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13.Haz 19.Haz Degisim 13.Haz 19.Haz Degisim
BIST-100 Endeksi 9.312 9.102 -%2,3 ¥V EUR/USD 1,1552 11,1494 %05 V
2 Yillhk Gosterge Tahvil Faizi % 45,60 % 45,17 -43bp ¥ USD/TL 39,4093 39,6182 %05 A
Turkiye 5 Yillik CDS Primi 302 310 8bp A EUR/TL 45,5144 45,5420 %0,1 A
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.190 1.177 -% 1,1 V¥V Altin (USD/ons) 3.432 3370 %18 V
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi % 4,42 % 4,40 -3bp ¥V Petrol (USD/varil) 74,2 78,9 %6,2 A

bp: baz puan

Orta Dogu’daki gelismelerin piyasalarin odaginda oldugu haftada merkez bankalarinin para politikasi kararlari yakindan
takip edildi. Politika faizinde indirime giden isvicre Merkez Bankasi disinda diger baslica kiiresel merkez bankalari ile
TCMB politika faizinde dedgisikliGe gitmedi. Fed’in kararinin ardindan aciklanan projeksiyonlar azalan blytime

beklentilerine isaret ederken, llkede iktisadi faaliyete iliskin veriler olumsuz bir tablo ¢izdi. Yurt icinde cari acik Nisan’da
7,9 milyar USD oldu. Merkezi ybnetim biitcesi Mayis’ta 235,2 milyar TL fazla verdi. Tiketici gliven endeksi Haziran’da
sinirl bir artisla 85,1 oldu. Gelecek haftanin veri giindeminde baslica ekonomilerde agiklanacak éncii PMI verilerinin yani

sira ABD kisisel tiiketim harcamalari fiyat endeksi éne ¢ikiyor.
Fed politika faizini %4,25-%4,50 araliginda tuttu.

Fed bu hafta gergeklestirdigi toplantida politika faizini piyasa beklentileri paralelinde
%4,25-%4,50 seviyesinde tuttu. iliskin  metinde ekonomik gorinimdeki
belirsizligin bir dnceki toplanti tarihine kiyasla azalmasina ragmen halen yiksek kaldigi
belirtilirken, bir dnceki toplantinin karar metninde yer alan issizlik ve enflasyona yonelik
yukari yonlu risklerin arttigina dair ifadenin cikarildigi goéruldd. Toplanti sonrasinda
yayimlanan projeksiyonlara gore Fed Uyelerinin 2025 ve 2026 yillarina iliskin blyime

Karara

tahminleri sirasiyla 0,3 ve 0,2 puan asagl yonla revizyonla %1,4’e ve %1,6'ya inerken,
issizlik orani tahminleri sirasiyla 0,1 ve 0,2 puan yukari yonli revizyonla %4,5 e yikseldi.
Enflasyon beklentilerini de yukari yonli giincelleyen Fed Uyelerinin 2025 yili igerisinde
iki faiz indirimi 6ngérmeye devam ettigi izlendi. Fed Baskani Powell karar sonrasi
gerceklestirdigi basin toplantisinda para politikasi durusunun iyi bir noktada oldugunu
belirtirken, gimrik tarifelerinin etkisinin gorilmeye basladigini ve gelecek aylarda bu
etkinin daha fazla hissedilecegini dile getirdi.

Diger baslica merkez bankalarinin toplantilari da izlendi.

ingiltere Merkez Bankasi enflasyon gériinimii Gzerinde bozucu etki olusturabilecek
kiresel gelismelerin yakindan takip edildigini ifade ederek politika faizini %4,25
seviyesinde tuttu. Yillik ttketici enflasyonunun %3,7 ile yliksek seyrettigi Japonya’da da
merkez bankasi politika faizinde degisiklige gitmedi. Cin Merkez Bankasi da 1 ve 5 yillik
gosterge faiz oranlarini piyasa beklentisi paralelinde degistirmeyerek sirasiyla %3,0 ve
%3,5 seviyelerinde tuttu. isvicre Merkez Bankasi ise Persembe gini gerceklestirdigi
toplantisinda politika faizini 25 baz puan indirimle %0 seviyesine gekti. Bdylece, SNB
Mart 2024’ten bu yana art arda altinci faiz indirimine gitmis oldu.

ABD’de ekonomik faaliyete iligkin veriler olumsuz bir gériiniim sundu.

