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Kiiresel Goriiniim

a. Kiiresel Biiyiime Projeksiyonu

Pandemi sonrasi hizli biydme yillarinin ardindan kiiresel biylimede yavaslama beklentileri dikkat ¢ekiyor. Salgin
sonrasinda kiresel bliyiimenin lokomotifi Cin ve ABD olmustu. Avrupa, Gin’e kaptirdigi agir sanayi ve tasarruflarin
yatirrma donmemesi kaynakli uzun dénemdir biylime konusunda problemler yasiyor. Ancak son donemde kiiresel
biiyiimenin ana iki kolonu olan Cin ve ABD’de tarife risklerinin dne ciktigini gézlemliyoruz. Ozellikle 2025 yili igin
gortinlim, artan ticaret gerilimleri nedeniyle zayiflamis durumda. IMF, ABD’nin cok sayida lilkeye getirdigi yliksek
gimruk tarifelerinin kiiresel ekonomi lizerindeki etkilerini gerekce gostererek 2025 kiiresel biyiime tahminini
%3,3’ten %2,8’e indirdi. Bu revizyon, kiiresel ticaretin parcalanmasi ve belirsizligin artmasiyla 2025’in,
resesyonlar haricinde 2008’den bu yana en zayif blylme yili olabilecegine isaret ediyor.

Diinya Bankasi da Haziran 2025 raporunda, kiiresel biyimenin 2025’te %2,3 ile son yillarin en diistik hizina
gerileyecegini ve yilbasindaki tahminine gére neredeyse yarim puanlik bir diistis gosterecegini belirtti. OECD’nin
Mart 2025 ara raporu ve haziran giincellemesi, kliresel biiyiimenin 2025’i %2,9 gibi zayif bir performansla
kapatacagini gosteriyor. Sonuc olarak, kiiresel bliyime 2022’den itibaren arka arkaya yavaslayarak pandemi
oncesi on yilin ortalamasi olan %3,7’nin belirgin sekilde altinda seyrediyor. Enflasyonla miicadele icin uygulanan
yuksek faiz oranlari, ticaretteki korumaci adimlar ve jeopolitik gerginlikler, diinya genelinde yatirimlari ve tiketimi
baski altinda tutuyor. Kurumlar arasi tahmin farklarina ragmen ortak gériis, 2025’te kiiresel biiyimenin zayif
olmasi konusunda birlesmis durumda.

b. Tarifeler

2025 yilina ABD Baskani Donald Trump’in agresif gimrik tarifesi hamleleri damgasini vurdu. Ocak ayinda
baskanliga doniistiniin hemen ardindan Trump yonetimi, Uluslararasi Acil Ekonomik Gilic Yasasi (IEEPA)
kapsaminda ulusal glivenlik gerekcesiyle Kanada ve Meksika’dan gelen tiim ithal mallara %25, Cin menseli tim
Uriinlere ise %10 oraninda ek glimriik vergisi uygulamaya basladi. Subat ve mart aylarinda karsilikli misillemelerle
slirecin siddeti artti. Cin, ABD Uriinlerine (komir, LNG, tarim makineleri) ek vergiler koydu. Nisan ayinda Trump
yonetimi, evrensel nitelikte %210’luk bir ithalat tarifesi ilan etti ve 57 llkeye yonelik ilave tarifelerin baglayacagini
duyurdu. Bu kararlar, piyasalarda sert satislara neden oldu. 8 Nisan’da aciklanan 90 glinlik moratoryum ile
tarifelerin bir kismi askiya alinsa da finansal piyasalarda oynaklik strdi. Celik ve aliiminyum tarifeleri %50’ye
ylkseltilirken, ABD’nin ortalama tarife orani birkag ay iginde %2,5’ten %27’ye ¢ikarak son ytzyilin en yliksek
seviyelerine ulastl. Bu strecte Fed, Diinya Bankasi ve OECD biiyime tahminlerini asagi yonli revize etti.

Piyasalarda ve kiiresel tedarik zincirlerinde olusan baskilar sonrasi miizakere siireci basladi. Mayis ayinda ABD ve
Cin, Cenevre’de ilk dogrudan gortismeyi gerceklestirdi. 12 Mayis’ta aciklanan anlasmayla taraflar, karsilikli ek
tarifelerin %24°lik kismini askiya aldi. Cin, nadir toprak elementleri ihracatini yeniden baslatma taahhtdu verdi.
Haziranda Londra’da yapilan ikinci tur gérismelerde ABD, Cin’e uygulanan bazi teknoloji ihracat kisitlamalarini
gbzden gecirme sozii verirken, Cin de ABD Urlnlerine yonelik bazi kisitlamalari hafifletti. Béylece giimriik
savasinda kismi de olsa yumusama saglandi. Tarifelerde temmuz ayinin basinda son durum halen belirsizlige
isaret ediyor. ABD-Cin arasinda uygulanan ek giimruk vergileri, %145 seviyesinden yaklasik %30 diizeyine
geriledi. Cin’in ABD’ye uyguladig) tarifeler %125’ten %10 seviyesine indi. Kanada ve Meksika fiilen muaf tutulsa
da tarifeler teknik olarak yurirlikte. Avrupa Birligi ile tarifeler askiya alindi, miizakereler siirliyor. ABD’nin
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ortalama tarife orani Haziran sonunda %15-16 dlizeyine geriledi. Trump’in koydugu 90 glinlik stire 9 Temmuz’'da
dolacak. Bu tarihe kadar diplomasi trafigi yogun seyredecek. Ancak tarifelerin pazarlik kozu olarak kullanimi
slirecek. ABD’de bazi mahkemeler tarifelerin hukuki gegerliligini tartisirken, belirsizlik tamamen ortadan kalkmis
degil. Kiresel ticaret politikasi, 2025’in ikinci yarisinda da giindemin merkezinde kalmaya devam edecek.

c. ABD

ABD ekonomisi, 2024 yilinda %2,9 blylyerek beklentilerin lstlinde performans sergiledi ve kiiresel blylimenin
lokomotifi oldu. Ozellikle yapay zeka énciiliigiinde teknoloji sirketlerinde gordiigiimiiz biiylime ivmesi riskli
varliklarin da ralli yapmasina sebep oldu. Teknoloji sirketlerinin bilancolari bu biyimeyi destekledi. Ancak 2024
Kasim secimlerinin ardindan ikinci Trump donemi ile birlikte bliylime patikasinda asagi yonli riskler artmaya
basladi. Bu durum, enflasyonla miicadele icin 2022’de baslayan siki para politikalarinin kismen devami ve
Trump’in secimlerin hemen ardindan ‘tarife’ ajandasini glindemine almasindan kaynaklandi. Kurumlar, dizenli
olarak ABD biylUmelerini asagi yonli revize etmeye devam ediyorlar. FED, 18 Haziran’daki FOMC projeksiyonunda
2025 icin biylime beklentilerini %1,7’den %1,4’e revize etti. 2026 icin %1,6, 2027 icin ise %1,8 bliylime
beklentileri bulunuyor. IMF ise ABD’nin 2025 biiylime beklentisini %71,8 olarak revize etti. Ocak ayinda bu
beklenti %2,7 seviyesindeydi.

ABD’de hanehalki harcamalarinda yavaslama goze garpiyor. Mayista perakende satiglar aylik bazda %0,9
diserken, 6zellikle otomobil alimlarindaki gerileme dikkat ¢ekti. Talebin erkene ¢ekildigi bir dénemden gegiyoruz.
Tlketiciler, nisan ayinda yurirliige giren %25’lik ithal arag tarifesinden 6nce mart ayinda alima yonelmislerdi. 18
Haziran’da toplanan FOMC, politika faizini %4,25-4,50 araliginda sabit birakarak faiz indirimlerine hentiz
baslamadi. Fed lyelerinin projeksiyonlari, enflasyonun istenen hedefe yaklasmasi halinde 2025’in ilerleyen
doéneminde sinirli sayida faiz indirimi yapilabilecegini gosteriyor. Nitekim piyasalar da 2025 iginde iki adet ceyrek
puanlik faiz indirimi beklentisini fiyatliyor. Son glinlerde FED lyelerinden gelen son bilgiler, 30 Temmuz’daki
FOMC toplantisida faiz indiriminin ihtimal dahilinde oldugunu gésteriyor. Ancak FED Baskani Powell daha temkinli
ifadeler kullaniyor. Powell, 24 Haziran’da gerceklesen Kongre sunumunda faiz indirimi icin heniiz net bir sinyal
vermedi. Ekonomi glicli seyrettigi slirece beklemede kalacaklarini belirten Powell, enflasyonun beklenenden
disik gelmesi ya dais glicl piyasasinda zayiflama goriilmesi halinde indirimin 6ne gekilebilecegini sdyledi.

d. Avrupa

Avrupa ekonomisi, durgunluk endiselerini biiylik 6lglide geride birakip kademeli bir toparlanma sinyali veriyor.
2023’te enerji krizi ve ylksek enflasyonun etkisiyle zayif seyreden biylime, 2024 yili boyunca devam etmisti.
2025 basindan itibaren &zellikle is dlinyasi beklentilerindeki diizelme sayesinde bir miktar iyilesme var. IMF ocak
ayi glincellemesinde Euro Bélgesi’nin 2025 biylimesini %1 olarak dngérerek dnceki tahminini asagl cekmisti. Her
ne kadar biylme oranlari iimli kalsa da son aylarda gelen veriler ekonomik hissiyatin iyilestigine isaret ediyor.
Haziran ayinda Euro Bolgesi Sentix yatirimci gliven endeksi -8,1’den +0,2 seviyesine ylkseldi ve bir yildan uzun
sliredir ilk kez pozitife dondu. Avrupa’nin lokomotifi Almanya’da is diinyasi gliveni de artis egiliminde. IFO is iklimi
endeksi 2025 boyunca alti ay {ist (iste yiikselerek haziranda 88,4 degerine ulasti. Ozellikle sirketlerin gelecek
beklentileri haziranda 90,7 puan ile 2023 basindan bu yana en yliksek seviyeyi gérdl. Bu iyimserlik artisi,
Almanya’da yeni kurulmus olan muhafazakar koalisyon hiikiimetinin savunma ve altyapi harcamalarini artirma
vaadiyle ekonomiye destek olacagi beklentisinden kaynaklaniyor. Ayrica Avrupa genelinde olasi bir
Rusya-Ukrayna barisi ile jeopolitik risklerde goreli bir azalma algisi da gliveni destekledi.
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e. EUR/USD

