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PARA POLITIKASINDA KARARLILIK SURERKEN
IC TALEPTE YAVASLAMA BELIiRGINLESIYOR
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), yilin ikinci Enflasyon Raporu’'nda 2025 yil
sonu enflasyon tahminini %24 seviyesinde sabit tuttu. Tahmin araligi 6nceki raporda old-
ugu gibi +/-5 puan bandinda korunurken, 2026 yil sonu enflasyon beklentisi de %12 olar-
ak teyit edildi. Her ne kadar tahminlerde yukar yonli bir revizyon yapilmamis olsa da,
dezenflasyon siirecinin devami icin siki para politikasi durusunun siirdiiriilecegi agik sekil-
de vurgulandi. TCMB Baskani Fatih Karahan'in agiklamalar, para politikasinda kararlihgin
siirecegine isaret ederken, piyasa katilimcilar anketine gére yil sonu enflasyon beklentisi
%30,35 seviyesine ylikselmis durumda. Bu oran, Merkez Bankasi’'nin tahmin bandinin st
siniri olan %29'un da lizerinde yer almaktadir.

Enflasyon beklentilerdeki bozulmaya ragmen, para politikasinda siki durusun korunacagi
yonindeki alginin giiclendigini degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, faiz indirim siirecinin
baslamasinin temmuz ayina o6telenmesi olasiligini artiran bir gériiniim séz konusudur.
Doviz kuru geciskenliginin azalmasi ve kur hareketlerinin enflasyon lizerindeki etkisinin
sinirl kalmasi, bu beklentimizi desteklemektedir. Mevcut konjonktiirde, para piyasasi
katilim fonlarinin USD bazinda getiri saglamaya devam etmesi mimkiinddir.

Siki parasal durusun ekonomik aktivite Gizerindeki etkileri mayis ayinda da hissedilmeye
devam etmektedir. Mevsimsellikten arindirimis reel kesim giiven endeksi, mayis ayinda 2,2
puanlk dislsle 98,6 seviyesine geriledi ve 2024 yilinin dérdiincii ceyreginden bu yana ilk
kez 100 esik seviyesinin altina inerek olumsuz bir tablo ortaya koydu. imalat sanayi kapa-
site kullanim orani ise mayis ayinda 0,5 puan artarak %75,1'e yiikseldi. Ancak, ikinci ceyrek
ortalamasi ilk ceyrek ortalamasinin altinda kalmaktadir. Sanayi sektériiniin ikinci ceyrek
performansina iliskin asagi yonlii riskler artmaktadir. imalat disi sektérel giiven endeksleri
ise mayis ayinda artis kaydetse de ikinci ceyrek ortalamasi ilk ¢ceyrek ortalamasina kiyasla
zayif seyretmektedir. Yurt ici talebin ivme kaybettigi takip ediliyor. Mevcut gériiniim yurt
ici hisse senedi piyasalarina yonelik temkinli durus benimsememize neden olmaktadir.

Yurt disi piyasalarda giindemin odaginda ticaret politikalar yer almaya devam etmektedir.
ABD ve Cin'in karsilikli olarak glimriik tarifelerinde indirime gitmesi, global piyasalarda
rahatlama saglamisti. Ancak gectigimiz cuma giini ABD Baskani Trump, Avrupa Birligi
ile yuritilen ticaret gdriismelerinin sonugsuz kaldigini belirterek, 1 Haziran itibariyla AB
trinlerine dogrudan %50 oraninda ek glimriik vergisi uygulanmasini 6nerdi. Hafta basinda
ise bu kararin temmuz ayina ertelendigini duyurdu. S6z konusu erteleme karan kiiresel
piyasalar tarafindan kisa vadede olumlu karsilanirken, ticaret politikalarina iligskin belirsiz-
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likler devam etmektedir. ABD hisse senedi endeksleri, son bir ayda kaydettigi yiikselisle yil
icerisindeki kayiplarinin bilyiik béliimiini telafi etmis durumda. Ote yandan, dolar endek-
sindeki zayif seyir siirerken, yabanci hisse senedi varliklarina yénelik temkinli durusumuzu
korumaya devam ediyoruz. Kiymetli madenler ise giivenli liman islevi nedeniyle genel
yatinm stratejilerimizde sinirli da olsa yer almaya devam etmektedir.

