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Kiiresel risk istahi karisik bir seyir izliyor

Kiiresel riskli varliklara olan talep haftanin ilk giiniinii yiikselisle tamamladi.
Makroekonomik veri akisinin sinirl oldugu giinde, yliksek seyreden jeopolitik
belirsizliklere ragmen risk istahi bir miktar toparlandi. Avrupa Komisyonu Baskani Ursula
von der Leyen, ABD Bagkani Donald Trump ile ticari konulari gorustiklerini, ekiplere
tarifeler konusunda anlasma saglamak icin calismalari hizlandirma talimati verdiklerini
bildirdi. ABD 10 yillik tahvil faizi 3 baz puan yiikselisle %4,45’e cikarken, Almanya 10
yilhk tahvil faizi 1 baz puan duslsle %2,53 seviyesine geldi. Dolar endeksi %0,2
gerilerken, gelismekte olan ekonomilerin para birimleri ortalamada %0,4 deger kazandi.
MSCI gelismekte olan ekonomiler hisse senedi endeksinde %0,7, MSCI dinya geneli
hisse senedi endeksinde de %0,9 yikselis gorildi. Brent tipi ham petrolin varil fiyat
%1,3 gerilerken, Avrupa igin referans dogal gaz fiyatinda %0,1 sinirh yikselis kaydedildi.
Altinin ons fiyati %1,4 geriledi ve Bitcoin %3,9 artarak 108 bin 839 dolardan kapandi.

Yurticinde finansal varliklara olan talep diin pozitif bir seyir izledi. TCMB Nisan ayi
odemeler dengesi ile Haziran ayi piyasa katiimcilari anketi sonuglarini, Hazine ve Maliye
Bakanligi Mayis ay1 merkezi yénetim biitce rakamlarini ve TUIK de Nisan ayi perakende
satis ve ciro endeksi verilerini yayimladi. Borsa istanbul gésterge 100 ve 30 endeksleri
diin giini yikselisle tamamladi. Ulke risk primi gerilese de, uzun vadeli TL cinsi tahvil

faizleri yatay seyretti. TL, dolar ve euro esit agirlikli sepet kur karsisinda deger kazandi.

Yeni giinde kiiresel risk istahi karigik bir seyir izliyor. Japonya Merkez Bankasi (Bol)
politika faizini beklentiler dogrultusunda sabit tuttu. Buglin kiiresel tarafta ABD Mayis
ayl ekonomik aktivite verileri ile Almanya Haziran ayi yatirimci giiven endeksi verileri

takip edilecek.
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Kaynak: Thomson Reuters, TSKB Ekonomik Aragtirmalar
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Makroekonomik Haber ve Veri Akisi

BolJ politika faizini beklentiler dogrultusunda sabit tuttu. Politika faizi %0,5 seviyesinde sabit tutulurken, karar metninde
ekonomik gorlinum Uzerindeki risklere vurgu yapildi. Kuresel ticaret basta olmak lzere ekonomi politikalarinin ne yéne
evrilecegi ve bunun ekonomik aktivite ve fiyatlar tizerinde etkisi konusundaki belirsizliklere dikkat gekildi. Ayrica BoJ tahvil
alim planinda degisiklige gitti. Buna gore, BoJ lger aylik donemlerde aylik tahvil alimlarini azaltarak, Mart 2027’ye kadar

aylik alim miktarini yaklasik 2 trilyon yene distirmeyi planladigini agikladi.

Nisan’da cari islemler acigi yilhk bazda genisledi. 2025 yili Nisan ayinda cari islemler agigi gegtigimiz yilin ayni ayina gore
yaklasik 3,0 milyar dolar genisleyerek 7,9 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. S6z konusu dénemde altin harig cari acgik 3,7
milyar dolardan 5,7 milyar dolara, enerji harig cari acik da 1,2 milyar dolardan 4,1 milyar dolara yiikseldi. Bu sonuglarla, 18
milyon dolar olan altin ve enerji harig cekirdek cari agik Nisan 2025’te 1,9 milyar dolara ¢ikti. 12 aylik rakamlar toplam cari
acigin Mart’taki 12,8 milyar dolardan 15,8 milyar dolara ¢iktigini, gekirdek 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 ¢ikisin
etkisiyle cari denge acik kaydetti. Finansman tarafinda ise portfoy yatinmlarindaki ¢ikislar ve 6zellikle bankalarin yukli kisa

vadeli borg geri 6demeleri nedeniyle resmi rezervler sert geriledi.

