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BEKLENTININ ALTINDA GELEN ENFLASYON,
PPK ONCESI IYIMSERLIGI ARTIRDI
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Mayis ayi enflasyon verisi, aylik bazda %1,53 oraninda gercekleserek piyasa beklentisi
olan %?2,1’in altinda kaldi. Bu gelismeyle birlikte yillik enflasyon 2,45 puanhk diisis kayd-
ederek %35,4 seviyesine geriledi. Enflasyondaki yavaslamada, gida ve alkolsiiz icecekler
kaleminde g6zlenen %0,7’lik aylik diisiis belirleyici oldu. Ramazan ayinin ardindan, son
iki aydir gida enflasyonunda kayda deger bir ivme kaybi izlenmektedir. Dezenflasyon siire-
cinin sirdigiine isaret eden bu veri, 2025 yil sonu enflasyonunun %30’un altina gerileye-
bilecegine yonelik beklentileri gliclendirmektedir. Hatirlanacagi lizere, mayis ayi Piyasa
Katilimcilart Anketi'nde yil sonu enflasyon beklentisi %30,35 seviyesine yiikselmisti. Son
veriler 1s18inda, beklentilerin yeniden %30’un altina inebilecegini degerlendiriyoruz.

19 Haziran tarihinde gerceklestirilecek PPK toplantisi 6ncesinde, para politikasina yone-
lik beklentiler yeniden sekillenmektedir. Beklentilerin altinda kalan enflasyon verisi,
mart ayinin ardindan déviz kurlarindaki yukari yonli hareketin hiz kaybetmesi, rezerv
birikiminin yeniden ivme kazanmasi ve yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlarinda goézle-
nen distis TCMB’'nin gevseme dongisiini baslatma ihtimalini kuvvetlendirdi. TCMB'nin
dezenflasyon siirecini sekteye ugratmamak adina para politikasindaki gevseme adimlarini
kademeli ve temkinli bir sekilde atacagini degerlendiriyoruz. Agirhikl Ortalama Fonlama
Maliyeti halihazirda %49 seviyesinde seyrini siirdiirmektedir. Toplanti tarihine kadar fon-
lama maliyetinin goriinimind yakindan izlemeye devam edecegiz. Bu cercevede, Tiirk
lirasi cinsinden sabit getirili varliklarda reel getiri potansiyelinin korundugu yéniindeki
gorislimizi sirdiriyoruz.

Siki parasal durusun ekonomik aktivite Gzerindeki etkileri ikinci ceyrekte de hissedilmeye
devam ederken, yerli hisse senedi piyasalarina yonelik gériiniimi giicli bulmuyoruz. An-
cak, mayis ayinda aciklanan enflasyon verisinin beklentilerin altinda kalmasi ve TCMB'nin
19 Haziran toplantisinda faiz indirim siirecini baslatabilecegine dair beklentiler, hisse sen-
edi piyasalarn acgisindan onemli bir destek unsuru olmustur. Bu gelismeler, son aylarda
zayif bir performans sergileyen Borsa istanbul’da toparlanma ihtimalini artirdi. Nitekim
BIST Katilim 50 endeksi, son iki ayda kaydettigi gerilemenin ardindan haziran ayinin ilk
haftasinda %4,3 oraninda deger kazandi. Fon dagilimi énerilerimizde, mayis ayi icerisinde
hisse senedi fonlarinin agirhgini artirmis olmamiz nedeniyle, bu asamada ilave bir artis
yapmayi tercih etmiyoruz.

