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

®  Makroekonomik veri akisinin piyasalara etkisi sinirli kalirken, tarifelere yonelik e
haber akisi ve agiklamalar risk istahina yon verdi. ABD Baskani Donald Trump,
9 Temmuz'da sona eren tarife erteleme siresinin 1 Agustos'a uzatilmasina
iliskin kararnameyi imzalarken, bircok Ulkeyle tarife oranlarini iceren mektup-
larini paylasmaya basladi. ABD yonetimi, Japonya ile Gliney Kore'ye gonder-
digi tarife mektuplarinda bu Ulkelerden 1 Agustos'tan itibaren ABD'ye gonde-
rilen tim Urlnlere, sektorel tarifelerden ayri olarak %25 glimrik vergisi uygu-
lanacagini bildirirken, 1 Agustos’tan itibaren bakir ithalatina %50 tarife uygu-
lanacagini duyurdu. Hafta sonuna dogru, ABD Bagkani Donald Trump
ABD'nin ¢ogdu ticaret ortagina %15 veya %20 oraninda genel glimrik vergile-
ri getirmeyi planladigini sdyleyerek risk istahinin gerilemesine neden oldu.

e  Euro Bolgesi'nde perakende satislar Mayis ayinda aylik bazda daralma kay-
detti. Mayis'ta perakende satislar bir dnceki aya gore %0,7 gerilerken, Nisan

ayl rakamlari yukari yonli revize edildi.

®  (Cin'de Haziran ayi enflasyon verileri yayimland.. Tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
Haziran ayinda aylik bazda %0,1 diisiis gosterse de, yillik enflasyon orani
-%0,1'den %0,1'e yiikseldi. Uretici fiyatlarinda yillik enflasyon ise -%3,3'ten

-%3,6'ya geriledi.

®  Kuresel riskli varliklara olan talep bu hafta genelinde tarifelere yonelik agikla-
malarin etkisiyle karisik bir seyir izledi. MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse
senedi endeksi 10 Temmuz itibariyla 6nceki hafta kapanisina yakin seyreder-
ken, MSCI dlinya geneli hisse senedi endeksinde %0,1 sinirli artis gerceklesti.
Bu hafta ABD ve Almanya tahvil faizlerinde dalgali bir seyir gortldi. Dolar
endeksi yiikselirken, gelismekte olan ekonomilerin para birimlerinde ortala-
mada deger kaybi gorildi. Ham petrol fiyati haftayi ylkselisle kapatmaya
hazirlanirken, emtia fiyatlarinin genelinde karisik bir seyir gortldu.

Doviz Kurlarinda 4-11 Temmuz Dénemi Performanslar
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e Tirk finansal varliklara olan talep bu hafta dalgali bir seyir izledi.

Mayis'ta cari islemler dengesi acgik verdi. 2025 yili Mayis ayinda cari islem-
ler acigi gectigimiz yilin ayni ayina gore yaklasik 0,1 milyar dolar genisle-
yerek 0,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Gecen yil Mayis'ta 3,9 mil-
yar dolar olan altin ve enerji harig ¢cekirdek cari fazla Mayis 2025'te 4,1
milyar dolar seviyesinde gerceklesti. 12 aylik rakamlar toplam cari agigin
Nisan ayindaki 15,9 milyar dolardan 16,0 milyar dolara sinirli ylkseldigini,
cekirdek cari fazlanin ise 49,4 milyar dolardan 49,5 milyar dolara ¢iktigini
gosterdi. Mayis ayinda hizmetler dengesindeki fazlaya ragmen dis ticaret
acig1 ve gelir hesabindaki cikisin etkisiyle cari denge acik kaydetti. Finans-
man tarafinda ise hem dogrudan yatinmlarda hem de portfoy yatirimla-
rinda net giris gerceklesti. Bunlara ek olarak, yurtdisi bankalarin yurtici
mevduatlarindaki artig ve yurtici bankalarin yurtdisi muhabirlerindeki
efektif ve mevduatlarindaki gerilemenin de katkisiyla resmi rezervler artis
gosterdi. Dogrudan yatirim kaleminde 6nceki aya gore iyilesme goriliir-
ken, yurtdisi yerlesiklerin hem hisse hem de tahvil piyasasinda net alis
yaptiklari goéralda.