Merkezi yonetim biitge fazlasi Mayis’ta gectigimiz yilin ayni ayina gore sinirh bir iyilesme kaydetti. Mayis’ta yillik bazda
gelirler %31,6 artisla 1 trilyon 325,0 milyar TL oldu. Yilik 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 bitce fazlasi
235,2 milyar TL olurken, faiz disi denge de 346,4 milyar TL fazla verdi. Mayis sonuglariyla birlikte 2025 yilinin ilk bes ayinda
bitge gelirleri yillk bazda %44,7, harcamalar da %43,8 oraninda artiglar kaydetti. Toplam bitce agig 2024 yilinin ayni
dénemindeki 471,9 milyar TL'den 650,3 milyar TL’ye yikselirken, faiz digi fazla da 3,2 milyar TL’den 185,5 milyar TL’ye ¢ikt1.

Perakende satiglar Nisan ayinda hizlandi. Nisan’da mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis reel perakende satislar aylik
bazda %2,8 yiikselirken, yillik bazda artis hizi %9,6’dan %11,5’e ¢ikti. Gidada aylik bazda %0,4, gida ve otomotiv yakiti harig

¢ekirdek perakende satislarda %4,4 artis gerceklesti.

Reel cirolarda Nisan ayinda karisik bir seyir Reel Cirolarda Mevsimsellikten Arindirilmis Aylk Degisimler

goriildii. Toplam ciro endeksi Nisan’da aylik bazda 10.0% - ) :
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tablo gozlendi. Aylik bazda reel cirolar sanayi, r
ticaret ve insaatta sirasiyla %4,4, %2,6 ve %2,5 -5.0%

gerilerken, hizmetlerde %3,9 artis kaydedildi. 00

TCMB Haziran ayi1 Piyasa Katihmcilari Anketi
-15.0%
sonuglarini yayimladi. Katilimcilarin 2025 yil sonu Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara Oca Sub Mar Nis

Kaynak: TUIK, TSKB Ekonomik Arastirmalar
enflasyon beklentileri Mayis ayindaki %30,35’ten %
29,86’ya gerilerken, 12 ay sonrasi igin beklenti de %25,06’dan %24,56’ya indi. Anket katilimcilarinin 24 ay sonrasi igin
enflasyon beklentisi 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 i¢in tahmin 46,62’den 47,04’e ylkseldi.
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Sirket ve Sektor Haberleri

Yeni bir vergi paketine iliskin ¢alismalar TBMM’de basladi. Basinda c¢ikan habere gore, vergi paketi ile yeni alinacak
yatirim tesvik belgelerinde indirim hakkinin kullanilabilecegi surenin en fazla 10 yil ile sinirlandirilmasi ve yatirimlar igin
kurumlar vergisi oraninin %60 indirimli uygulanmasi planlaniyor. Bununla birlikte, teknoloji gelistirme bolgeleri ArGe
merkezleri ve arastirma altyapilarinda gérev yapanlarin ticretlerine saglanan vergi istisna ve tesvikleri briit asgari Gcretin 40
kati ile sinirlandirilmasi hedeflenirken, serbest bolgede lretim faaliyetinde bulunanlarin serbest bolge icine veya diger
serbest bolgelerde faaliyette bulunanlara satislarindan elde ettikleri kazanglar da gelir ve kurumlar vergisi istisnasi
kapsamina alinmasi hedefleniyor. Ayrica, vergi paketi ile binek otomobillerin vergilendirilmesindeki OTV matrahlar
giincellenirken, teminat karsihg ithal edilen akaryakit ve LPG driinlerinin teminat tutarinin hesaplanmasina esas OTV

tutarinin da KDV matrahina dahil edilmesi planlaniyor.