Sene basina dondigiimiizde Euro/Dolar paritesinde ¢cok baska beklentiler mevcuttu. Avrupa’nin savunma
harcamalari atiimi heniiz agiklanmamis, Almanya’nin bor¢lanmasina yonelik anayasa maddesi esnetilmemis,
dolara karsi guvensizlikler baglamamis ve ABD bliyiimesinde zayiflama hentiz beklentilere dahil olmamisti.
JPMorgan, 25 Kasim’da ABD secimlerinin akabinde yayinladigi raporunda AB’deki blyiime risklerine dikkat
cekerek 2025’in ilk geyreginde EUR/USD’nin 1 seviyesini test etmesini beklediklerini agiklamisti. Ancak mart
ayinda parite lizerinde etkili olan 2 olay gerceklesti. ilki, Almanya’da iktidar ve muhalefet, iilkenin borg freni diye
adlandirdigr mali kurallarini degistirerek savunma ve altyapi icin rekor diizeyde devlet borglanmasinin 6niinii agan
tarihi bir tasariyi kabul etti. Ikincisi ise ABD’de yiiksek ikiz aciklarina (biitce + cari islemler acig)) ragmen ithalatta
tarifeler ve vergi indiriminin glindeme gelmesi oldu. Euronun gliclenmesinde etkili olan bir diger unsur da dolarin
geleneksel glivenli liman cazibesinin zayiflamaya baslamasi.

2024 sonundaki baskanlik segimleri sonrasinda Trump’in radikal ekonomi ajandasi, 2025 basinda yurirlige giren
yeni gumrik tarifelerinin yarattigi ekonomik kaygilar ve kiiresel rezerv gesitlendirme egilimleri dolara olan ilgiyi
sinirliyor. Buna karsilik Avrupa tarafinda, artan savunma ve altyapi harcamalarinin orta vadede biyiimeyi
destekleyici etkisinin fiyatlanmaya baslanmasi, euroya olan gliveni aritiyor. Nisan ayindan itibaren kurum
beklentileri degismeye basladi. ABD’de 2025 basinda uygulanan agresif ticaret tarifeleri ve politik belirsizlik
ortami sonrasinda dolar tahminlerini dramatik bigcimde asagi ceken Goldman Sachs, Nisan 2025’te 12 ay sonrasi
icin EUR/USD kurunu 1,20 seviyesinde ongoriyor. Euro/Dolar paritesi yilin ortasinda 1,15 seviyelerine ulasarak
glclenmeye devam ediyor.

f. Altin

2025 yilinin itk yarisinda altin, kiiresel yatirrmcr ilgisinin hem politik belirsizlikler hem de rezerv tercihleriyle
sekillendigi bir varlik sinifi olarak 6ne ¢ikti. Altin hareketinin yalnizca kisa vadeli fiyat hareketlerinden
kaynaklandigini sdylemek eksik kalabilir. Kiiresel merkez bankalarinin rezerv kompozisyonlarinda altinin payi
yaklasik %20 ile 40 yilin zirvesine ¢ikmis durumda. Bu egilim, yalnizca deger artisi degil ayni zamanda kiiresel
finansal sistemde giiven kaybina kars! bir refleksi temsil ediyor. Ozellikle ABD’nin Rusya’ya uyguladigi 2022 tarihli
yaptirimlarla birlikte, dolar cinsi rezervlerin ‘dokunulmaz’ olmadigi ortaya cikti. Bu gelisme, Bati merkezli finans
sistemine olan glivenin sorgulanmasina yol acarken, birgok (lkenin rezerv portfoylerinde altinin payini artirmasina
neden oldu. Dlinya Altin Konseyi verilerine gore, resmi sektor altin alimlari 2022’den bu yana her yil 1.000 tonu
asti. 2024 yilinda 1.086 tonla rekor kirildi. 2025 yiliigin de bu egilimin devam ettigi gorullyor: Metals Focus,
merkez bankalarinin bu yil da yaklasik 1.000 ton altin alimi yapmasini bekliyor.

Ancak yapisal donlisim ve risklere ragmen altina dair yilin ikinci yarisina dair beklentiler ilk yaridaki fiyat
hareketinden kaynakli daha ilimli. Citi’nin analizine gore, 2025 sonu itibariyla ABD ekonomisinde biyiimenin ivme
kazanmasiyla birlikte altina olan yatirim talebinde belirgin bir zayiflama bekleniyor. Banka, 6zellikle Donald
Trump’in siyasi etkisinin artmasi, ABD buytmesinin direngli seyretmesi ve Fed’in henliz “n6tr” seviyeye gelmemis
olan siki para politikasi nedeniyle yatirimcilarin ‘glivenli liman’ ihtiyacinda azalma 6ngoriyor. Citi'ye gére bu tablo,
altin igin fiyatlarda %20’ye varan bir dlsts riski anlamina gelebilir. Ayrica jeopolitik tansiyonun diismesi, Cin ve
Hindistan gibi Glkelerde fiziki talebin normallesmesi, reel faizlerin yiliksekligi ile firsat maliyet etkisi ve ABD
biylimesinin tekrardan canlanmasi ile yatirnmcilarin riskli varliklara yénelmesi, altin fiyatlarini baskilayabilir.

g. Petrol

Petrol fiyatlari yilin ilk 6 ayinda, bir yanda zayiflayan biyime goriinim{, diger yanda tirmanan Orta Dogu
gerilimiyle iki ug arasinda dalgalandi. ABD’nin korumaci ticaret hamlelerinin kiiresel talebi diisiirebilecegi kaygisi
ve OPEC+ lyesi Ulkelerin arza katki saglayacak hamleleri petrolde fiyatlari sinirlayan unsurlardan oldu. Ancak



m Fintables Yil Ortasi Raporu 2025/6
Arastirma

22.07.2026

haziran ayina geldigimizde Israil-iran arasinda baslayan catismalar ve iran Parlamentosu’nun diinya petrol
ticaretinin %20’sinin gerceklestigi Hirmlz Bogazi'ni kapatma tehdidi petrol piyasasinda risk primini artirdi ve
Brent petrol kisa siireli de olsa 80 dolarin Gstiini gérdii. Bunun sonucunda, dnceki aylarda varil basina ilimli bir
bantta seyreden Brent petrol fiyati haziranda jeopolitik risk kaynakli olarak yiikselis gosterdi.

Ancak Iran misillemesinin sinirli olmasi, ABD’nin taraflari ateskese zorlamasi ve iki iilkenin saldirilarini
sonlandirmasiyla risk primi kisa strede kalkti ve fiyatlar savas 6ncesi seviyelerde, yani 70 dolarin altinda
konsolide oldu. Petrol piyasalarinda ilk 6 aylik donemde OPEC+ (ilkelerinin Gretim politikalari etki gésterdi. Suudi
Arabistan’in gonulli Gretim kisintisini uzatmasi ve Rusya’nin ihracatinda dénemsel azalma piyasayi destekleyici
faktorler oldu. Sonug olarak petrol, 2025’in ilk yarisinda yliksek oynaklik sergilemekle birlikte jeopolitik risklerin
etkisiyle yilin basina kiyasla daha yiksek bir fiyat seviyesinde islem gordii. Ancak dnimuizdeki donem icgin
beklentiler asagi yonli risklere isaret ediyor.

Oniimiizdeki siirecte petrol stoklarinin seyri ve OPEC+ iilkelerinin aldigi kararlar belirleyici olacak. ABD’den gelen
son stok gelismeleri stoklarin ist Giste besinci hafta diiserek 11 yilin mevsimsel en diislik seviyesine geriledigini
gosteriyor. Ozellikle ABD’nin en dnemli petrol depolama ve dagitim merkezlerinden biri olan Cushing’deki diisiis
izleniyor. Cushing WTI (West Texas Intermediate) tipi ham petroliin vadeli kontratlari petrol icin izlenen en 6nemli
noktalardan.

h. Tahviller

2025 yilinin ilk yarisinda kiresel tahvil piyasalari, merkez bankalarinin politika dénis sinyalleri ve yiksek
borclanma ihtiyaclari ile sekillendi. ABD Hazine tahvilleri ve Avrupa devlet tahvilleri basta olmak (zere, faiz
oranlarindaki yiikselis nedeniyle getiriler son yillarin en yliksek diizeylerinde seyretti. 2024’lin son geyreginde
hem ABD hem Avrupa’da 10 yillik devlet tahvili faizleri keskin bigcimde ylkselmisti. ABD 10 yillik faizi Eylil 2024’te
gordigu dip seviyeden 90 baz puan artigla ocak ayinda yillik zirvelerine yaklasirken, Almanya 10 yillik Bund faizi
de Aralik 2024’ten Ocak 2025’e 40 baz puan yukselerek %2,5 lizerine ¢ikti ve 2008’den beri en yliksek seviyelere
dokundu. Ingiltere’de ise 10 yillik getiri 2008 sonrasi en yiiksek diizeyi test etti. Fed’in 2025’te muhtemel faiz
indirimlerine baslamasi beklentisi, yilin ilk yarisinda uzun vadeli tahvillerde bir miktar alima yol agsa da enflasyon
belirsizligi ve artan butge agiklari uzun vadeli faizleri yliksek tutmaya devam ediyor.

2025 mali yilinda ABD’nin borglanma ihtiyacinin artmasiyla Hazine, yiikli tahvil ihraglarina gitti. Son dénemde
Ozelikle uzun vadeli tahvil ihraglarinda talep diististi gortiyoruz. ABD’de 2025’in ikinci geyreginde uzun vadeli
tahvil fonlardan yaklasik 11 milyar dolarlik net ¢ikis yasanirken, kisa vadeli tahvil fonlarina glicli girisler stirliyor.
Analistler, bu gikislarin mali siirdirilebilirlige dair kaygilari yansittigini belirtirken, uzun vadeli tahvillere yatirim
yapmak isteyenlerin artik daha yliksek getiri talep ettigine dikkat ¢ekiyor. Buna karsin, vadesi kisa ABD
tahvillerine yatirim yapan fonlara glglu girisler siirtiyor. EPFR verilerine gore bu geyrekte s6z konusu fonlara 39
milyar dolardan fazla para girisi oldu. Bu fonlar, FED’in bu yil kisa vadeli faizleri yliksek seviyelerde tutmasi
sayesinde cazip getiriler sunuyor. Yilin ikinci yarisina girerken hem ABD’de hem Avrupa’da borg tavani, kredi notu
gibi risk basliklari ve enflasyonda olasi siirprizler tahvil piyasalari icin tetikte olunmasi gereken faktorler olarak
karsimiza gikiyor.

