri-
nin énciliginde gelismis ekonomilere yapilan ihracatta ylkselisin stirdugunt
ve gelismekte olan ekonomilere yapilan ihracattaki toparlanmayi ortaya koydu.
ithalat tarafinda enerji ithalatindaki yatay seyre ragmen cekirdek ve altin ithala-
tindaki yukselisin toplami yukar ¢ektigi goruldi.

Haziran ayinda istihdamdaki dusisle birlikte, issizlik orani ylkseldi. Mevsimsel-
likten arindinlmis verilere gore issizlik orani Haziran ayinda %8,4'ten %8,6'ya
¢iktl. Tamamlayici issizlik gostergelerine gore genis tanimli igsizlik rakamlarinda
zayIf bir tablo ortaya ¢ikti. Haziran’da zamana bagh eksik istihdamdakilerin dahil
oldugu issizlik orani %20,8'den %23,0'a cikarken, issiz ve potansiyel is glictiniin
butlnlesik orani %20,3'te sabit kaldi. En genis tanimli igsizlik orani olan atil is
glicli oraniise %31,1'den %32,9'a yiikseldi.

istanbul Sanayi Odas! (ISO) Temmuz ayi imalat PMI verilerini yayimladi. imalat
PMI Temmuz'da Ust Uiste Uclinc ay gerileyerek 45,9 dlizeyinde gergeklesti.

Endeks, sektorde Ekim 2024'ten bu yana en belirgin yavaslamanin yasandi-
gina isaret etti. Ayrica Temmuz ayiyla birlikte sektoriin faaliyet kosullarinda
kesintisiz bozulma egilimi on altinci aya ulasti.

TCMB Temmuz ay1 sektorel enflasyon beklentilerini yayimladi. 2025 yili
Temmuz ayinda 12 ay sonrasl yillik enflasyon beklentileri bir nceki aya
gore, piyasa katiimailari icin 1,2 puan azalarak %23,4 seviyesine, reel sektor
icin 0,8 puan azalarak %39,0 seviyesine gerilerken, hanehalki icin 1,5 puan
artarak %54,5 seviyesine yukseldi.

Temmuz ayinin dérdiinct haftasinda TCMB rezervlerinde artis stirdii. 25
Temmuz haftasinda TCMB doviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 3,3 milyar
dolar artarken, altin rezervlerinde sinirli diistis goriildii. Béylece brit rezerv-
ler 171,8 milyar dolara ¢ikti. Benzer sekilde, net rezervler de 25 Temmuz
haftasinda 62,8 milyar dolardan 64,4 milyar dolara yukseldi.

Yabancilarin Trk finansal varliklarina olan ilgisi 25 Temmuz haftasinda
pozitif bir seyir izledi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindiriimis verileri-
ne gore, yurtdisi yerlesikler 25 Temmuz'da biten haftada 205,2 milyon dolar
karsih@i Turk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢c borclanma senetlerinde
de (DIBS) portfoylerini 271,0 milyon dolar artirdilar. Hafta genelinde 6zel
sektor tahvillerindeki sinirl alimlarla beraber toplamda 477,6 milyon dolarlik
Turk finansal varlik alimi yapilmis oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana
yabancilarin Tiirk finansal varliklardaki toplam net pozisyonu 1 milyar 174,3
milyon dolar artmis oldu.

25 Temmuz'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mevdu-
atlar yaklasik 1,2 milyar dolar artis gosterdi. TCMB'nin verilerine gore, hafta-
lik bazda parite etkisinden arindirilmis hanehalki YP mevduati 83 milyon,
tlzel kisiler YP mevduat da parite etkisinden arindinlmis olarak 1,17 milyar
dolar yukselis kaydetti.

Yurticinde Turk finansal varliklara yonelik talep bu hafta dalgal bir seyir
izledi. 31 Temmuz itibariyla MSCI Tuirkiye endeksi haftalik bazda %71,0 ylkse-
lis kaydetti. Hafta icinde Ulke risk primi yikselse de, uzun vadeli TL cinsi
tahvil faizlerinde diistis gorildi. TL, dolar ve euro esit agirhikli sepet kur
karsisinda hafta boyunca inisli ¢ikisli bir tablo gizdi.

Yurtigi ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yilhk 40,34 18 104 -22
5 Yillik 35,83 0 83 273
10 Yilhik 31,41 -21 94 237
TLRef 42,68 -16 -326 -611
TCMB Agirhikl Ortalama 43,00 0] -300 -513
usD

5 Yillik 6,54 0 3 -14
10 Yilhik 7,29 -2 o -18
5 Yilllk USD CDS (Baz puan) 278 6 -3 18
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,78 -14 -1 -48
ABD-10 Yilhik 4,26 -12 -3 -31
Almanya-2 Yillik 1,90 -3 4 -19
Almanya-10 Yilhk 2,67 -5 5 30
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Yeni hafta

e Kiresel tarafta dniimiizdeki hafta Euro Bdlgesi Haziran ayi tiretici ®  Yurticinde 6niimtzdeki haftanin en 6nemli verisi Temmuz ay
fiyat endeksi ile perakende satis rakamlari ve Cin Temmuz ayi enflas- enflasyon rakamlari olacak. Bunun yani sira Temmuz ay1 hazine
yon ve dis ticaret verileri takip edilecek. Ayrica ingiltere Merkez Ban- nakit gerceklesme verileri yayimlanacak.

kasi (BoE) faiz kararini agiklayacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri
Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
4Adu  Tirkiye TUFE (ayhik degisim) Temmuz 2,4% 1,4%
5Adu  EuroBolgesi UFE (aylik degisim) Haziran -0,6%
6 Agu  Euro Bolgesi Perakende Satislar (aylik degisim) Haziran 0,4% -0,7%
7Adu  Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Temmuz 103,4 114,8
7Agu  ingiltere BoE Faiz Karari Agustos 4,0% 4,25%
7Agu  Tirkiye Hazine Nakit Dengesi (milyar TL) Temmuz -455,1
9Adu Cin TUFE (yillik degisim) Temmuz 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.

m Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi T:+90 212 334 50 50 F: +90 212 334 52 34

www.tskb.com.tr E: info@tskb.com.tr [A[3M