HAFTALIK DURUM

2025 Yilindaki 2024 Yilindaki 2023 Yilindaki 2022 Yilindaki

16.05.2025 23.05.2025 Haftalik Degisim Degizim Deglsim Degisim Deglsim
XKO050 10.244 10.068 -1,7% 71% 23,2% 32,6% 210,3%
Xu100 9.668 9.356 -3,2% -4,8% 31,6% 35,6% 196,6%
USDTRY 38,67 38,91 0,6% 10,0% 20,1% 57,5% 39,6%
1).4' 101,01 99,11 -1,9% -8,6% 71% -2,1% 8,2%
US-10-yil 4,44 4,52 1,8% -1,3% 18,0% 0,0% 156,3%
TR-10-yil 4,44 33,36 -1,9% 15,9% 7,6% 169,4% -59,2%
TR-2-yil 4,44 451 0,0% 1,2% 2,2% 298,0% -56,1%
CDS (5-yil) 4,44 301,69 3,6% 16,2% -6,6% -45,2% -10,5%
Ons Altin 4,44 3.358,00 4,8% 28,0% 27,2% 13,1% -0,3%
Gram Altin 4,44 4.199,00 5,0% 40,7% 52,1% 78,9% 40,4%
Gram Giimiis 4,44 41,82 3,6% 27,3% 45,3% 571% 44,9%
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ULUSLARARASI

Fed yetkilileri, belirsizlikler nedeniyle faiz kararlarinda temkinli ve veri odakli olunmasi
gerektigini vurguladi. San Francisco Fed Baskani Mary Daly ve Cleveland Fed Baskani Beth
Hammack katildiklari bir etkinlikte, politika kararlar 6ncesinde “bekle ve gér” yaklasiminin
benimsenmesi gerektigini belirtti. Daly, Fed'in merkezde kalmasi ve yalnizca yeterli bilgi-
ye sahip olundugunda harekete gecmesi gerektigini sdylerken, Haommack ise tarifelerin en-
flasyon lizerindeki etkilerine dair belirsizliklere dikkat cekti ve kararlarin genis veri analizine
dayanmasi gerektigini ifade etti.

ABD’de mayis ayinda iiretim Satinalma, hizmet Satinalma ve bilesik Satinalma endeksleri
sirastyla 2,1, 1,5 ve 1,5 puan artis gosterdi. ABD'de Tedarik Yonetim Enstitiisi (ISM)
tarafindan mayis ayina iliskin olarak aciklanan lretim sanayi Satinalma Yoneticileri Endeksi
(PMI) bir 6nceki aya kiyasla piyasa beklentilerinin tizerinde 2,1 puan artarak 52,3 puan sevi-
yesine yikseldi. Ayni donemde hizmet endeksi 1,5 puan artis ile 52,3 puan seviyesine yiiksel-
di. Boylelikle, bilesik Satinalma Yoneticileri Endeksi 1,5 puan artarak 52,1 puan seviyesinde
gerceklesti.

Almanya’da mayis ayinda oncii bilesik PMI 1,5 puan azalarak 48,6 puan seviyesine gerile-
di. Almanya’da S&P Global tarafindan mayis ayina iliskin olarak aciklanan imalat, hizmet ve
bilesik PMI 6ncii verilerine gore, imalat PMI aylik bazda 0,4 puan artarak 48,8 puan seviye-
sinde gerceklesirken hizmet PMl ise 1,8 puan azalarak 49,6 seviyesine geriledi. Ayni dénem-
de, bilesik PMI 1,5 puan azalarak 48,6 puan seviyesine gerileyerek piyasa beklentilerinin epey
altinda kalarak son bes ayin en diisiik seviyesine indi.