ABD’de Mayis'ta sanayi Uretimi aylik bazda %0,1 artis beklentisine karsilik %0,2 disus
kaydederken, kapasite kullanim orani %77,4’e geriledi. Bu dénemde perakende satislar
da aylk bazda %0,9 ile beklentilerin Uzerinde daralma kaydetti. Ayrica, tlkede konut
baslangiclari Mayis’'ta aylik bazda %9,8 duserek 1,3 milyon adet ile beklentilerin altinda
gerceklesti. New York Fed imalat Endeksi de Haziran’da piyasa beklentisinin (izerinde
dusls kaydederek tlkede iktisadi faaliyete iliskin olumsuz bir tablo ¢izdi.

TCMB politika faizinde ve faiz koridorunda degisiklige gitmedi.

TCMB politika faizini piyasa beklentisi paralelinde degistirmeyerek %46 seviyesinde
tutarken, gecelik bor¢ verme ve gecelik borg alma faiz oranlarini da sirasiyla %49 ve
%44,5 seviyelerinde korudu. Toplanti sonrasinda yayimlanan metinde jeopolitik
gelismelerin ve kiresel ticarette artan korumaciligin dezenflasyon slrecine olasi
etkilerinin yakindan takip edildigini belirten TCMB, yilin ikinci ceyregine ait verilerin yurt

Fed Tahminleri (Haziran 2025)

2025 2026

GSYH Buyumesi 1,4 1,6
Mart Projeksiyonu 1,7 1,8
issizlik Orani 45 45
Mart Projeksiyonu 4,4 4,3
PCE* 3,0 2,4
Mart Projeksiyonu 2,7 2,2
Cekirdek PCE* 31 2,4
Mart Projeksiyonu 2,8 2,2
Fed Politika Faizi 3,9 3,6
Mart Projeksiyonu 3,9 34

(*) Kisisel tiketim harcamalari enflasyonu

Fed, BoE, PBoC ve Bol Politika Faizleri
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Kaynak: Datastream, Fed
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ici talebin yavasladigina ancak enflasyon beklentilerinin ve fiyatlama davranislarinin
dezenflasyon sureci agisindan risk olusturmaya devam ettigine dikkat ¢ekti. Metinde
ayrica kredi ve mevduat piyasalarinda 6ngoérilenin disinda gelismeler yasanmasi
durumunda parasal makroihtiyati
desteklenecegi belirtildi.

aktarim  mekanizmasinin ilave adimlarla

Cari aglk Nisan’da 7,9 milyar USD oldu.

Nisan’da cari agik 7,9 milyar USD ile piyasa beklentisinin bir miktar Gzerinde ve Subat
2023’ten bu yana en yiksek seviyesinde gerceklesti. Yilin ilk dort ayinda cari agik yillik
bazda %39,4 oraninda artarak 20,3 milyar USD duzeyinde gerceklesirken, 12 ayhk
kimulatif cari agik 15,8 milyar USD ile Haziran 2024’ten bu yana en ylksek dlzeyine
yiikseldi (Odemeler Dengesi raporumuz).

Merkezi yonetim bitgesi Mayis'ta 235,2 milyar TL fazla verdi.

Mayis’ta merkezi ydnetim butce gelirleri yillik bazda %31,6 artarak 1,3 trilyon TL, butce
harcamalari da %38,3 ylkselerek 1,1 trilyon TL oldu. Béylece, merkezi yonetim bitgesi
bu dénemde 235,2 milyar TL fazla verdi. Ocak-Mayis déneminde biitce acigl 650,3
milyar TL ile 2025 yil icin belirlenen buitce acigl hedefinin %33,7’sini olusturdu (Butce
Dengesi raporumuz).

TCMB, Piyasa Katilimcilari Anketi’nin Haziran ayi sonuglarini yayimlad.

TCMB’nin yayimladig Piyasa Katilimcilari Anketi’nin Haziran ayi sonuglarina gore 2025
yllsonu enflasyon beklentisi %29,86 ile TCMB’nin tahmin araliginin tzerinde kalmaya
devam etti. 2026 yilsonu enflasyon beklentisi 0,11 puan azalisla %20,44 dizeyine
geriledi. Piyasanin 2025 vyilsonu USD/TL beklentisi 43,57 seviyesine inerken, 12 ay
sonrasina iliskin kur beklentisi 47,04 dizeyinde olustu. Anket katiimcilarinin 2025 ve
2026 yillariicin blyime beklentileri degisim gostermeyerek sirasiyla %2,9 ve %3,7 oldu.

