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AYLIK MAKRO VE POLITIK GORUNUM Liitfen en altta yer alan uyari notunu okuyunuz.

Temmuz ayr makroekonomik gorinim agisindan, dezenflasyon
stirecinin devam etmesi ve rezervlerdeki olumlu gelismelerle beraber
genel olarak olumlu bir tablo gizdi. Hesaplamalarimiza gére Temmuz
ayinda TCMB'nin 12 milyar dolara yakin doéviz alimi olurken,
yakindan takip ettigimiz rezerv gdstergesi “Tum Swaplar Hari¢ Net
Uluslararasi Rezervler”, 45 milyar dolar seviyesinin lzerine yerlesti.
Ote yandan, diinyada ticaret savaslarinin ve tarifelerin yogun sekilde
tartisildigi bir donemde, Tirkiye'nin cari islemler acigi nispeten
kontrol altinda bir seyir izleyerek, dnemli bir risk olusturmaktan uzak
bir gériniim sergiliyor. Ancak, makro goriinimun dezenflasyon ve
rezerv gelismeleri agisindan olumlu seyrine ragmen, ekonomik
aktivitede belirgin bir soguma yasaniyor. Bu durum hem PMI verileri
hem de tiketim talebindeki zayiflikta acikga gorilirken, blylime
Uzerinde baski yaratiyor. Temmuz ayina iliskin son verileri ve yakin
dénem beklentilerimizi asagida ozetledik;

Dezenflasyon siireci yolunda gidiyor... Temmuz ayinda TUFE
%2.06 artis ile %2.4 artis yonindeki medyan beklentinin altinda
gerceklesti. Bdylece, Ocak-Temmuz déneminde birikimli TUFE artisi
%19.1"e ulastl. Temmuz sonunda onceki aya gore 1.5 puan azalisla
%33.5'e gerileyen yillik TUFE, TCMB tahmininin (%24.0) ve enflasyon
tahmini etrafindaki belirsizlik araligr (%19 - %29) Ust sinirinin
Gzerinde kalmayi strdirdd. Yilin ilk ceyreginde enflasyon ana egilimi
yukselis gosterirken, 19 Mart sonrasi kur artislarinin hizlanmasi ve
gelecek donem enflasyon beklentilerinin kotiilesmesinin de ikinci
ceyrek basinda ana egilim Uzerinde olumsuz etkileri oldugu
gozlenmisti. Buna karsilik, bankalara uygulanan kredi sinirlarinin
korunmasi, faiz artisi ile para politikasinin sikilastirmasi ve doviz satis
mudahalelerinin destegi ile TL'de reel degerlenme egiliminin tekrar
saglanmasi ve i talep ile ekonomik aktivitede gozlenen yavaslama
ile enflasyon ana egiliminin Mayis ve Haziran ayinda %2.0 civarina
yavasladigi izlenmisti. Temmuz ayinda idari kararlarla gozlenen ana
egilim yukselisinin ise gegici olmasi beklenebilir. Bu dogrultuda, yilin
kalan doéneminde kurlar, Ucretler, yonetilen fiyatlar ve emtia UNLU Menkul Degerler A.S.
fiyatlarinda sok bir gelismenin gdzlenmemesi durumunda DAHA
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dustntyoruz.