Tirkiye Goriinlimii

a. Para Politikasi

TCMB, 2025 yilinin ilk yarisinda siki para politikasini kararlilikla siirdirerek Tirk lirasinin reel olarak deger
kazanmasini ve enflasyon beklentilerinin iyilesmesini sagladi. Boylece fiyat artislarini sinirladi. 2024 Aralik’ta
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baslayan faiz indirim donglisii kapsaminda yila %47,5 ile baslayan politika faizi ocak toplantisinda %45’e, mart
toplantisinda %42,5’e kadar cekildi. Temel mal enflasyonunun gérece dusiik seyri ve hizmet enflasyonundaki
sinirli yavaglama bu adima zemin hazirladi. Ancak mart ayindaki finansal dalgalanmalarin ardindan, nisan
toplantisinda faiz yeniden %46’ya yiikseltilirken, merkez bankasi borglanma faizini %44,5’e gecelik bor¢ verme
faizini %49’a cikararak bir haftalik repo ihalelerine yeniden basladi ve likiditenin blylik kismi bu kanaldan
saglandi. Haziran itibariyla fonlamanin tekrardan politika faizine yakin seviyeden yapildigini izledik. Jeopolitik
gelismeler ve kiiresel ticaretteki korumaciligin dezenflasyon siirecine olabilecek olumsuz etkilerinin de goz
onlnde bulundurulmasiyla beraber haziran ayinda politika faizi sabit birakilirken, koridordaki asimetri de
korunmaya devam etti. TCMB’nin dezenflasyon agisindan kritik gordiigl enflasyon beklentileri gerilerken, haziran
ayI hanehalki anketlerindeki keskin diisiis de bu gerilemeyi teyit etti. Ikinci ceyrege iliskin veriler yurt ici talebin
yavasladigini, 6ncl gostergeler ise temel enflasyon egilimindeki gerilemenin haziranda da devam ettigini ortaya
koyuyor. TCMB’nin swap harig net rezervleri, 2024 Eylil'linden itibaren kademeli bir yiikselis trendine girerek 14
Subat haftasinda 71,5 milyar dolarla zirve yapti. 19 Mart’taki finansal krizin etkisiyle mayista 13,8 milyar dolara
kadar gerileyen rezervler, toparlanma silirecine girerek haziranda yeniden 30,2 milyar dolar seviyesine ylkseldi.
Tim bu sinyaller, faiz indirim dongtistiniin 6niimiizdeki donemde yeniden baslayabilecegine isaret ediyor.

b. Enflasyon

2025 yilina %44,48 dizeyindeki yillik enflasyonla girildi. Enflasyon egilimi ocakta hizlanma, subat-martta
yavaslama, nisanda kismi ylikselis, mayis ve haziranda ise ciddi bir yavaslama gosterdi. Mayis ve haziranda aylik
enflasyonun sirasiyla %1,53 ve %1,37 gelmesi talepteki yavaslamaya dikkat cekerken dezenflasyon stirecini de
glclendirdi. Boylece yillik enflasyon %35,05’e inerken, yilbasindan bu yana enflasyon ise %16,7 oldu. Bu 16,67
puanlik yikselisin 4,07 puani konut, 3,39 puani gida ve alkolsiiz icecekler, 2,68 puani ulastirma kalemlerinden
kaynaklanirken, giyim ve ayakkabi grubu -0,02 puanla deflasyonist etki yaratti. Merkez Bankasi’nin %24’lik yil
sonu hedefinin tutturulabilmesi icin temmuz-aralik doneminde aylik ortalama enflasyonun %1,02 civarinda
gerceklesmesi gerekirken enflasyon tahmininin Gst siniri olan %29 icin aylik ortalama enflasyonun ortalama %1,7
seviyesinde gerceklesmesi gerekiyor.

c. Biiyiime

GSYH, 2025 yilinin itk geyreginde gegen yilin ayni donemine gére %2, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis
verilere gore bir dnceki ceyrege kiyasla %1 biyiidii. Uretim tarafina bakildiginda, insaat dahil hizmetler sektdrii
%3,4 artarken tarim sektorii %2 blyldi. Buna karsilik sanayi Gretimi %21,8 daraldi. Harcama tarafinda sabit
sermaye yatirimlari %2,1, 6zel tiketim harcamalari %2,0, kamu tiiketimi ise %1,2 arttl. Makine-techizat
yatirmlarindaki %1,8’lik gerilemeye ragmen, insaat yatirimlarinin %6,9 yiikselmesi yatirimlar kaleminin toplam
biiylimeye pozitif katki vermesini sagladi. Ozel tiiketim biiyiimeyi 1,6 puan, kamu tiiketimi ise 0,2 puan artirirken,
net ihracat 0,6 puanlik negatif etki etti.

Yilin ilk doért ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Gretim endeksi %3,9 daraldi. Alt kirtimlarda
madencilik-tas ocakgiligi %4,5 blylirken imalat sanayi %4,6, elektrik-gaz-buhar ve iklimlendirme Gretim-dagitimi
ise %0,8 geriledi. Ayni donemde hizmet Gretim endeksi (mesleki, teknik ve bilimsel faaliyetler haric¢) toplamda
%2,1 artis gosterdi. Ulastirma-depolama hizmetleri %0,8 kiigilirken konaklama-yiyecek hizmetleri %4,1,
bilgi-iletisim hizmetleri %3,0, gayrimenkul faaliyetleri %1,6 ve kiralama-leasing dahil idari-destek hizmetleri
%6,9 biiyiidi. Insaat iretim endeksi ise %0,7 yiikseldi. Bina insaati %0,5, bina disi miihendislik yapilari %0,3
daralirken 6zel insaat faaliyetleri %6,0 artarak genel endekse pozitif katki sagladi.
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d. istihdam

Yilin ilk bes ayinda istihdam edilenlerin sayisi 199 bin azalarak 32 milyon 519 bine, istihdam oraniise 0,5 puan
diserek %49’a geriledi. Ayni dénemde 15 ve (izeri yas grubunda issiz sayisi yilbasindaki 3 milyon 26 bin
seviyesinden 54 bin diistisle 2 milyon 972 bine geriledi. Buna paralel olarak issizlik orani ise yilbasindaki %8,5
seviyesinden %8,4 seviyesine indi. Ancak manset rakamlar, reel sektordeki problemleri géstermekte yetersiz
kaliyor. Nitekim istihdamda manset veri haricinde diger metriklere baktigimizda atil isglicli oranini %28,2’den
%321’e yikseldigini ve isglicli piyasasinin ana gostergelerin ima ettigi dl¢clide glicli olmayabilecegini
gbzlemliyoruz. Ayrica, 2024 yilinin ilk bes ayinda 42,9 saat olan haftalik ortalama fiili calisma siiresinin 2025’in
ayni doneminde 42,2 saate gerilemesi, yari zamanli istihdamdaki artisi da isaret ediyor. Bu durum da yine manset
istihdam gostergelerinde belirgin bir bozulma gériinmemesinin sebeplerinden biri olarak degerlendirilebilir.

e. TL Bor¢clanma Araclari

2025 yilinin ilk aylarina Tirkiye i¢ borglanma piyasasi olumlu bir seyirle basladi. Enflasyonun gerilemeye
baslamasi ve Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerine baslamasi, devlet tahvillerine ilgiyi artirdi. Bu dénemde tahvil
faizleri belirgin bicimde geriledi. Ornegin mart ayi basinda 2 yillik gésterge devlet tahvilinin bilesik faizi %37
civarina, 10 yillik tahvil faizi ise %27 seviyelerine kadar diistl. Faiz oranlarindaki diisus, tahvil fiyatlarini yikselttigi
icin tahvil fonlari yiiksek getiri elde etmeye basladi. Nitekim portféyiiniin ortalama vadesi 2 yil ve (izeri olan
borglanma araclari fonlarinin aylik getirileri %5’i agarken, uzun vadeli tahvil fonlarina girisler de artti. Ancak 19
Mart sonrasi yasanan siyasi tiirbiilansin ardindan devlet tahvillerinde sert satislar yasandi. Ozellikle yabanci
yatirimcilarin yogun satislariyla tahvil faizleri hizla yiikseldi. Iki yillik gésterge tahvilin faizi, Mart ortasindaki %37
seviyelerinden ay sonunda yaklasik %49 diizeyine ylikseldi. Benzer sekilde 10 yillik tahvil faizi de %27-28
bandindan %33-34 bandina kadar ylkseldi. Yabanci satislari en cok kisa vadeli sabit faizli devlet tahvillerini
vurdu; getiri egrisinin kisa tarafi (2 yillik tahvil faizleri) %50’ye yaklasarak zirve yaparken uzun vadeli tahvil faizleri
de ylikselse de kisa vadeli faizlerin altinda kaldi. Bu durum, getiri egrisinin belirgin sekilde terse (invert) donmiis
halde kalmasina yol agti.

Martta yasanan siyasi tlirblilansin ardindan nisan ve mayis aylarinda TL tahvil piyasasi dalgali fakat gergin bir seyir
izledi. Merkez Bankasi, piyasalardaki gliveni tesis etmek icin nisan toplantisinda politika faizini 350 baz puan
artisla %46’ya cikardi. Siki para politikasina déntis sinyallerine ragmen, yabanci yatirimci gliveni kisa slirede tam
saglanamadi ve tahvil faizleri yliksek seviyelerde kalmaya devam etti. Nisan ayi boyunca orta ve uzun vadeli
tahvillerde saticili bir seyir izlendi. Ornegin Nisan sonunda 2 yillik gésterge tahvil faizi hala %47 civarinda
seyrederken, 10 yillik tahvil faizi de yaklasik %34-35 dizeyindeydi. Bu seviyeler, yilin basindaki diistik faiz
ortamina kiyasla ¢ok yiiksekti ve tahvil fiyatlarini baski altinda tutuyordu. Mayis ayiyla birlikte finansal kosullarda
kismi bir dengelenme gozlenmeye basladi. Tirkiye’'nin risk primi (5 yillik CDS) Mart sonunda 380 baz puan
seviyelerine kadar tirmanmigken, kiiresel piyasalardaki iyilesme ve TCMB’nin siki para politikasina baglilig
sayesinde CDS primleri Haziran’a dogru 300 baz puanin altina geriledi.