Akbank ve Garanti Bankasi takipteki alacaklarinin bir kismini devretti. Akbank 3,46 milyar TL tutarindaki alacagini 765

milyon TL karsiliginda, Garanti Bankasi ise 1,02 milyar TL tutarindaki alacagini 205 milyon TL karsiliginda satt.

Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) 2025 yil kiiresel petrol talebi biiyiime tahminini giinliik 1,3 milyon varilde sabit
birakti. OPEC tarafindan yayimlanan Haziran ayina iliskin Aylik Petrol Piyasasi Raporu’na gore bir dnceki rapora gore

degismeyen petrol talep bliyiimesinin 2026 yilinda da gilinlik 1,3 milyon varil olacagi 6ngorilayor.

Diinya Bankasi’'nin ‘Gerileyen Dogrudan Yabanci Yatirnmlar’ baghkh
raporuna gore gelismekte olan ekonomilere (GOE) doniik dogrudan
yabanci yatirrmlarin (DYY) GSYH’ye orani kiiresel mali krizden beri
diizenli bir sekilde azaldi. 2000’lerin basinda tipik bir ekonomide %5
olan bu pay son yillarda %2 seviyesine kadar diistii. GOE'ler 2023’te

2005’ten beri en dustik buyuklik olan 435 milyar dolar DYY aldilar. -
GOE’ye olan yatirimlarin sektorel kompozisyonu da hizmetler lehine

belirgin bir bicimde degisti. 2000’lerin basinda hizmetlerin toplam yatirimlar icindeki payi %45 iken bu pay 2019-23’te
%65’e kadar ¢ikti. Ug biiyiik GOE olan Cin, Hindistan ve Brezilya 2012-2023 arasinda toplam yatirimlarin yaklasik yarisini
aldilar. Ayni donemde Cin toplam yatirimlarin Ugte birini alirken Hindistan ylzde 10’'nu Brezilya ise
%6’sin1 aldi. Raporda ayrica kiiresel ekonomi politikalarindaki belirsizlik ve jeopolitik riskler gibi mevcut kosullarin GOE’ye
giiclii bir DYY akisinin dniinde engel oldugu belirtildi. Ornegin 2000-2009 arasinda 870 olan yeni yatirim ve ticaret anlasma-
si sayisi 2010-2024 arasinda 380’e disti.

Tarim ve Orman Bakanhg! ile Diinya Bankasi "Entegre Orman Yangini Yonetimi icin Uluslararasi isbirliginin Gelistiril-
mesi Calistayi"ni gergeklestiriyor. 18 Haziran'a kadar siirecek olan galistayda yangin riskini azaltmak ve direngli bir gele-
cek yaratmak i¢in gereken bitilinciil ve sinir 6tesi ¢éziimler ele alinacak. Bunun igin erken uyari sistemleri, ekosistem
merkezli 6nleme stratejileri ile iyilestirme ve restorasyon icin finansman araglari gibi ¢c6zlimler degerlendirilecek. Etkin-
likte Tiirkiye iklime Direngli Ormancilik Projesi hakkinda konusan Diinya Bankasi Ulke Direktdrii Humberto Lopez proje-

nin "hazirlik, miidahale ve yesil istihdami" destekledigini belirtti, biyolojik ¢esitliligi de korudugunun altini gizdi.
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TCMB Faiz Koridoru
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Kaynak: Thomson Reuters, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Danismanlik Hizmetleri
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2025 Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin yatirm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve bilgi icin
hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan éngérilen bir husus degildir. Belirtilen gorusler sadece bizim giincel
gorislerimizdir. 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 ¢alisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle
ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler Gzerinde 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.

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

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirrmcilarin menfaatlerine ters disebilir. Doviz kurlarindaki
herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirnrmdan saglanan gelir Gizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Gegmisteki performans
her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. 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. Tirkiye 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 yatinm karari yatirrmcinin tamamiyla kendi kisisel seg¢imine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirm tavsiyesi
olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan otiirt Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim 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.