Faiz indirimlerine devam... Siradaki PPK toplantisi 11 Eylul'de
gerceklesirken, bu toplantiya kadar bankanin bir enflasyon verisi
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(Agustos) daha gorme ve Eylil enflasyonu igin ilk izlenimini
olusturma imkani olacaktir. Agustos TUFE gerceklesmesinin ana
egilimde iyilesmeye isaret etmesi durumunda faiz indirimlerine 300
baz puan ile devam etme olasiligi ylkselebilir. Bu durumda, yil sonu
icin %36.0 seviyesinde olan politika faizi tahminimizde risklerin asagi
yone donebilecegini dislindyoruz... Merkez Bankasi, 24 Temmuz
tarihli PPK toplantisinda bir hafta vadeli repo faizini %43,0 seviyesine
indirirken, faiz koridoru Ust sinirini genisligini asimetrik olarak ytksek
tutmayi stirdiirmustd. Buna karsilik, “Adimlarin biyuklagd, enflasyon
gorinimi odakh, toplanti bazl ve ihtiyath bir yaklasimla gdzden
gecirilecektir.” clmlesini kullanarak bundan sonraki adimlarin
blyukligunlin verilere bagh ve toplanti bazinda belirlenecegi
vurgusunu giclendirmisti. Son Enflasyon Raporu’'nda verilen iki yillik
enflasyon patikasi (TCMB 2025 sonu tahmini %24,0, 2026 sonu
tahmini %12,0) Piyasa Katihmcilari Anketi'nde gozlenen beklentilerin
(2025 sonu beklentisi %29,7, 2026 sonu beklentisi %20,4) belirgin
altinda kalmaya devam ediyor. Ayrica, 6nceki donemde son U¢ ay
ortalamasi %2,5 civarinda seyreden enflasyonun ana egiliminin
Mayis ve Haziran'da %2,0 civarina yavasladiktan sonra Temmuz'da
thimli yikselis gostermesi beklenmektedir. Ancak bu egilimin gegici
olmasi beklenirken, takip eden aylarda yeniden aylik %2,0'nin altina
gerilemesi ve gelecek donem enflasyon beklentilerinde bir
bozulmaya yol acmamasi durumunda yil sonunda TCMB TUFE
tahmin patikasi sinirlari icinde kalinmasi olasi gortinmektedir.
Bankanin Agustos ayinda PPK toplantisi bulunmazken, 14 Agustos'ta
yihin  Gglincd  Enflasyon  Raporu  yayinlanacaktir.  Yil  sonu
tahminlerinde bir degisiklige gidilmesi beklenmezken, yil sonuna
yaklasilmasi nedeni ile belirsizlik araliginin daraltiimasi olasihg:
bulunmaktadir. Bundan sonraki ilk PPK toplantisi 11 Eylul'de
gerceklesirken, bu toplantiya kadar Bankanin bir enflasyon verisi
(Agustos) daha gorme ve Eylil enflasyonu igin ilk izlenimini
olusturma imkani olacaktir. Agustos TUFE gerceklesmesinin ana
egilimde iyilesmeye isaret etmesi durumunda faiz indirimlerine 300
baz puan ile devam etme olasiligi yikselebilir. Bu durumda, yil sonu
icin %36.0 seviyesinde olan politika faizi (Eylil'de 300, Ekim ve
Aralik'ta 200 baz puan indirimle) tahminimizde risklerin asagi yone
donebilecegini disiintyoruz.

2025 GSYiH biiyiime tahminimizi %3 olarak koruyoruz...
Dezenflasyon sirecini destekleyen 6nemli unsurlardan biri,
ekonomik aktivite ve talep gdstergelerinde son donemde gozlenen
belirgin sogumadir. TCMB en son PPK karar notunda "Yakin déneme
iliskin veriler, talep kosullarinin dezenflasyonist etkisinin arttigini
goOstermektedir” ifadelerine yer vererek ekonomik aktivite
kosullarindaki sogumaya dikkat cekti. Ekonomik blylme agisindan
kritik dncli gdstergelerden biri olan iSO Tirkiye imalat PMI Temmuz
ayinda 45,9 ile son 9 ayin en dusuk seviyesine geriledi. S&P Global
Market Intelligence tarafindan hazirlanan bu veri, Uretimde ve
musteri talebinde siiregelen daralmanin devam ettigini gosteriyor.
Yeni sipariglerin Ust Uste 25 aydir azaldig;;, Temmuz'da ise bu
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azalmanin Mart ayindan bu yana en yuksek seviyeye ulastigi dikkat
cekiyor. Dis talep kosullarindaki zayiflik yeni ihracat siparislerinin de
diststni tetiklemis ve tretim hacmindeki azalma Temmuz ayinda
hizlanarak son 10 ayin en ylksek seviyesine ulasmis gozikuyor. Tim
bu gelismeler 1siginda, %3 olan buylme tahminimizi korurken,
risklerin asagi yonli oldugunu belirtmek gerekir.