Haziran ayinin sonuna dogru TL tahvil piyasasinda belirgin toparlanma emareleri gorildi. Yurt disi piyasalardaki
olumlu hava, diisen CDS primleri ve iceride enflasyonun yilin ikinci yarisinda gerileyecegine dair artan beklentiler
tahvil talebini destekledi. Haziranin son haftasindan itibaren gosterge tahvil faizleri dusls trendine girdi. Yabanci
yatirimcilarin marttan beri stiren satislari durulurken, i¢ piyasada da yeniden alimlar gériilmeye basladi. Haziran
sonunda 2 yillik gosterge tahvil faizi mart zirvesindeki ~%49 seviyesinden gerileyerek %45 diizeyine inmisti;
benzer sekilde 5 yillik faiz %38-39 bandina, 10 yillik faiz ise %33-34 bandina cekildi. 30 Haziran tarihinde 10
yillik tahvil faizi %29 seviyelerine kadar inerek mart sonrasi donemin en disuk seviyesini gorda.
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f. Borsa istanbul

Yila pozitif baslangic yapan BIST 100 endeksi, ocak ayinda yaklasik %1,8 oraninda deger kazandi ve subat
basinda 10.000 puani asti. Subat ayi icinde de endeks kademeli yiikselisler kaydetti. Ancak ay sonunda gelen kar
satislariyla Subat’t 9.658 puandan kapatarak ocak sonuna kiyasla diistise gecti. Mart ayinda piyasada sert
dalgalanmalar yasandi. Martin ilk yarisinda merkez bankasinin faiz indirimlerine devam etmesi ve enflasyondaki
diisiis beklentisiyle endeks hizla yiikseldi. Nitekim mart ortasinda BIST 100 endeksi %14 deger kazanarak 10.902
puan ile tarihi zirvesine yaklasti. Ancak 19 Mart, tahvil tarafinda oldugu gibi hisse tarafinda da bir kirilma ani oldu.
ic politikada yasanan gelismelerin ardindan Borsa Istanbul, sadece dért islem giiniinde yaklasik %18 deger
kaybederek 9.000 puanin altini goérdi. Bu sert diisis, 2008 kiresel finans krizinden beri gériilen en keskin haftalik
gerilemelerden biri olarak kayda gecti. Ayin son haftasinda gelen tepki alimlariyla kismi toparlanma saglandi ve
mart kapanisl 9.659 puan seviyesinde gerceklesti.

Ikinci ceyrek, ilk ceyrekteki sert diisiisiin ardindan nispeten zayif bir baslangic yapti. Yurt ici piyasalarda
belirsizliklerin tam olarak dagilmamasi ve yliksek faiz ortaminin devam etmesiyle nisan ayinda BIST 100 endeksi
yaklasik %6 gerileyerek 9.078 puana indi. Nisan sonu itibariyla endeks yilbasina gére kaybini derinlestirip %7-8
araligina tasimisti. Mayis ayinda dalgali ve yatay bir seyir izlendi. Ay icinde zaman zaman tepki alimlariyla
9.300-9.400 seviyeleri test edilse de kalici bir yiikselis trendi olusmadi. Ozellikle ayin son haftasinda gelen
satiglarla BIST 100 mayisi 9.019 puandan kapatti. Yariyilin son ayinda piyasa, gerek kiiresel risk istahindaki
toparlanma gerek bazi olumlu ic gelismeler sayesinde belirgin bir ylkselis kaydetti. Haziran ortasinda bir siire
9.400 civarinda dalgalanan BIST 100, ayin son haftasina girilirken enflasyon verisine dair olumlu beklentiler ve
faiz indirim umutlariyla ivme kazandi. Banka hisselerinin dnciiligiinde gelen alimlarla haziranin son islem
giniinde endeks %5’ten fazla sigrayarak 9.948 puana yikseldi.

Sektorler

a. Bankacilik

2025 yilina girerken bankacilik sektorl agisindan genel beklenti, karliliklarda bir toparlanma siirecinin baslayacag)
yonlindeydi. Bu iyimserligin temelinde, 2024 Aralik ayinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) 250
baz puanlik faiz indirimiyle baslattigl para politikasi gevsemesi bulunuyordu. 2025 Ocak ayinda gergeklesen bir
diger 250 baz puanlik indirim de bu beklentileri pekistirdi.

Fakat diger taraftan politika faizindeki bu gevsemeye ragmen, kredi kosullarinda herhangi bir rahatlama
gozlenmedi. TCMB, kredi blyimesini kontrol altinda tutmak amaciyla yeni makroihtiyati tedbirler uygulamaya
aldi. Bu kapsamda, kredi biyimesine dayali zorunlu karsilik sisteminde glincellemeye gidilerek ticari kredi
bldylme sinirlari yeniden belirlendi. Yabanci para cinsi ticari krediler icin blylime siniri aylik %1,5’ten %1’e
cekildi. Tiirk lirasi cinsinden ticari kredilerde ise KOBI'ler icin biyiime sinir %2,5 olarak belirlenirken, diger ticari
krediler icin bu sinir %1,5’e dlsUrildi. Boylece para politikasinda indirime gidilmesine karsin, kredi tarafinda siki
durusun korundugu bir ortam olustu.

Bu gelismelerin ardindan, firmalar hem ylksek faiz ortami hem de krediye erisimdeki kisitlar nedeniyle doviz
cinsinden kredi kullanimina yéneldi. Kurun istikrarli seyretmesi ve artis beklentilerinin sinirli kalmasi da bu egilimi
destekledi. Ancak reel sektorin doviz acik pozisyonunda yeniden artis yasanmasiyla birlikte TCMB doviz kredileri
tarafinda ikinci bir sikilagtirma adimi atti. Ocak ayinda %21’e indirilen doviz kredi biiyiime siniri, subat ayinda
%0,5’e dlsUrildl. Ayni zamanda istisna kapsamindaki kredi tlrlerinde de daralmaya gidildi.
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Mart ayinda ise siyasal gelismelerin tetikledigi finansal oynaklik enflasyon beklentilerinde bozulma yaratti. Bu
tablo karsisinda TCMB, takvim disi bir adimla gecelik bor¢ verme faiz oranini %46’ya ¢ikardi ve likidite kosullarini
sikilastiracak ek tedbirleri devreye aldi. Nisan ayinda ise politika faizi 350 baz puanlik bir artisla %46’ya cikarildi.
Bu artisa ek olarak, TCMB haziran ayina kadar piyasayi Ust koridordan (%49) fonlamayi stirdirerek efektif faiz
oranini daha da yukari tasidi.

Bu gelismeler, bankacilik sektérii acisindan yilin basindaki olumlu beklentileri gélgeledi. ilk ceyrek bilancolarinda
karlilik tarafinda sinirli bir toparlanma isareti gézlense de faiz koridorunun etkin bigcimde kullanilmasi ve TL
fonlama maliyetinin artmasi sonucunda bankalarin net faiz marjlari baski altina girdi. Dolayisiyla 2025 yiliigin
ongorilen toparlanma egilimi yilin ikinci yarisina ertelenmis oldu.

Ote yandan yliksek faiz ortami ve ekonomik aktivitedeki yavaslamanin etkisiyle birlikte bankalarin risk
maliyetlerinde de belirgin bir yiikselis gézlendi. Tiiketici kredilerinde artan gecikmeler ve ézellikle KOBI
segmentindeki tahsilat problemleri karsilik giderlerini yukari cekerken; bu durum bankalarin net karlarini
baskilayan bir diger unsur olarak 6ne ¢iktl. Benzer sekilde takipteki kredi oranlarinda da yukari yénli bir egilim
izlendi. Bankalar, bilanco kalitesini koruyabilmek adina bazi tahsili gecikmis alacaklarini erken asamada satisa
konu ederek bilango disina gikarmayi tercih etti. Bu strateji, takip oranlarinin daha kontrolli bir sekilde
yonetilmesine olanak tanirken; ayni zamanda aktif kalitesine dair olusabilecek olumsuz alginin sinirli kalmasi
saglandi.

Fiyatlama tarafinda da temel hikayede oldugu gibi dalgali bir seyir hakimdi. 2024 yilinin sonundan itibaren faiz
indirim beklentilerinin gu¢clenmesiyle birlikte bankacilik endeksi gucli bir performans sergiledi ve yilin ilk
ceyregine kadar yukari yonla egilim korundu. Ancak 19 Mart'ta yasanan finansal oynaklik ve Merkez Bankasi'nin
takvim disi sikilagtirma adimi sonrasinda sektordeki karlilik beklentileri zayifladi ve endekste belirgin bir diizeltme
hareketi gozlemlendi. Bu slirecte bankacilik hisseleri, artan fonlama maliyetleri ve reglilasyon baskilari nedeniyle
yatinmcilar nezdinde yeniden fiyatlandi. Ancak mayis ayi enflasyonunun beklentilerin altinda kalmasi ve faiz
indirim dongtistine yeniden girilecegi yoniindeki beklentilerin gliclenmesi endekste toparlanma siirecini baslatti.
Boylece bankacilik hisseleri yilin ikinci yarisina yonelik iyimser beklentilerin tekrar fiyatlandigi bir zemine geri
dondd.