®  Mayis ayinda sanayi Uretiminde bir miktar toparlanma gorildid. Mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis verilere gore toplam sanayi Gretimi
Mayis'ta bir dnceki aya gore %3,1 genisledi. Ana faaliyet kollarina bakildi-
ginda Mayis ayinda olumlu bir tablo ortaya ¢ikti. Oynakligi yuksek faaliyet
kollari disarida birakildiginda ise toparlanmanin daha ilimli oldugu dikkat
cekiyor. Mayis ayinda imalat sanayinde medyan Uretim degisiminde iyi-
lesme ve genisleyen alt faaliyet kolu sayisinda artis gergeklesti.

®  Perakende satislar Mayis ayinda artis gosterdi. Mayis'ta mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimis reel perakende satislar aylik bazda %1,6 yukselir-
ken, yillik bazda artis hiz1 %11,7'den %17,7’ye cikti. Gidada aylik bazda
%2,1, gida ve otomotiv yakiti hari¢ ¢cekirdek perakende satislarda %1,4
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artis gerceklesti.

Hazine ve Maliye Bakanligi (HMB) Haziran ayi hazine nakit gerceklesmelerini
acikladi. Haziran’da nakit bazli gelirler yillik bazda %54,5 artarken, toplam
giderlerde artis %33,2 seviyesinde gerceklesti. Faiz disi giderlerde yillik artig
%19,5 olurken, faiz giderlerinde %159,3 yiikselis gerceklesti. Bu sonuglarla,
Haziran 2024'te 334,5 milyar TL olan faiz disi acik Haziran 2025'te ise 205,9
milyar TL'ye geriledi. Nakit bazli toplam agik ise 430,7 milyar TL'den 455,1
milyar TL'ye cikti.

istanbul Sanayi Odasi (ISO) Haziran ayi ihracat iklim endeksini agikladi. ihra-
cat iklim endeksi Haziran'da &nceki aya gore degisim gdstermeyerek 51,0
diizeyinde gerceklesti ve Turk imalatgilarinin ihracat pazarlarinda talep ko-
sullarinin ihmli bir sekilde gliclenmeyi stirdlrdugiline isaret etti. Bu son veriy-
le birlikte ihracat iklimindeki iyilesme egilimi 18 aya ulasti.

HMB euro cinsinden 2031 vadeli bir tahvil ihraci gergeklestirdi. 2025 yil dig
finansman programi ¢ercevesinde, euro cinsinden 2031 vadeli bir tahvil
ihraci icin araci kurumlara yetki verilirken, s6z konusu ihrag ile 1,5 milyar
euro olarak bor¢lanmaya gidildi. Tahvilin kupon ve getiri oranlari %5,2 sevi-
yesinde gerceklesti. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2025 yilinda uluslararasi ser-
maye piyasalarindan toplamda yaklasik 8,75 milyar ABD dolari tutarinda
finansman saglandi.

HMB bu hafta yurticinde ¢ tahvil ve bir bono ihraci gerceklestirdi. 4 yil va-
deli TLREF'e endeksli tahvil ihalesinde net 30,8 milyar TL satis gerceklestirilir-
ken ortalama yillik bilesik faiz %55,45 oldu. TLREF'e endeksli tahvilde reka-
betci olmayan teklifler (ROT) dahil toplam bor¢lanma 77,8 milyar TL oldu. 8
ay vadeli yeniden ihrag tipindeki kuponsuz bono ihalesinde ise 10,9 milyar
TL satis yapilirken ortalama yillik bilesik faiz %44,15 oldu. Bu kagitta ROT
dahil toplam bor¢lanma 19,5 milyar TL oldu. 7 yil vadeli degisken faizli tahvil
ihalesinde ROT dahil toplam 33,9 milyar TL satis gerceklestirilirken ortalama
yillik bilesik faiz %48,85 oldu. 9 yil vadeli sabit kupon 6demeli tahvil ihracin-
da ROT dahil toplamda 14,3 milyar TL borglanilirken ortalama yillik bilesik

faiz %31,55 seviyesinde gerceklesti.

Temmuz ayinin ilk haftasinda TCMB rezervlerinde artis goruldi. 4 Tem-
muz haftasinda TCMB ddviz rezervleri haftalik bazda yaklasik 8,7 milyar
dolar, altin rezervleri de yaklasik 1,3 milyar dolar yukselis gosterdi. Boyle-
ce briit rezervler 164,4 milyar dolara cikti. Benzer sekilde, net rezervler
de 4 Temmuz haftasinda 46,4 milyar dolardan 57,5 milyar dolara ytksel-
di.