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeler, Kuveyt Tirk Masterileri icin Kuveyt Tiirk Portfoy tarafindan hazirlanmakta olup yatirim danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorumlar ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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Yurt disi piyasalarda, ticaret politikalarina iliskin gelismeler giindemin ana belirleyicisi ol-
maya devam etmektedir. ABD ile Cin arasinda ticaret anlasmasina ydnelik artan gerilim,
taraflardan gelen yapici aciklamalar ve miizakerelerde ilerleme kaydedildigine dair haber
akisiyla birlikte azaldi. Bu hafta da iki ilke arasinda gériismelerin siirdiriilmesi beklenme-
ktedir. Bagkan Trump’in zaman zaman geri adim atabilen tutumu, mevcut belirsizlik or-
tamina ragmen kiiresel piyasalarda iyimserligin kaybolmasini engellemektedir. ABD hisse
senedi endeksleri, subat ayinda test edilen zirve seviyelere yaklasmaktadir. Ote yandan,
ons altin mayis ayi itibariyla yikselis egilimini durdurmustur. Kiiresel belirsizliklerin siirm-
esi ve mayis ayinda kaydedilen yikselisin ardindan, yabanci hisse senedi iceren fonlarin
agirhgini bu asamada artirmamayi tercih ediyoruz. Kiymetli madenler ise giivenli liman
islevi nedeniyle genel yatinm stratejilerimizde sinirli da olsa yer almaya devam etmektedir.

HAFTALIK DURUM

30.05.2025 6.06.2025 Haftalik Degisim 2025 Yilindaki 2024 Yilindaki 2023 Yilindaki 2022 Yilindaki

Degisim Degisim Degisim Degisim
XK050 9.607 10.023 4,3% 6,6% 23,2% 32,6% 210,3%
Xu100 9.020 9.487 5,2% -3,5% 31,6% 35,6% 196,6%
USDTRY 39,21 39,22 0,0% 10,9% 20,1% 57,5% 39,6%
1).4'4 99,33 99,19 -0,1% -8,6% 71% -2,1% 8,2%
Us-10-yil 4,40 4,51 2,5% -1,5% 18,0% 0,0% 156,3%
TR-10-yil 33,52 33,49 -0,1% 16,4% 7,6% 169,4% -59,2%
TR-2-yil 44,06 43,24 -1,9% 6,6% 2,2% 298,0% -56,1%
CDS (5-yil) 320,00 296,54 -7,3% 14,2% -6,6% -45,2% -10,5%
Ons Altin 3.289,00 3.314,00 0,8% 26,3% 27,2% 13,1% -0,3%
Gram Altin 4.146,00 4.177,00 0,7% 40,0% 52,1% 78,9% 40,4%
Gram Giimiis 41,38 45,31 9,5% 37,9% 45,3% 571% 44,9%
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ABD’de tarim disi istthdam mayis ayinda 139 bin kisi artarak beklentilerin iizerinde
gerceklesti. ABD'de Calisma Bakanhgi tarafindan mayis ayina iliskin olarak aciklanan Tarim
Disi istihdam verisine gére; tanm disi istihdam 139 bin kisi artarak 126 bin kisi seviyesinde
olan beklentilerin lizerinde gerceklesti. Ayni donemde issizlik orani ise degisim gdstermey-
erek ylizde 4,2 seviyesinde sabit kaldi. Nisan ayi istihdam verisi 177 bin kisiden 147 bin kisiye
asagl yonli revize edildi. Ayrica, ortalama saatlik ticretler aylik bazda yiizde 0,4 ve yillik ba-
zda yiizde 3,9 oraninda artarak beklentilerin izerinde gerceklesti.