Euro Bolgesi’nde oncii bilesik Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) mayis ayinda bir once-
ki aya layasla 0,9 puan azalarak 49,5 seviyesine geriledi. Euro Bélgesi'nde S&P Global ve
Hamburg Ticaret Bankasi (HCOB) tarafindan mayis ayina iliskin olarak agiklanan 6ncti bilesik
Satinalma Yoneticileri Endeksi (PMI) verilerine gére; bilesik PMI, bir 6nceki doneme kiyasla
0,9 puan azalarak 49,5 seviyesine geriledi ve esik deger olan 50,0 seviyesinin altinda konum-
lanarak daralmaya isaret etti. Boylelikle, bilesik PMI son 6 ayin en diisiik seviyesini gérmiis
oldu. Ayni dénemde, imalat sanayi PMI 0,4 puan yiikselerek 49,4 puan seviyesine ulasti ve
son 33 ayin en yiiksek seviyesine ulasti. Ayrica, hizmet PMI ise 1,2 puan azaldi ve 48,9 sevi-
yesine geriledi.

Almanya’da 2025 yilinin ilk ceyreginde GSYH ceyreklik bazda yiizde 0,4 oraninda biiyiidii.
Almanya’'da Federal Istatistik Ofisi (Destatis) tarafindan 2025 yilimin ilk ceyregine iliskin
olarak agiklanan Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH) verisine gére; ekonomik aktivite bir dnceki
ceyrege kiyasla piyasa beklentilerinin tizerinde yiizde 0,4 oraninda biiyiidi. Destatis baskani
Ruth Brand, imalat lretimi ve ihracatin mart ayinin baslangicinda tahmin edilenden daha
giicll bir biyiime kaydettigini dile getirdi.
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Japonya’da Cekirdek TUFE nisan ayinda yillik bazda yiizde 3,5 oraninda yiikseldi. Japonya
Merkez Bankasi (BOJ) tarafindan nisan ayina iliskin olarak aciklanan Cekirdek Tiiketici Fiyat
Endeksi'ne (TUFE) gore, yas gida disindaki iiriinlerin fiyatlar yillik bazda yiizde 3,5 oraninda

beklentilerin Gzerinde yiikseldi. Ayni donemde manset enflasyon da yillik bazda yiizde 3,6
oraninda artis goésterdi.
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YURT icl

TCMB 2025 cari yil sonu enflasyon tahmini yiizde 24,0 seviyesinde sabit tuttu. Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan enflasyon raporuna gére; merkez
bankasi cari yil sonu enflasyon tahminini, tahmin arahginin st bandini degistirmeden yiizde
24 seviyesinde korudu. Gida enflasyonu tahmini yiizde 24,5 seviyesinden yiizde 26,5 seviye-
sine yikseltildi. Petrol fiyati beklentisi ise 2025 yili i¢cin 76,5 dolar seviyesinden 65,8 dolar
seviyesine indirildi. 2026 ve 2027 enflasyon tahminleri sirasiyla yiizde 12 ve yiizde 8 olarak
sabit birakildi. Ayrica TCMB, fiyat istikrari hedefi dogrultusunda siki durusunu siirdiirdiigiini
belirtti.

Mayis ayinda 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi yillik bazda hanehalla icin 0,6 puan ar-
tarak 59,9 puan seviyesine yiikseldi. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
mayis ayina iliskin olarak agiklanan Sektérel Enflasyon Beklentilerine gére; 12 ay sonrasi yillik
enflasyon beklentileri, piyasa katilimlar icin 0,5 puan azalara yiizde 25,1 seviyesine, reel se-
ktor icin 0,7 puan azalarak yiizde 41,0 seviyesine gerilerken hanehalki icin ise 0,6 puan ar-
tarak yiizde 59,9 seviyesine yiikseldi. Ayni dénemde, gelecek 12 aylik ddnemde enflasyonun
diisecegini bekleyen hanehalki orani bir 6nceki aya kiyasla 0,6 puan artarak yiizde 27,8 sevi-
yesinde gerceklesti.

Mayis ayinda imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani aylik bazda 0,5 puan artarak yiizde
75,1 seviyesine yiikseldi. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan mayis ayi-
na iliskin olarak yayimlanan imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranina gére; mevsimsellikten
arindinlmis kapasite kullanim orani, bir 6nceki aya kiyasla 0,5 puan artarak yiizde 75,1 sevi-
yesinde gerceklesti. Ayni donemde mevsimsel etkilerden arindirilmamis Kapasite Kullanim
Orani ise 0,7 puan artarak yiizde 75,0 seviyesinde kaydedildi. S6z konusu dénemde kapa-
site kullanim orani; mal gruplari itibariyle incelendiginde, tiiketim mallari, dayanikh tiiketim
mallari ve dayaniksiz tiiketim mallari, ara mallar ve yatinm mallan artis kaydetti.