Temmuz ayiyla birlikte faiz indirim donglsuinin yeniden baslamasi ve enflasyon beklentilerinin kademeli olarak
iyilesmeye devam etmesi bankacilik sektorii icin daha destekleyici bir zemin yaratabilir. Ancak halihazirda
makroihtiyati cercevede bir gevseme isareti bulunmamasi kredi tarafindaki sikiligi koruyor. Bu durum, bankalarin
kredi blylmesinden kaynakli gelir tGiretimini sinirlarken faiz marjlarinin baskilanmaya devam etmesine yol agabilir.

b. Ana Metal

Yilin ilk yarisinda kiresel gelik fiyatlari ve demir cevheri dalgali bir seyir izledi. ABD-Cin geriliminde bahar
aylarinda atilan tarife indirim adimlari, gelik Girlin fiyatlarinda bir stire ilimli toparlanma yaratmisti. Ancak devam
eden kiiresel ekonomik yavaslama ve sektorel riskler, bu kazanimlari kalici kilamadi ve fiyatlar yeniden baski
altina girdi. Klresel tGretim cephesi de fiyatlardaki bu zayiflig| teyit ediyor. Diinya ham celik tretimi 2025 ilk
ceyrekte 468,6 milyon ton ile gegen yilin ayni donemine gore %0,4 azaldi. En biytik {retici Cin’in lretimi sadece
%0,6 artarken, Avrupa’da 6zellikle Almanya gibi tlkelerde %10’u asan Uretim diislsleri gézleniyor. Sicak
haddelenmis yassi ¢elik (HRC) fiyatlarinin, piyasalarda 890-900 $/ton bandina cekildigini gériyoruz. Demir
cevheri ise dénem boyunca dar bir bantta dalgalandi. Haziran ortasinda Gin’de zayif insaat talebi ve yiliksek stoklar
nedeniyle demir cevheri fiyatlari ~91-95 $/ton araliginda dengelendi.
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Turkiye, 2025’in ilk yarisinda kiresel egilimlere paralel zorluklar yagsamakla birlikte ihracat performansiyla 6ne
ciktl. Yurt ici celik tiiketimi ise ekonomik yavaslama ve insaat sektoriindeki durgunluk nedeniyle daha belirgin
sekilde azaldi. Martta nihai mamul tiiketimi 2,6 milyon ton ile %23 gibi keskin bir diislis gosterirken, ilk ceyrek
toplam i¢ tiiketim %7,3 gerileyerek 9,1 milyon tonda kaldi. Ihracatta ise deger anlaminda olmasa da hacimsel
artislar var. 2025 ilk geyreginde gelik Urlinleri ihracatimiz miktar bazinda %218,5 artarak 3,8 milyon tona, deger
bazinda ise %8,4 artisla 2,6 milyar $’a yiikseldi . Ozellikle Mart 2025’te ihracat miktar olarak %31 artis
kaydederek 1,5 milyon tona ulasti. Tlrkiye’nin ihracatin ithalati karsilama orani gegen yil %74,7 iken 2025 ilk
ceyrekte bu oran %84,6’ya yiikseldi. 2025’in ikinci yarisinda, hiikimetin olasi altyapi yatirimlari ve kiiresel
ekonomide toparlanma sinyalleri, hem Tirkiye’de hem diinyada celik talebi ve fiyatlari tizerinde belirleyici olacak.
Su ana kadarki veriler, sektoriin temkinli bir denge arayisi iginde oldugunu gosteriyor. Kalici bir toparlanma igin
glcli ve istikrarli talep artisina ihtiyag var.

c. Otomotiv

2024 yili, sektorde ylksek reel faiz ortami ve 2023’teki gliclii pazarin yarattig) yliksek baz etkisi nedeniyle
daralma beklentilerinin dne ¢iktigl bir yil olarak 6ngoriliiyordu. Ancak tiim bu beklentilere ragmen, sektor yili
rekor satis rakamlariyla kapatarak ongorilerin cok 6tesinde bir performans sergiledi. Sektordeki bu gicli
performansin temelinde birkac belirleyici unsur yer aldi. Yilin basinda OTV muafiyetli arag alim limitlerinin
artirilmasi bu segmentteki talebi anlamli élgtide canlandirdi. Yil ortasinda ise GSR (Genel Glivenlik Regllasyonlari)
diizenlemesi dogrultusunda markalarin stoklarini eritmek amaciyla yirGttigi yogun kampanyalar pazarda 6nemli
bir hareketlilik yaratti. Ayrica Turk lirasinin yil boyunca reel olarak deger kazanmasi bircok modelde fiyatlarin uzun
slire sabit kalmasina imkan tanidi. Bu durum, tiiketiciler tarafindan bir alim firsati olarak gorildi ve talepte 6ne
cekilmeyle sonuclandi.

2025 yilina girilirken de 2024’e yine benzer sekilde yiiksek seyreden reel faizlerin 6zellikle yilin ilk yarisinda talebi
baskilamasi bekleniyordu. Ancak yilin ilk bes ayi itibariyla otomotiv satislari 2024°ln ayni déneminin dahi Gizerine
ciktl. Bu glicli performansta en dikkat ¢ekici unsur elektrikli araglara yonelik artan ilgi oldu. Sektérdeki glincel
vergi politikasi sayesinde icten yanmali modellere kiyasla dnemli bir fiyat avantajina sahip olan elektrikli araclar,
tiketici tercihlerini belirgin bicimde etkiliyor. Nitekim benzin ve dizel araglarda aslinda beklenen daralmalar
kaydedilirken pazardaki biylime yliksek oranda elektrikli ve hibrit araclarla gerceklesti.

Motor Tipi 2024 1-6 2025-16
Benzin %66,0 %47,0
Dizel %10,8 %7,8
Otogaz %0,7 %0,7
Hibrit %14,0 %27,0
Elektrik %8,5 %17,6

Ozellikle motor giicli 160 kW altinda olan ve matrahi 1.450.000 TL’yi asmayan modellerde uygulanan %10’luk
OTV orani, bu segmentteki araclari son derece cazip kiliyor. Diger taraftan fiyat-performans dengesinin giiclii
oldugu bu modeller yalnizca ihtiyac temelli degil, ayni zamanda yatirim amaciyla da tercih ediliyor. OTV
dilimlerinin fiyat degisimlerine duyarli olmasi, tiiketici tarafinda “fiyat artmadan 6nce alim yapma’ egilimini
tetikliyor. Zira bu araglarin fiyati belirli bir esigi gectiginde %40’lik bir vergi dilimine girerek satis fiyatlarinda ciddi
bir artisa neden oluyor. Bu nedenle bircok tiiketici fiyat artisi riskine karsi alim kararini 6ne cekiyor. Ote yandan,
markalar da %10’luk vergi diliminde kalacak yeni modelleri hizla pazara sunarak rekabet avantaji saglamaya
calisiyor. Tim bu dinamikler, elektrikli araglarin toplam satislar icindeki payini artirirken ayni zamanda pazarin
genel canliligini da destekliyor.
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Yilin geri kalanina yénelik beklentilerde de benzer dinamiklerin etkili olmasini éngérebiliriz. Ozellikle %10’luk OTV
diliminde yer alan elektrikli araclara olan talebin, vergi avantajinin korunmasi durumunda gli¢li seyrini siirdirmesi
bekleniyor. Ancak son dénemde giindeme gelen OTV’ye iliskin yeni kanun teklifi bu alanda belirsizlik yaratiyor.
Artik OTV degisiklikleri icin yasal diizenleme gerekmemesi ve Cumhurbaskanligi karariyla yapilabiliyor olmasi ani
diizenleme ihtimallerini glindeme tasiyor. Bu durum, 6zellikle Togg gibi yerli treticileri destekleyecek sekilde ithal
modellere yonelik vergi ylklnu artirabilecek olasi senaryolari da beraberinde getiriyor. Boyle bir gelisme, ithal
araclar tizerinde fiyat baskisi yaratirken yerli modellerin pazar payini artirabilir. Ote yandan, yilin ikinci yarisinda
kademeli faiz indirimlerinin glindeme gelmesi, otomotiv kredileri Gizerinden sektore destekleyici bir katki saglayip
ozellikle bireysel talep tarafinda pozitif bir etki yaratabilir. TUm bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde, 2025
yilinin tamaminin da gligll bir satig performansiyla kapanmasi giderek daha olasi bir senaryo haline geliyor.

Pazardaki bu glicli gorinime ragmen borsada islem goéren otomotiv sirketlerinin hisse performansi ayni yonde
ilerlemiyor. Bunun arkasindaki temel neden, satis adetleri artsa da karliigin énceki donemlere kiyasla zayif
seyretmesi. Artik 2024 oncesinde oldugu gibi sinirli stoklarin, sira yazdirarak yapilan satislarin ve aracglarin en
yiiksek fiyat seviyelerinden alici buldugu bir pazar yapisi yok. Ozellikle Cinli markalarin pazara girisiyle birlikte
rekabetin dozu ciddi sekilde artmis durumda. Bu da hem Uretici hem distribtor tarafinda fiyatlama gicinu
azaltiyor ve karliligi baskiliyor. %10’luk OTV diliminde yasanan rekabet ise segmentin dogasi geregi daha da
yogun ve marjlar Gizerinde ayri bir baski unsuru haline gelmis durumda. Diger taraftan Dogus Otomotiv, Tofas ve
Ford Otosan gibi BIST te islem goren sirketler, elektrikli ara¢ donlislimiine gérece gec dahil oldu. Bu durum da
yatinmci nezdinde bu sirketlerin orta-uzun vadeli bliytime potansiyeline iliskin beklentileri sinirliyor.

Ford Otosan cephesinde, tGretim slirecindeki gegisler hala devam ederken Avrupa pazarindaki zayif talep ve yogun
fiyat rekabeti, yurt disi satislarda yillik bazda distse yol agiyor. Bu durum, sirketin karliiginda kademeli bir
normallesmeye isaret ediyor. Tofas 6zelinde ise Stellantis ortakligina dair Rekabet Kurumu’ndan alinan olumlu
karar kisa vadede hisse performansini desteklemis olsa da OTV matrahlarinin giincellenmemesi nedeniyle yerli
arag talebinde zayiflama gozlemleniyor. Ayrica, Egea liretiminin 2025 sonunda sonlanacak olmasi ve yeni modelin
Uretim takviminde 2026’nin li¢clincl ceyreginin hedeflenmesi sirketin kisa vadeli finansallarinda gecici bir bosluk
yaratma riski barindiriyor.