Chicago Fed Baskani Austan Goolsbee makroekonomik gdriiniime iliskin olarak
aciklamalarda bulundu. Chicago Fed Baskani Austan Goolsbee makroekonomik gériiniime
iliskin olarak yaptigi aciklamalarda; giimriik tarifesi politikalarindan kaynaklanan belirsiz-
liklerin ortadan kalkmasiyla beraber ABD Merkez Bankasi'nin kisa vadeli bor¢lanma mali-
yetlerini diislirebilecegini diisinmeye devam ettigini ifade etti. Goolsbee, “Eger bu ¢alkantih
dénemi atlatabilirsek tam istihdam ve fiyat istikrari hedefleri oldukca iyi goriiniiyor” dedi.
Goolsbee, ekonominin mevcut gériinimini korumasi ve giimriik tarifelerinin ilan edildigi
kadar agresif cikmamasi durumunda, faizinin 6niimiizdeki 15 ay icerisinde belirgin bir sekilde
diisecegine inandigini aktardi.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan
diisiirdii. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) politika faizinde beklentiler dogrultusunda 25 baz
puan indirime giderek mevduat faizini yiizde 2,25 seviyesinden yiizde 2 seviyesine, ana re-
finansman faizini yiizde 2,40 seviyesinden yiizde 2,15 seviyesine ve marjinal fonlama faizini
de ylizde 2,65 seviyesinden yiizde 2,40 seviyesine diisiirdd. Karann ardindan aciklamalarda
bulunan AMB Baskani Lagarde, faiz indiriminin ardindan AMB’nin 6niimiizdeki belirsizlikler-
le ylizlesmek icin “iyi bir konumda” oldugunu yineledi.

Euro Bélgesi’nde dncii TUFE mayis ayinda ayhk bazda degisim gostermezken yillik ba-
zda ise yiizde 1,9 oraninda artis gostererek piyasa beklentilerinin altinda kaldi. Avrupa
istatistik Ofisi (Eurostat) tarafindan mayis ayina iliskin olarak aciklanan Oncii Tiiketici Fi-
yat Endeksine (TUFE) gére; Euro Bélgesi'nde 6ncii TUFE aylik bazda degisim géstermezken
yillik bazda ise yiizde 1,9 oraninda artis géstererek piyasa beklentilerinin altinda kaldi. Ayni
dénemde ¢ekirdek enflasyon ise aylik bazda degisim gostermezken yillik bazda ise yiizde 2,3
seviyesinde gerceklesti. Manset enflasyonun ana bilesenleri incelendiginde, en yiiksek fiyat
artisi yiizde 3,3 ile gida, alkol ve tiitiin driinlerinde gorildi.
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Tiiketici enflasyonu mayis ayinda aylik ve yillik bazda sirasiyla yiizde 1,53 ve yiizde 35,41
seviyelerinde gercekleserek piyasa beklentilerinin epey altinda kaldi. Tiirkiye istatis-
tik Kurumu (TUIK) tarafindan mayis ayina iliskin olarak aciklanan Tiiketici Fiyat Endeksine
(TUFE) gore; tiiketici enflasyonu aylk ve yillik bazda sirasiyla yiizde 1,53 ve yiizde 35,41 sevi-
yelerinde gercekleserek piyasa beklentilerinin epey altinda kaldi. Alt kirthmlarin yillik bazda
degisimi incelendiginde; konut, gida ve alkolsiiz icecekler ve ulastirma sektérlerinin tiiketi-
ci fiyatlarinin artisinda belirleyici rol oynadigi gézlemlendi. Ayni dénemde islenmemis gida
iriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin haric tutularak hesaplanan cekirdek TUFE ise
ayhk ve yilhk bazda sirasiyla yiizde 2,43 ve yiizde 35,37 oraninda artis gésterdi.

Yurt icinde iiretici fiyatlari mayis ayinda aylik ve yillik bazda sirasiyla yiizde 2,48 ve
yiizde 23,13 oraninda artis gosterdi. TUIK tarafindan mayis ayina iliskin olarak aciklanan
Yurt ici Uretici Fiyat Endeksine (Yi-UFE) gére; yurt icinde (retici fiyatlan aylik ve yillik ba-
zda sirasiyla yiizde 2,48 ve yiizde 23,13 oraninda artis gosterdi. S6z konusu dénemde san-
ayinin dort sektdriindeki dreticilerin maruz kaldigi fiyatlanin yillik bazdaki degisimleri in-
celendiginde; madencilik ve tas ocakgiligi sektdriinde yiizde 28,11, imalat sektériinde yiizde
22,9, elektrik, gaz iiretimi ve dagitimi sektoriinde yiizde 19,83 ve su temini sektoriinde yiizde
57,57 oranlaninda artis gézlemlendi.