Tiiketici Giiven Endeksi mayis ayinda aylik bazda yiizde 1,1 oraninda artarak 84,8 sevi-
yesine vyiikseldi. TUIK tarafindan mayis ayina iliskin olarak yayimlanan Tiiketici Giiven
Endeksine gore; tiiketici giiven endeksi, aylik bazda yiizde 1,1 oraninda artarak 84,8 seviye-
sine yiikseldi. Alt kirlhmlar incelendiginde, Gelecek 12 aylik ddnemde hanenin maddi durum
beklentisi ve gelecek 12 aylik donemde dayanikli tiiketim mallarina harcama yapma diisiinc-
esi aylik bazda sirasiyla yiizde 1,2 ve yilizde 3,3 oranlarinda artarken gelecek 12 aylik dénemde
genel ekonomik durum beklentisi ise yiizde 0,7 oraninda geriledi.

Reel Kesim Giiven Endelsi mayis ayinda bir 6nceki aya gore 2,2 puan azalarak 98,6 puan
seviyesine geriledi. TCMB tarafindan mayis ayina iliskin olarak agiklanan iktisadi Yénelim
Anketi sonuclarina gére; mevsimsellikten arindinimis Reel Kesim Giiven Endeksi, bir énce-
ki aya kiyasla 2,2 puan azalarak 98,6 puan seviyesine geriledi. Alt kirlhmlar incelendiginde,
genel gidisat ve gelecek li¢c aydaki toplam istihdama iliskin degerlendirmeler endeksi artis
yoniinde etkilerken, son li¢c aydaki toplam siparis miktar, mevcut mamul mal stoku, gelecek
¢ aydaki ihracat siparis miktar, sabit sermaye yatinm harcamasi, mevcut toplam siparis
milktari ve gelecek ii¢ aydaki Gretim hacmine iliskin degerlendirmeler endeksi azals yéniinde
etkiledi.
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Mayis ayinda Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Giiven Endeksleri sirasiyla yiizde 0,9,
yiizde 0,6 ve yiizde 3,9 oranlarinda artis gosterdi. Tiirkiye istatistik Kurumu’nun (TUIK)
mayis ayina iliskin olarak yayimladigi Hizmet, Perakende Ticaret ve insaat Giiven Endeksler-
ine gore; Hizmet Sektorii Guven Endeksi aylik bazda yiizde 0,9 oraninda artarak 110,5 seviye-
sine, Perakende Ticaret Sektdri Giiven Endeksi yiizde 0,6 oraninda artarak 112,2 seviyesine
ve insaat Sektérii Giiven Endeksi de yiizde 3,9 oraninda artarak 88,4 seviyesine ulasti.
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ONCU GOSTERGELER

Gosterge Dénem Veri Onceki Veri R;:Ie( :::Is
Sanayi iiretimi Mart 2,5% -1,9%
imalat PMI Nisan 47,3 473 50
Kapasite kullamim orani (m.d.) Nisan 74,6% 75,2%
ithalat - (sermaye mallari) Mart 3,9% -21,0%
(yallik)
ithalat - (ara mallari) (yillik) Mart -0,4% 8,2%
ithalat - (tiiketim) (yilhik) Mart 12,4% -0,8%
Kredi biiyiimesi (haftalik), TL (;':_fayf':a) 0,2% 0,2%
Tiiketici giiven endeksi Mayis 84,8 83,9 100
Reel sektor giiven endeksi (m.d.) Mayis 98,6 100,8 100
Hizmetler sek(t:n:lritii §|'.iven endeksi Yho 10,5 109,5 100
T B L G G Mayis m,2 10,6 100
endeksi (m.d.)
insaat sektérii giiven endeksi (m.d.) Mayis 88,4 85,1 100
Otomotiv satiglan (yillik) Nisan 38,8% 6,4%
Konut satislar - toplam (yillik) Nisan 56,6% 5,1%
Konut satislari - kredili (yillik) Nisan 147,0% 41,5%
TUFE Nisan 37,9% 38,1%
TUFE Beklentisi (yil sonu) Mayis 30,4% 29,9%
Cari Yil Biiyiime Beklentisi Mayis 2,9% 3,0%
Perakende satis hacmi (yillik) Subat 12,2% 12,5%
Cari Denge (mlr USD) Subat -4,1 -4,4
issizlik Orani (m.d.) Mart 7,9% 8,2%
Dolarizasyon (::_la!f'tsa) 0,87 Milyar (+) | 0,71 Milyar (-)