2024 Gerceklesen 2025 Beklenti 2024 1-6 Gerceklesen 2025 1-6 Gergeklesen
Iquu§ O.Tomc\niv Satis Adedi 145 bin 115 bin 79 bin 68 bin
lfolrdIQtosan Perakende Satis 114 bin 90-100 bin 45 bin 38 bin
Eord Otcisgn :I'U'rkiye’den 330 bin 410-440 bin 132 bin
(2024 1-5) 165 bin
(2025 1-5)
Tofas Yurt ici Pazar Satis 143 bin 110-130 bin 73 bin 67 bin

Adedi (Stellantis Harig)

d. Havacilik

2025’in ilk yarisinda havacilik sektoriinde yolcu trafigi bliyimeye devam ederek sektérde genel olarak olumlu bir
goriiniim sundu. Devlet Hava Meydanlari Isletmesi (DHMI) verilerine gore toplam yolcu sayilari ocak ayinda %10,
martta %1, nisanda %6 ve mayista %4 artis gosterirken yalnizca subat ayinda -%?2’lik bir gerileme kaydedildi. Bu
diisiiste, ézellikle Istanbul'da yasanan yogun kar yagisi nedeniyle dért farkli giinde gerceklesen ucus iptallerinin
etkisi belirleyiciydi.

Bununla birlikte 19 Mart’ta yasanan siyasi gelismelerin ardindan olusan protesto ortaminin, 6zellikle yabanci
turistlerin seyahat planlamalari Gzerinde olumsuz bir algl olusturmus olabilecegi ve bu durumun dis hat yolcu
trafigi zerinde sinirli da olsa baski yaratmis olabilecegi ifade ediliyor. Bu gelismeyi takip eden 15 Mayis’ta,
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Hindistan’in Celebi’nin tlkedeki faaliyetlerine iligkin glivenlik gerekcesiyle lisans iptali karari almasi da sektori
baskilayan diger bir olumsuzluk oldu.

Nisan ve mayis aylarinda ise kiresel petrol ve jet yakiti fiyatlarinda keskin bir dlisis yasandi. Bu disds, kiiresel
talepteki zayiflama, bliyime beklentilerindeki revizyonlar ve OECD (lkelerinden gelen arz artisiyla birlikte
gerceklesti. Jet yakiti fiyatlarindaki bu gerileme, havayolu sirketlerine maliyet yonetimi agisindan énemli bir
avantaj sagladi ve sektor karliliklarini destekleyici bir unsur olarak 6ne cikti.

Ancak bu iyimser hava, nisan sonunda patlak veren Iran-israil savasiyla birlikte kisa siireligine bozuldu. Gerilimin
hizla tirmanmasi hem bélgedeki ugus trafigini sekteye ugratti hem de petrol fiyatlarinin sert yiikselmesine ve
rafineri marjlarinin genislemesine neden oldu. Jet yakiti fiyatlarinda yasanan ani artis maliyet tarafinda ciddi baski
olusturdu. Buna karsin, ABD’nin iran’da gerceklestirdigi hava operasyonu karsisinda Iran’in sinirli tepkiyle siireci
sonlandirmasi piyasalarda olumlu fiyatlamalari beraberinde getirdi. Ateskes sonrasinda hem bolgesel hava
trafiginin normale donme ihtimali hem de petrol fiyatlarindaki tekrar disus sektor hisselerinde gliglii bir
toparlanma getirdi.

2025’in geri kalani agisindan bakildiginda, yaz aylariyla birlikte turizmde yiiksek sezonun baglamasi sektore
destek saglayacak temel unsur olarak éne cikiyor. Ancak sektor temsilcilerinin ifade ettigi lizere, 6zellikle otel
doluluk oranlarinda sinirli da olsa bir gerileme beklentisi mevcut. Kiltlr ve Turizm Bakanligi verilerine gore mayis
ayinda Tirkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisi yillik bazda %71,81 diiserken; yilin ilk dért ayindaki degisimler
Ocak’ta %6,06 artis, Subat’ta %5,34 dislis, Mart’'ta %13,14 diisls ve Nisan’da %8,01 artis seklinde gerceklesti.
Bu egilim, dis hatlara olan talepte yilin ikinci yarisinda daha kirilgan bir gériiniim olusabilecegine isaret ediyor.
Ayrica, jeopolitik risklerin her zaman oldugu gibi sektor Gizerinde belirsizlik yaratmaya devam ettigi bir ortamda
volatilitenin ylksek kalmasi muhtemel goriintyor.

Tirk Hava Yollar’nin 2025 yilinin ilk 5 ayindaki toplam yolcu trafigi, 33,9 milyonla gecen yilin ayni dénemine goére
%4’lk bir artis kaydederken toplam arz edilen koltuk KM (ASK) verisi de 2025’in ayni donemine gore %5 bliylime
kaydetti. Taginan kargo miktari yillik bazda %3 yiikselerek 836 bin tona ulasti. Ote yandan séz konusu dénemde
gecen senenin %3 lizerinde toplam 215 bin adet sefer diizenlenirken bu seferlerdeki ortalama doluluk orani da
%81,2 oldu (2024/5:%80,4).

Pegasus, ilk bes 5 ay sonunda 16,1 milyon yolcu ile %14’lik biylime performansi sergiledi. ASK miktarinda
%216’lik cift haneli artis gozlemlenirken 6zellikle dis hatlarindaki buyime dikkat ¢gekti. 2024’Gn ayni donemine
gore %13’lik artis kaydeden toplam seferlerdeki doluluk oranlarinda ise bir miktar bozulma gerceklesti. S6z
konusu oran 2024 Ocak-Mayis déneminde %87,5’ken glincel donemde %86,2’ye geriledi.

TAV Havalimanlar’nin 2025 yilinin itk bes ayindaki toplam yolcu trafigi %5, ucus trafigi ise %4 oraninda artis
gosterdi. Sirketin en yliksek yolcu hacmine ulasan havalimani Antalya olurken, burada tasinan yolcu sayisi gecen
yilin ayni dénemine yakin seviyelerde gerceklesti. Yolcu trafigine anlamli katki saglayan diger lokasyonlar arasinda
ise %9’luk artisla Medine ve %8’lik artisla Almati 6ne ¢ikti.
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Ocak-Mayis 2024 Ocak-Mayis 2025 Degisim Ocak-Mayis 2024 Ocak-Mayis 2025 Degisim

Havalimani Yolcu Sayisi Yolcu Sayisi Ucus Sayisl Ucus Sayisi

Antalya 9.608.139 9.565.963 0% 59.572 60.076 1%
Izmir 4.191.471 4.357.154 4% 25.770 27.167 5%
Ankara 5.080.706 5.244.553 3% 33.948 34.241 1%
Milas - Bodrum 928.962 918.020 -1% 6.125 5.856 -4%
Gazipasa Alanya 300.180 274.781 -8% 2.215 1.928 -13%
Almati 4.225.056 4.546.257 8% 34.478 36.469 6%
Gircistan 1.902.840 2.219.441 17% 18.524 22.108 19%
Medine 4.802.886 5.240.351 9% 32.091 34.338 7%
Tunus 652.897 781.519 20% 4.684 5.430 16%
Kuzey Makedonya 1.168.049 1.205.166 3% 9.610 9.675 1%
Zagreb 1.564.781 1.714.224 10% 19.437 20.040 3%

TAV TOTAL 34.425.967 36.067.429 5% 246.454 257.328 4%

Dis Hat 20.761.500 22.015.270 6% 153.386 163.353 6%

i¢ Hat 13.664.467 14.052.159 3% 93.068 93.975 1%

e. Gayrimenkul

TUIK verilerine gére konut satislari 2025 yilinin ilk bes ayinda gegen yilin ayni dénemine kiyasla %25,4 artarak
584.170 adet oldu. Bu artisla konut piyasasi yilin ilk yarisinda hareketli bir seyir izledi. Ocak-Mayis déneminde ilk
el konut satiglari 174.055 adet ile yillik bazda %17,7 artis gosterdi; ikinci el konut satislari ise 410.115 adet ile
%29,0 arti. Toplam satislarin yaklasik %30’unu ilk satislar, %70’ini ikinci el konutlar olusturdu. TCMB’nin
hesapladigl Konut Fiyat Endeksi (KFE) verileri, 2025’in ilk yarisinda konut fiyatlarinin nominal olarak ylikseldigini,
ancak enflasyon etkisiyle reel olarak geriledigini gésteriyor. Mayis 2025 itibariyla KFE Tiirkiye genelinde bir dnceki
yilin ayni ayina gore %32,3 artarken, ayni donemde tiiketici enflasyonu nedeniyle reel olarak %2,3 oraninda
disus kaydedildi. Ancak son dénemde fiyatlarda reel olarak artis dikkat cekiyor. Aylik bazda konut fiyatlari
mayista %3,4 yukselerek son dort ayin en hizli artisini gosterdi.

Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi (AYD) verilerine gore AVM’lerde perakende ciro performansi yilin ilk
yarisinda yliksek enflasyonla paralel bir seyir izledi. Mayis 2025’te AVM Ciro Endeksi, gecen yilin ayni ayina gore
nominal olarak %39,7 artisla 4.226 puana yiikseldi. Bu dénemde yillik enflasyon yaklasik %35,4 oldugu icin ciro
endeksindeki artis reel olarak %3,2’lik bir bliylimeye karsilik geldi. Yilin ilk aylarinda ciro artisi enflasyonun
gerisinde kalip reel daralma goriilmisken, bahar aylarindan itibaren ciro endeksi enflasyonu biraz asarak ilimli bir
reel toparlanma sergiledi. AYD verileri ziyaretci trafiginde hafif bir azalmaya isaret ediyor; mayis ayinda AVM’lere
gelen ziyaretci sayisi yillik %2,2 disti ancak toplam cirodaki artis, kisi basi harcamanin ylkseldigini gosterdi. AVM
Ciro Endeksi'nin yillik bazda %39.7 artmasi, perakende odakli GYO’larin kira gelirlerinde %3.2’lik bir reel artis
yasandigini gostermektedir. Bu GYO’lar enflasyon korumali kira s6zlesmeleri sayesinde gliclii nakit akislari
Uretmeyi slirdlriyor. Ayni sekilde, konut odakli GYO’larda da birikmis konut teslimlerinin ve 6nceki donemlerde
yapilan 6n satislarin gelir tablosuna yansimasiyla birlikte, 2025 yili icinde finansal sonuclarin kuvvetlenmesi
bekleniyor.

f. Sigorta

2025’in ilk yarisinda Turkiye sigorta sektori yiksek enflasyon ve reel faiz ortaminda ayrisan bir performans
sergiledi. Mayis verilerine gore toplam prim Uretimi, gecen yilin ayni dénemine goére %51,6 artigla 484,3 milyar
TL’ye ulasarak, reel olarak %12 artisa isaret etti. Bu artisin itici glici hayat sigortaciligi segmentinden gelirken,
hayat disi taraf gorece daha sinirli bir biiylime sergiledi. Hayat sigortalari prim retimi 64,8 milyar TL ile yillik
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bazda %81,4 artarken, pazar payini %11,2’den %13,4’e yikseltti. Bu hizli bliiyimede bireysel emeklilik sistemine
(BES) yonelik artan bireysel ilgi, doviz/TL bazli Girlin gesitliligi ve bankasiirans kanallarindaki genisleme etkili oldu.
Hayat disi sigortalar tarafinda ise toplam prim Gretimi %47,9 artisla 419,6 milyar TL'ye ulasti ve reel olarak %9,2
bldylme sergiledi. Segmentin pazar payi gecgen yila gére 2,2 puan diiserek %88,8’den %86,6’ya geriledi. En
yliksek prim Uretimi artisi saglik (%70,6 nominal, %26 reel) ve trafik sigortalarinda (%60,4 nominal, %18,4 reel)
yasanirken; yangin/dogal afet ve genel zararlar gibi branslarda fiyatlamaya bagli blylimeye karsin reel biylime
sinirli kaldi. Buna karsin kasko gibi bazi alanlarda negatif reel blyliime (%-3,6) ve hava araclarinda %31’e varan
reel daralma dikkat cekti.