TUIK'in agikladigi mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére tiketici gliven
endeksi Haziran’da aylik bazda %0,3 ile sinirli bir artis kaydederek 85,1’e yikseldi.
Gelecek 12 aylik donemde hanenin maddi durum beklentisi basta olmak Gizere endeksin
baslica alt kalemlerinde ihmli artislar gozlendi.

Konut satislari Mayis’ta yillik bazda %17,6 artti.

TUIK'in acikladigi verilere gore Ulke genelinde konut satiglari Mayis’ta yillik bazda %17,6
artarak 130.025 adet seviyesinde gergeklesti. S6z konusu veri, 2013’te baslayan veri
setinin en ylksek Mayis ayi gerceklesmesine isaret etti. Bu donemde ilk el konut
satislar %11,2, ikinci el satislar da %20,6 ylkseldi. Boylece toplam konut satislari yilin ilk
bes ayinda %25,4 yikselerek 584.170 adet oldu. Konut piyasasindaki canl gérinim
paralelinde Mayis'ta konut fiyatlari aylik bazda %3,4 ile TUFE enflasyonunun (zerinde
artis kaydetti. Boylece konut fiyatlarindaki yilik nominal artis %32,3 ykselirken,
fiyatlardaki reel gerileme %2,3 seviyesine indi.

Finansal piyasalar...

Bu hafta israil ve iran arasinda devam eden catismalar kiiresel piyasalarin seyrinde etkili
oldu. MSCI Dlinya Borsalari Endeksi Persembe kapanisi itibariyla gecen Cuma’ya gore
%0,4 gerilerken, MSCI GOU Endeksi %1,1 geriledi. Brent tiiri ham petrolin varil fiyati
%6,2 artisla 78,9 USD seviyesine yikseldi. Kiresel dizeyde artan belirsizliklere ragmen
altinin ons fiyati %1,8 duslsle 3.370 USD dizeyine geriledi. BIST-100 endeksi bu hafta
kiresel piyasalara paralel olarak %2,3 duslsle Persembe kapanisi itibariyla 9.102
seviyesine geriledi. Turkiye'nin 5 yillik CDS risk primi 310 baz puan dlzeyine yikselirken,
USD/TL ve EUR/TL sirasiyla %0,5 ve %0,1 artis kaydetti.

Gelecek haftanin glindemi...

Gelecek hafta piyasalarda jeopolitik gelismeler yakindan takip edilmeye devam
edilecek. Kuresel veri gindeminde baslica ekonomilerde aciklanacak 6nci PMI
verilerinin yani sira ABD’de kisisel tlketim harcamalari fiyat endeksi 6ne c¢ikiyor.
Nispeten sakin bir veri gindemi bulunan yurt icinde ekonomik glven endeksi
acliklanacak.

TCMB Politika Faizi ve 12 Ay Sonrasina
iliskin Enflasyon Beklentisi
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Veri Gindemi

Dénemi Piyasa Beklentisi Onceki

23 Haziran TR Yabanci Ziyaretci Girisi, yilhk Mayis - %8,0
ABD imalat Sanayi PMI, énci Haziran - 52,0

ABD Hizmetler PMI, 6ncii Haziran - 53,7

ABD ikinci El Konut Satislari, adet Mayis 3,95 milyon 4,0 milyon

Euro Alani imalat Sanayi PMI, &ncil Haziran 49,7 49,4

Euro Alani Hizmetler PMI, dncli Haziran 50,0 49,7

24 Haziran ABD Tiketici Glven Endeksi Haziran 99,0 98,0
25 Haziran ABD Yeni Konut Satislari, adet Mayis 700 bin 743 bin
26 Haziran ABD Dayanikli Mal Siparisleri, aylik Mayis %4,5 -%6,3
ABD GSYH Buyumesi, nihai, yillik 2025-C1 -%0,2 -%0,2

27 Haziran TR Ekonomik Given Endeksi Haziran - 96,7
ABD PCE, aylik Mayis - %0,1

ABD Cekirdek PCE, aylk Mayis %0,1 %0,1

ABD Michigan Tuketici Glven Endeksi, nihai Haziran - 60,5

Euro Alani Ekonomik Given Endeksi Haziran 95,5 94,8

20 Haziran 2025 3


https://ekonomi.isbank.com.tr/

iktisadi Arastirmalar B&IUmi
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Birim Muduru Uzman Yardimcisi
erhan.gul@isbank.com.tr mine.gungor2 @isbank.com.tr

Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleridir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Tirkiye is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.
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