Diisiis Belirtir Stabilite Belirtir Biiyiime Belirtir

veri alinarak

Kuveyt Tiirk Portféy giivenilir
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Fon dnerilerimizi yatinmcilannmizin baz para birimlerine gére yapiyoruz. Baz para biri-
mi yatinmcilanin birikimlerini takip ettikleri para birimidir. USD’yi baz para birimi olarak
takip eden bir yatirimci, yatirrmlarinin TL cinsinden artmasini degil, ABD dolar cinsinden
buyumesini ister. Yatinmlarina TL bazli bakan bir yatirnmci ise, TL bazli olarak birikimler-
inin yiikselmesini hedefler.

Asagida baz para birimlerine gére Genel Yatirnmci Tavsiyelerimiz yer almaktadir.

Baz Para Birimi USD Olanlar icin
Genel Yatirim Tavsiyelerimiz
Sekil 1. Fon Dagilim Onerileri (Baz Para Birimi USD Olanlar icin)

KT)
KLU kur %75
% 7,5
KSR
% 10 <DL
% 40

KLU
% 80 % 35

KT) KDL
% 17,5 % 25

KSR
% 17,5
KLU
KUT %30
%S5 KPC

%5
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Baz Para Birimi Tiirk Lirasi Olanlar icin

Genel Yatirim Tavsiyelerimiz
Sekil 2. Fon Dagihm Onerileri (Baz Para Birimi Tiirk Lirasi Olanlar icin)
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Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy tarafindan hazirlanmakta olup
yatinm danismanhgi 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 sonuclar dogurmayabilir.
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Fonlara iliskin Bilgiler:

KLU Fonu: Kuveyt Tirk Portfoy Para Piyasasi Katilim Fonu

KUT Fonu: Kuveyt Tiirk Portfoy Kiymetli Madenler Katilim Fonu
KPC Fonu: Kuveyt Tiirk Portféy Katilim Hisse Senedi Fonu

KDL Fonu: Kuveyt Tirk Portféy Besinci Katilim Serbest (Déviz) Fonu
KSR* Fonu: Kuveyt Tiirk Portféy Sirddrilebilirlik Katilim Fonu
KNJ* Fonu: Kuveyt Tiirk Portféy Enerji Katilim Fonu

* Bu fonlarda %80’e kadar yabanci hisse tasinabilmektedir.

Risk Seviyelerine iliskin Aciklamalar:

Gorece Diisiik Risk: Anaparadan kayip yasamayi pek istemeyen, yatirim lrinleri ile
ilgili bilgi ve tecriibesi diistik olan yatirimcilari ifade eder.

Orta Risk: Anaparadan bir miktar kayip yasamayi goze alan, yatirim drdnleri ile ilgili
bilgi ve tecriibesi olan yatirimcilari ifade eder.

Yiiksek Risk: Yiiksek getiri hedefiyle yiiksek riske girerek anaparadan biyik bir
miktar kaybetmeyi gbze alan, yatirim drdnleri ile ilgili bilgi ve tecriibesi yiiksek olan
yatirimcilari ifade eder.

Cekince Bildirimi:

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i
Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatinm Griinlerine dair bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunul-
maktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve geti-
ri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu bilgiler dogrultusunda islem yapmayi kabul ettiginizi onaylayarak
islemlerinize devam edebilirsiniz.

Burada yer alan yatinim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri, Kuveyt Tiirk Ozel Bankacilik miisterileri icin Kuveyt Tiirk Portféy tarafindan hazirlanmakta olup
yatirm danismanhgi 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 yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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