Bu tablo, hayat tarafindaki yatirim temelli Griinlerin artan cazibesiyle hayat disi segmentten pazar payi kaptigini;
sektor ici dengenin yeniden sekillenmekte oldugunu gostermektedir. Teknik tarafta ise reel bliyiimeye ragmen
karlilik Gzerinde baski siirmektedir. Trafik ve saglik gibi yogun hasar frekansina sahip branslarda bilesik rasyolar
Uzerindeki baskilar artarken, iskonto oranlarindaki diizenlemelerle birlikte muhasebesel kaynakli kar
dalgalanmalari da 6ne ¢ikmaktadir.

Prim Uretimi ANSGR RAYSG TURSG AKGRT

1 Ocak - 31 Mayis 36.774.861.740 17.064.261.088 60.426.375.234 13.201.445.000
1 Mayis - 31 Mayis 7.078.648.732 3.450.077.808 9.876.215.435 2.210.857.000
Prim Uretimi ANHYT AGESA

1 Ocak - 31 Mayis 7.512.174.264 8.667.165.694

1 Mayis - 31 Mayis 1.484.902.751 2.024.935.033

Sigorta sirketleri icin 2025 yilinin en 6nemli gelismesi muallak iskonto oranlarindaki degisim oldu. Sigorta sektori
bilangolarinda 6nemli bir kalem olan muallak tazminat karsiliklari icin kullanilan iskonto orani, 6 Mart itibariyla
%35’ten %32,5’e indirildi. Bu teknik degisiklik, sektorde dikkatle takip ediliyor ¢linkli muallak tazminat karsiligl,
gerceklesmis ama henliz 6denmemis hasar dosyalari icin ayrilan fonlari ifade ediyor ve iskonto orani da bu fonun
buglinkii degerini belirliyor. Sigorta sektorlinde paranin zaman degeri esasina dayanan bu uygulamada; yliksek
iskonto orani, bilangcoda daha disuk karsilik ayrilmasi anlamina geliyor. Ancak oran duslince, sirketler ayni
gelecekteki hasar 6demesini bugiine daha yliksek bir degerle tasiyor ve rezerv tutarini artirmak zorunda kaliyor.
Ozellikle trafik, isveren sorumluluk, genel sorumluluk gibi uzun kuyruklu segmentler olarak ifade ettigimiz hasar
o0demelerinin daha uzun oldugu branslarda bu durum daha etkili oluyor.

g. Petrokimya

2025 yilinin ilk yarisinda petrokimya sektor(, bir yandan emtia fiyatlarindaki oynaklikla bas etmeye calisirken
diger yandan talep tarafindaki dalgalanmalarin etkisi altinda kaldi. Ozellikle yilin ilk dért ayinda hem sektérdeki
arz fazlasi hem de ABD’nin glindeme getirdigi ylksek giimrik tarifeleri, kiiresel ekonomiye dair belirsizlikleri
artirarak nihai triin fiyatlarinda baski yaratti. Buna karsilik, hammadde tarafinda gézlenen maliyet disusleri
etilen-nafta makasi acisindan destekleyici oldu. Es zamanli olarak dogal gaz fiyatlarinda da dusus gozlendi. Bu
gelismeler, o6zellikle etilen tiretim maliyetlerinde énemli bir azalmayi beraberinde getirdi. Nafta bazli etilen
tretiminin daha ekonomik hale gelmesiyle birlikte, etilen/nafta makasinda yukari yénlii bir hareket yasandi. Uriin
fiyatlar tarafinda ise arz kisitlari ve bazi tiretim tesislerinde yasanan planli/plansiz duruslar nedeniyle sert bir
dusis yasanmadi. Etilen fiyati ocak sonunda 730 dolar/ton dizeyindeyken mart sonu itibariyla 930 dolar/tona
kadar yikseldi.

Rafineri tarafinda ise kiiresel petrol fiyatlarindaki dalgalanma én plandaydi. Yilin ilk déneminde OECD arzindaki
artis ve biyime beklentilerindeki asagi yonlu revizyonlar nedeniyle Brent fiyati 83 dolardan 74 dolara kadar
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cekildi. Ayrica Cin ve Ortadogu’daki rafinerilerdeki kapasite artislariyla, bu siirecte Tipras’in motorin, jet yakiti ve
benzin marjlari gegen seneyle kiyaslandiginda 6nemli 6l¢lide negatif ayristi. Haziran ayina gelindiginde ise
Iran-Israil geriliminin etkisiyle petroldeki asagi yonlii egilim tersine déndii. Jeopolitik risklerin yiikselmesiyle
birlikte petrol fiyatlarinda sert bir ylkselis gozlendi ve bu durum hem rafineri marjlarini hem de petrokimya
maliyetlerini yukari tasidi. Ancak catismanin kisa stirede sinirli bir karsilikla sona ermesi fiyatlarin tekrar
gevsemesine olanak tanidi. Bu volatilite, 6zellikle jet yakiti ve nafta gibi rafineri tGriinlerinde marj dalgalanmalarini
beraberinde getirdi.

Yilin geri kalaninda ise jeopolitik risklerin sinirli kalmasi ve kiresel biiylime beklentilerinin zayif seyretmesi
halinde petrol fiyatlarinin su anki gibi zayif seviyelerde seyretmesini bekleyebiliriz. Uriin marjlarinda ise talep
kosullarinda bir toparlanma saglanmadigi stirece kalici bir iyilesmeden bahsetmek mimkiin goziikmdiyor.

h. Perakende

2025 yilina perakende satislarda guclu bir baz ve faiz indirimlerinin baslamasiyla olumlu beklentilerle girilse de
yilin ilk dért ayinda tiiketim temposunda kademeli bir yavaslama gézlendi. 2024’teki yiiksek reel biiylime
oranlarinin ardindan, sikilasan finansal kosullar nedeniyle daha ilimli bir seyir ortaya cikti. Ocak ayinda TUIK
verilerine gore perakende satis hacmi yillik bazda %12,5 artarken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
aylik veri %4,1 disus gosterdi. Bu durum, 2024 sonundaki stok birikiminin bosaltildigini ve firmalarin yila temkinli
basladigini ortaya koydu. Subat ayinda perakende trafigi yeniden toparlandi. Yillik biiylime %12,2 ile yliksek
seyrini strdirirken, aylik bazda artiya gecildi (yaklasik %2). Bu dénemde baz etkisi de toparlanmaya katki
sagladi. Mart ayi verisi ise ilk kez yillik bazda tek haneli biiyiimeye isaret etti: %9,2. Aylik bazda artis zayif da olsa
(+%0,7 civar) slrdU; ancak Perakende Gliven Endeksi ayni ay %2,5 gerileyerek sirketlerin gelecek beklentilerinde
kirilganlik olustugunu gosterdi. Nisan ayinda ise ramazan ve bayram aligverislerinin etkisiyle kisa vadeli bir
sigrama yasandi. Yillik artis orani %11,5’e yiikseldi. Bu artis 6zellikle gida ve giinlik tiiketim Grlnlerinde
hissedildi. Buna karsin dayanikli tiiketim mallarina olan talep hala zayif seyretti.

Gida perakendeciligi sektori, 2025’in ilk yarisinda goreceli bir dengelenme siirecine girdi. Gida fiyat artislari yilin
ilk 6 ayinda yavaslayarak yillik %30 seviyesine geriledi. Bu, 2024’te %70’i asan gida enflasyonuna kiyasla énemli
bir iyilesmeye isaret ediyor ve temel ihtiyac Uriinlerinde fiyat baskisinin hafifledigini gdsteriyor. Gida
perakendeciligi sektoriini TCMB’nin EVDS verilerinden takip ediyoruz. Talebin fiyat esnekliginin diislik oldugu
gida sektorlinde kredi karti harcamalari diger segmentlere oranla daha gliclii seyrediyor. 2025 yilinin ilk 6 ayinda
kredi karti verileri market ve AVM segmentinde enflasyonun Ustlinde %52’lik bliylimeye isaret etti. 2024, yiiksek
enflasyon ve faiz ortamina ragmen sektoriin ayakta kaldigl; 2025’in ilk gceyregi ise fiyat artislarinin yavasladigi ve
istikrarin saglanmaya basladig bir donem oldu. Elektronik perakendeciligi tarafinda ise talebin fiyat esnekliginin
yuksek olmasindan kaynakli oldukg¢a zayif bir ddnem gecti. Ayrica sektor, yliksek maliyetler ve kisitlayici
finansman kosullari nedeniyle zorlu bir donem gegirdi. Doviz kurundaki artis ve enflasyon, ithal agirlikli elektronik
Urinlerin fiyatlarini yiikseltti. Ayrica cep telefonu gibi Girlinlerde uygulanan taksit sinirlamalari tiiketici talebini
sinirladi. Kredi karti harcamalari da elektronik perakendesindeki durgunlugu ortaya koyuyor. ‘Elektrik-Elektronik
Esya ve Bilgisayar’ sektoriinde kartla yapilan harcamalar yilin itk 6 ayinda nominal olarak bile gectigimiz yilin
altinda kaldi. 2025 yilinin ilk 6 ayinda elektrik-elektronik esya ve bilgisayar segmenti, bir dnceki yilin ayni
donemine oranla %4 kiiclldu ve reel anlamda belirgin bir daralmaya isaret etti. Giyim perakendesindeki nominal
ciro rakamlari enflasyonun etkisiyle ylksek artislar gosterdi. 2025 yilinin ilk 6 ayinda giyim ve aksesuar segmenti
yildan yila %39,5 artarak enflasyonun bir miktar Gzerinde ylikselis gosterdi. Giyim perakendeciliginde dénemin en
cok 6ne cikan meselesi fiyat indirimleri oldu. Markalar, adet satislarinin daha fazla diismesini 6nlemek icin kar
marjlarindan feragat ederek fiyat indirimine gitti.
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i. Savunma