imalat sektorii PMI mayis ayinda 47,2 seviyesinde gercekleserek imalat sektériinde
daralmaya isaret etti. Sanayi Odasi tarafindan mayis ayina iliskin olarak agiklanan imalat
Sanayi Satin Alma Yoneticileri Endeksine (PMI) gére; imalat sektorii PMI 47,3 seviyesinden
47,2 seviyesine gerileyerek esik deger olarak kabul edilen 50,0 seviyesinin altinda gerceklesti
ve imalat sektori aktivitesinde daralmaya isaret etti. Alt kinlimlar incelendiginde; yeni si-
parislerin (st Giste 23. ayinda da ivme kaybettigi ve firmalarin Gretim, istihdam ve satin alma
faaliyetlerinde yavaslamaya gittigi kaydedildi. S6z konusu donemde girdi maliyetleri ve nihai
urdn fiyatlanndaki artislann ise hiz kestigi gézlemlendi.

ihracatin ithalati karsilama orani mayis ayinda 0,4 puan artarak yiizde 79,3 seviyesinde
gerceklesti. Ticaret Bakanligi tarafindan mayis ayina iliskin olarak aciklanan Dis Ticaret
istatistiklerine gdre; ihracat yillik bazda yiizde 2,7 oraninda artisla 24 milyar 834 milyon dolar,
ithalat ise ylizde 2,1 oraninda artisla 31 milyar 304 milyon dolar seviyesine ulasti. Boylelikle
ihracatin ithalati karsilama orani 0,4 puan artarak yiizde 79,3 seviyesinde gerceklesti. En-
erji ve altin verileri haric tutularak bakildiginda, ihracatin ithalati karsilama orani 1,2 puan
artarak yiizde 93,1 seviyesinde gerceklesti. S6z konusu donemde dis ticaret hacmi ise yillik
bazda yiizde 2,4 oraninda artarak 56 milyar 138 milyon dolar seviyesinde gerceklesti.
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ONCU GOSTERGELER

Gosterge Onceki Veri p;:ﬁ:::f
Sanayi iiretimi Mart 2,5% -1,9%
imalat PMI Mayis 47,2 473 50
Kapasite kullanim orani (m.d.) Nisan 74,6% 75,2%
ithalat - (sermaye mallari) Nisan 14,5% 3.9%
(yillik)
ithalat - (ara mallari) (yillik) Nisan 12,5% -0,4%
ithalat - (tiiketim) (yillik) Nisan 10,3% 12,4%
- A [Py . Mayis o o
Kredi biiyiimesi (haftalik), TL (4.Hafta) 1,3% 1,1%
Tiiketici giiven endeksi Mayis 84,8% 83,9% 100
Reel sektor giiven endeksi (m.d.) Mayis 98,6 100,8 100
Hizmetler sektorii giiven endeksi e 10,5 109,5 100
(m.d.)
Perakende sektorii giiven
N el Mayis 11,2 110,6 100
insaat sektérii giiven endeksi (m.d.) Mayis 88,4% 85,1% 100
Otomotiv satislan (yillik) Mayis 7,4% 38,8%
Konut satiglari - toplam (yillik) Nisan 56,6% 5,1%
Konut satislan - kredili (yillik) Nisan 147,0% 41,5%
TUFE Mayis 35,4% 37,9%
TUFE Beklentisi (yil sonu) Mayis 30,4% 29,9%
Cari Y1l Biiyiime Beklentisi Mayis 2,9% 3,0%
Perakende satis hacmi (yillik) Mart 9,2% 12,2%
Cari Denge (mlr USD) Mart -4, -4,4
issizlik Orani (m.d.) Nisan 8,6% 7,9%
. . Mayis - .
Dolarizasyon (4.Hafta) 0,52 Milyar (-) | 1,34 Milyar (-)
]
Diisiis Belirtir Stabilite Belirtir Bilyiime Belirtir
Kuveyt Tiirk Portféy giivenilir veri alinarak
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