Yabancilarin Turk finansal varliklarina ilgisi 4 Temmuz haftasinda pozitif
seyrini strdiirdi. TCMB'nin fiyat ve kur etkilerinden arindirilmis verileri-
ne gore, yurtdisi yerlesikler 4 Temmuz'da biten haftada 234,9 milyon
dolar karsiligi Tirk hisse senedi alimi yaparken, devlet i¢c bor¢lanma
senetlerinde de (DIBS) portfdylerini 2 milyar 377 milyon dolar artirdilar.
Hafta genelinde 6zel sektdr tahvillerindeki sinirli satislarla beraber top-
lamda 2 milyar 611,5 milyon dolarlik Turk finansal varlik alimi yapilmis
oldu. Bu sonuglarla yil basindan bu yana yabancilarin Tirk finansal var-
liklardaki toplam net pozisyonu 752,3 milyon dolar artmis oldu.

4 Temmuz'da biten haftada yurtici yerlesiklerin yabanci para (YP) mev-
duatlari yaklasik 4,1 milyar dolar diistis gosterdi. TCMB'nin verilerine
gore, haftalik bazda parite etkisinden arindiriimig hanehalki YP mevduati
0,5 milyar, tiizel kisiler YP mevduat da parite etkisinden arindirilmis ola-
rak 3,6 milyar dolar gerileme kaydetti.

Yurtiginde Tiirk finansal varliklara yonelik talep bu hafta dalgali bir seyir
izledi. 10 Temmuz itibariyla MSCI Tiirkiye endeksi haftalik bazda sinirh
degisim gosterdi. Hafta i¢inde Ulke risk primi ve TL cinsi tahvil faizlerinde
yukselis goriildi. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda hafta
boyunca inisli ¢ikish bir grafik cizdi.

Yurtici ve Yurtdisi Faizler

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

TL % Baz Puan

2 Yillik 40,83 126 -391 27
5 Yilhk 36,11 75 -168 301
10 Yillik 31,77 93 -122 273
TLRef 45,87 -97 -312 -292
TCMB Agirlikli Ortalama 46,00 0 -199 -213
usbD

5 Yillik 6,57 9 -23 -11
10 Yillik 7,34 8 -24 -13
5 Yillik USD CDS (Baz puan) 279 5 -8 19
Kiiresel Faizler

ABD-2 Yillik 3,89 1 -6 -36
ABD-10 Yilhk 4,38 4 -3 -20
Almanya-2 Yilhk 1,90 8 5 -19
Almanya-10 Yilhk 2,67 10 13 31
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Yeni hafta

e Kiresel tarafta oniimiizdeki hafta ABD ve Cin Haziran ayi ekonomik @  Yurticinde éniimtizdeki hafta Haziran ay1 merkezi yénetim butge
aktivite verileri ile Cin ikinci ceyrek biiylime rakamlari takip edilecek. verileri ile konut piyasasi verileri agiklanacak.
Ayrica ABD ve Japonya Haziran ayi enflasyon verileri, Euro Bolgesi
Mayis ayi sanayi Uretimi rakamlari ile Cin Haziran ayi dis ticaret ista-
tistikleri yayimlanacak.

Haftanin Onemli Veri ve Gelismeleri

Tarih  Ulke Veri / Gelisme Dénem Beklenti Onceki
14Tem Cin Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) Haziran 109 103
15Tem Cin Sanayi Uretimi (yillik degisim) Haziran 5,6% 5,8%
15Tem Cin Perakende Satislar (yillik degisim) Haziran 5,6% 6,4%
15Tem Cin GSYH Buyimesi (yilhk degisim) 2025-11 51% 5,4%
15Tem  Euro Bolgesi Sanayi Uretimi (aylik degisim) Mayis 0,6% -2,4%
15Tem  Almanya ZEW Yatirimci Gliven Endeksi Mayis 50,0 47,5
15Tem ABD TUFE (aylik degisim) Haziran 0,3% 0,1%
16 Tem  Turkiye Merkezi Yonetim Blitce Dengesi (milyar TL) Haziran 235,2
16 Tem ABD Sanayi Uretimi (aylik degisim) Haziran 0,0% -0,2%
17 Tem  Turkiye Konut Fiyatlari (aylik degisim) Haziran 3,4%
17 Tem ABD Perakende Satislar (aylik degisim) Haziran 0,0% -0,9%
18 Tem Japonya Cekirdek TUFE (yillik degisim) Haziran 3,3% 3,7%
18 Tem ABD Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi Temmuz 61,5 60,7




TSKB

Danismanlik Hizmetleri

Ekonomik Arastirmalar

ekonomikarastirmalar@tskb.com.tr
MECLiSi MEBUSAN CAD. NO 81
FINDIKLI iSTANBUL 34427, TURKIYE

tel: (90) 212 334 50 50 faks: (90) 212 334 52 34

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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