Cari acik makro dengesizlikler arasinda risk yaratmaktan uzak
bir goriiniim ¢iziyor... Mayis ayinda 12 ayda verilen cari acik ise
16,0 milyar dolara (GSYH'ya oranla %1.2) yikseldi. Buna ek olarak,
Haziran ayr gimrik dis ticaret dncii verileri gecen yilin ayni ayinin
2,3 milyar dolar Uzerinde dis agiga isaret ederken, son 12 aylik cari
acigin 18,0 milyar dolara yiikselebilecegini dusiindiriyor. Ote
yandan, Mayis ayinda manset aciktaki kotlilesmeye ek olarak cari
dengenin temel egilimi acisindan takip edilen enerji disi cari
dengenin 2,3 milyar dolar fazla ile gegen yilin ayni ayinin altinda,
enerji ve altin disi (cekirdek) cari dengenin ise 4,1 milyar dolar ile
gecen yilin ayni ayinin Gzerinde fazla verdigi gozlenmektedir. Kiiresel
gorunimde olusan belirsizlik, enerji maliyetlerindeki oynaklk ve
iceride genel faiz seviyesinde gorilen degisimler 6nimuzdeki
donemde cari agik seyrinde etkili olabilir. Cari denge 2023 yilinda
39,9 milyar dolar agik (GSYH'ya oranla %3.6) verirken, bu deger 2024
yihnda 10,0 milyar dolara (GSYH'ya oranla %0.7) gerilemisti.
Turkiye'nin 1992-2023 donemi cari agik ortalamasi ise milli gelire
oranla %3.0 civarinda hesaplaniyor. Net altin ve net enerji
ithalatindaki azalis 2024 yilinda cari dengeyi asadi ceken ana
unsurlardan olmustu. Net altin ithalati 13,6 milyar dolar ile 2023
yihina gore 12,1 milyar dolar gerilerken, net enerji ithalati ise 49,1
milyar dolar ile 2023 yilinin 3,6 milyar altinda acik vermisti. Dolayisi
ile, cari acikta dnceki yila gore gézlenen 29,9 milyar dolar iyilesmenin
%53 gibi 6nemli bir kismi bu iki kalemden gelirken, hizmet ticareti
revizyonu da katki saglamisti. Bu yil ise, para politikasinda kademeli
gevseme ve reel kurlarda degerlenme egiliminin devami varsayimi
ile cari acigin 22,0 milyar dolara ylkselecegi tahminimizi aktarmistik.
Buna karsilik, son dénemde kiresel goriinimde tarife aciklamalari
ile olusan belirsizlik, basta ham petrol fiyatlari olmak Uzere enerji
fiyatlarindaki oynaklik ve iceride 19 Mart sonrasi finansal kosullarda
gorulen sikilasmanin ne stire devam edecegi, takip eden donemde

o o , UNLU Menkul Degerler A.S.
bldyime egiliminde gosterecegi etkiye bagl olarak cari acik

tahminlerimizde her iki yonde de degisiklik getirebilir. Son Piyasa DAHA
Katihmcilari Anketi'nde yil sonu cari agik beklentisi 18,8 milyar dolar, Arastirma
haber ajanslarinin son anketlerinde ise 19,8 milyar dolar gortndyor. fd@unluco.com
Son OVP'de ise bu yil icin 28,6 milyar dolar acik tahmin edilmisti. (212) 367 36 36

Onemli Uyan

UNLU Menkul Degerler A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK") tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi
bir kurumdur. Bu rapor UNLU Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger
kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU Menkul Degerler
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A.S. tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu
iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi g6z dniine alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanligi kapsaminda degildir. SPK Mevzuati
geregince, yatirrm danismanhgr hizmeti, yatinm danismanligi sdzlesmesi cercevesinde, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler
herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatinmcilar'in mali durumui ile risk ve getiri
tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi,
beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir.
Bu raporun ticari amacl kullanimindan dolayi ve burada yer alan goérislere dayanarak Yatirimcilar'in ve Gglinci
taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU Menkul Degerler A.S. ve UNLU
Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir ve bu konuda UNLU Menkul Degerler A.S."den herhangi bir talepte
bulunulamaz.

UNLU Menkul Degerler AS. isbu rapor araciligiyla bir Bilgi Saglayicisi tarafindan veya analiz, arastirma ve gériis
saglayan cesitli Gclincti sahislar ("Uciincti Taraf Arastirmacilar") tarafindan hazirlanabilen analist arastirma ve
gérislerini ("Arastirma Raporlar") sunmaktadir. UNLU Menkul Degerler A.S. bu tiirden Uciincii Taraf Arastirmacilar
tizerinde herhangi bir kontrolii bulunmamaktadir. UNLU Menkul Degerler A S. olarak biz Uctincii Taraf Arastirmacilar
tarafindan hazirlanmis Arastirma raporlarini desteklemiyor ve onaylamiyoruz ancak bunlari tarafiniza bir hizmet veya
kolaylik olarak sunmaktayiz.

Hisse senetleri, sabit getirili yatinm araclari, emtia ve kaldiracli araglar gibi yatirrm araclarina yonelik herhangi bir
tavsiye, goris veya Oneri iceren Uclinci taraf arastirma raporlari her zaman Sirketimizin goruslerini yansitmayabilir
ve UNLU Menkul Degerler A.S. icerikteki bilgilerin dogrulugunu kontrol etmemektedir.

UNLU Menkul Degerler A.S. (iclinci taraf arastirmacilar tarafindan hazirlanan ve misterilerine sagladigi herhangi bir
gorus, fikir, neri veya gerceklikler konusunda herhangi bir sorumluluk Gstlenmemektedir ve rapora dayali herhangi
bir yatinm kararini ya da herhangi bir triin ya da islemin uygunlugunu ivedilikle reddetmektedir.

Uclinci taraf arastirmasina dayali olarak herhangi bir riine iliskin misteri tarafindan verilen herhangi bir al, sat ya
da tut karari kendisi tarafindan verilmis olmali ve hicbir sekilde UNLU Menkul Degerler A S. tarafindan desteklenmis,
etkilenmis ve atfedilmis sayilmamalidir. Yatinmci, Gglnci taraf arastirma raporunun igerigindeki bilgilerin
kullanimina iliskin hak ve riskleri degerlendirme sorumlulugunu bu bilgilere dayal olarak tek basina almalidir.

istisnasiz isbu bu arastirma raporuna dayanarak UNLU Menkul Degerler A.S.'ye verilen herhangi bir emrin tavsiye
edilmedigi anlasilmalidir. UNLU Menkul Degerler AS. bu tir arastirmalarin dogrulugu, eksiksizligi veya
giincelliginden veya herhangi bir zamanda giincellenmesinden sorumlu degildir. UNLU Menkul Degerler A.S. yatirim,
vergi veya yasal tavsiye vermemektedir. Keza bu rapor, herhangi bir zamanda degistirilebilir. Herhangi bir sart
altinda, s6z konusu t¢lincl taraf arastirmasinda yer alan bilgiler, belirli bir yatinm veya menkul kiymetin satma teklifi
veya satin alma talebi olarak kabul edilmemelidir.

Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu uyarinca aydinlatma metnimize buradan ulasabilirsiniz.

Olasi Cikar Catismalari Siniflandirmalari igin liitfen tiklayiniz.

Mevcut Cikar Catismalar:
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