Savunma temasi hem diinyada hem Tiirkiye’de 2025’in giiclii temalarindan biri oldu. Tirkiye, son yillarda ABD ve
Avrupa Birligi yaptinmlarindan kaynakli hem savunma buitcesini artirdi hem de Gretim artisiyla ihracat pazarlarini
cesitlendirdi. 2025 yilinin ilk yarisinda Tirkiye’nin savunma ve havacilik sanayii ihracati dikkat cekici bir
performans sergiledi. Ocak-Mayis déneminde ihracat, gecen yilin ayni dénemine gére %29 artarak 2,98 milyar
dolara ulastl. Bu dénemde 6zellikle mart ayinda 883,9 milyon dolarla aylik bazda rekor kirildi; bu rakam gecen
yilin mart ayina gére %147 artis anlamina geliyor. Toplam ihracatin yaklasik %3’ini olusturan savunma ve
havacilik sektor, yilin ilk bes ayinda 3 milyar dolara yaklasan ihracatla tarihi bir seviyeye ulasti. Sektordeki bu
giiclii egilim, sadece iiriin teslimatlariyla degil ayni zamanda yeni sézlesmelerle de destekleniyor. Ornegin
Aselsan, 2025 ilk ceyreginde 1,5 milyar dolarlik yeni siparis alarak (yillik %46 artis) toplam siparis birikimini 15
milyar dolara tasidi. Bu yeni sozlesmelerin 372 milyon dolarlik bélim ihracat kaynakli olup gecen yila gore %220
artis gosterdi. Sektoriin performansinda, kiiresel savunma harcamalarindaki artis da belirleyici rol oynuyor. 2024
yilinda diinya genelinde savunma harcamalari %9,4 artisla 2,72 trilyon dolara yiikselerek Soguk Savas sonrasi
doénemin en yiiksek yillik artis oranina ulasti. 100’den fazla ilkenin biitgelerini artirdigl bu donemde, 6zellikle
Avrupa’da %17’lik artis dikkat ¢ekti. Jeopolitik gerilimlerin siirmesi, bu trendin 2025’te de devam edecegine
isaret ediyor.

2025 yili itibariyla NATO, Uye llkelerin savunma harcamalarinda daha ytksek ve daha yapisal bir déntisim
slirecine girmis durumda. Halihazirda 23 Uye (lke, gayrisafi yurt ici hasilalarinin (GSYH) en az %2’sini savunma
bitcelerine ayirma hedefini karsiliyor. Bununla birlikte gectigimiz hafta gerceklesen NATO Zirvesi’nde daha iddiali
bir hedef ortaya atildi. NATO’nun tim Gyelerinin GSYH’nin %3,5’ini temel askeri gerekliliklere, %1,5’ini ise
savunma sanayi altyapisi, lojistik kabiliyetler ve sanayi yatirimlari gibi savunma iligkili alanlara ayirmasi
bekleniyor. Toplamda GSYH’nin %5’ine yaklasan bu hedef, ittifak tarihinde bugiine kadar énerilmis en ylksek
seviyeye isaret ediyor. Ote yandan, bu siire¢ sadece savunma biitcesindeki artislara degil, ayni zamanda
NATO’nun harcama paylasiminda da énemli bir donlislime isaret ediyor. Royal United Services Institute ve Janes
gibi kurumlarin verilerine gore, 2010 yilinda NATO icindeki savunma yatirimlarinin %83’i ABD kaynakliyken, bu
oran 2025 itibariyla %65’e gerilemis durumda. 2018-2024 yillari arasinda NATO’nun diger tyeleri (Avrupa,
Kanada ve Tirkiye), ekipman yatirimlarini ikiye katladi. Ayni dénemde ABD’nin ekipman harcamalarindaki artis
sadece %5’te kaldl.

k. Faktoring-Leasing

Faktoring ve leasing sektori, 6zellikle 2023 yilinda bankacilik sisteminde baglayan sikilasma dalgasi sonrasinda
reel sektoriin giindeminde daha gorinur hale geldi. 2025 yilinin ilk yarisinda da bu egilim gliclenerek devam etti.
Firmalarin banka kredilerine erisiminde hem yiksek faiz oranlari hem de cesitli makroihtiyati tedbirler nedeniyle
yasanan kisitlar, alternatif finansman kanallari olarak faktoring ve finansal kiralama sirketlerinin 6ne ¢ikmasina yol
actr.

Faktoring tarafinda sirketlerin vadeli alacaklarini hizli bicimde nakde ¢cevirmesine imkan tasiyan is modeli, mevcut
ekonomik ortamda ciddi bir avantaja déniistii. Ozellikle likiditeye erisimin zorlastigi ve nakit akisinin yénetiminin
oncelik kazandigi bir dénemde, firmalar icin faktoring islemleri acil ¢6zim sunan bir finansman araci haline geldi.
Bu egilim, sektoriin finansal performansina da net bicimde yansidi. BDDK’nin yayinladigi verilere gore, faktoring
sektorlinin 2025 yilinin ilk dort ayinda yillik net kar biiyiimesi sirasiyla %44, %51, %38 ve %56 olarak
gerceklesti. S6z konusu dénem sonunda sektorln faktoring alacaklari da yillik bazda %51 artarak 207 milyar
TL’den 313 milyar TL’ye ylkseldi.
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Leasing tarafinda ise daha dalgali bir gériinlim s6z konusu. Finansal kiralama islemleri genellikle yeni yatirimlarin
finansmanina aracilik ettiginden, ekonomik aktivitenin zayif seyrettigi, yatirnm istahinin diisiik kaldigi donemlerde
leasing tarafinda blyime potansiyeli sinirli kalabiliyor. Yine de bankacilik kanalinda yasanan kisitlamalar uzun
vadeli finansmana ihtiyag duyan firmalari leasing tarafina yonlendirmeyi sirdiriyor. 2025 yilinin ilk dért ayinda
leasing sektoriinlin yillik net kar blylmesi sirasiyla %38, %2, %19 ve %26 olarak kaydedildi. Ayni dénemde
sektoriin finansal kiralama hacmi ise %36 artisla 200 milyar TL’den 272 milyar TL'ye ulasti.

Yilin geri kalanina iliskin beklentilerde ise Tulrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin faiz indirim donglisline gececegi
0ongorisl 6ne ¢ikiyor. Bu durumun leasing sektorl agisindan daha olumlu bir etki yaratmasi bekleniyor. Zira
leasing islemlerinde kullandirilan krediler uzun vadeli olsa da sektoriin kaynak tarafi bliylk 6lctide kisa vadeli
fonlamaya dayaniyor. Dolayisiyla faiz oranlarindaki disls, sektortin finansman maliyetini kisa vadede azaltarak
karlilik Gzerinde pozitif bir faktor olusturabilir.

Faktoring tarafinda ise faiz disusleri ilk etapta karliligi sinirlandirici bir unsur gibi gériinse de sektoriin temel
biylime dinamigi olan siki kredi kosullarinin kisa vadede degismeyecegi 6ngoriliyor. Bu nedenle firmalarin nakit
ihtiyaclarini karsilamada faktoringe yonelimi yilin ikinci yarisinda da gliclu bir sekilde devam edebilir. Boylelikle
hem faktoring hem de leasing sektdriiniin, farkli is modelleriyle reel sektdrde olusan finansman boslugunu
doldurmaya yonelik tamamlayici bir rol Gstlenmeyi stirdirecegi bir donem ongoraliyor.

l. Tasarruf Finansman

2022 yilinda yururlige giren regilasyon sonrasi daha kurumsal ve denetlenen bir yapiya kavusan; bu durumun
etkisiyle toplumsal kabulli artan tasarruf finansman sektdriindeki hizli bliyiime dinamikleri, 2025’in ilk yarisinda
da devam etti. Bu bliyiimede en belirleyici unsur ise halen siirmekte olan finansal sikilasma siireci oldu. Yiiksek
faiz oranlari ve siki kredi politikalari, 6zellikle konut ve tasit kredilerinde bireysel erisimi sinirlandirirken tasarruf
finansman modelini alternatif bir c6ziim olarak dne cikiyor. Ayni zamanda sistemin faizsiz isleyisi, bu hassasiyeti
tastyan bireyler icin de énemli bir tercih sebebi olmaya devam ediyor.

Diger yandan, tasarruf finansman sistemine katilan bireylerin olumlu deneyimleri hizli biiylime dinamiklerini
besleyen en kritik unsurlardan biri haline geldi. Miisteri memnuniyetinin yeni misteri kazanimi agisindan
belirleyici oldugu sektdrde, artan tavsiye ve referanslarla birlikte organik bir biiyiime modeli sekilleniyor.

Ayrica 2025’in ilk yarisinda sektoriin diizenleyici gergevesini sekillendiren dnemli bir gelisme de 30 Mayis 2025
tarihinde BDDK tarafindan yirlrlige konan yeni yonetmelik degisiklikleri oldu. Sektordeki seffaflik, glivenilirlik ve
kurumsalligin giiclendirilmesinin hedeflendigi diizenlemede, asgari 6zkaynak sartlarinin artirilmasi, yonetsel
yeterlilik kriterlerinin sikilastirilmasi ve muisteri haklarini koruyacak gesitli 6nemlerin getirilmesi gibi basliklar 6ne
cikiyor.

Sektordeki blylime performansi, halka agik sirket olan Katilimevim’in agikladigl aylik s6zlesme buytiklikleri
Gzerinden de net bicimde takip edilebiliyor. Sirketin kamuya duyurdugu yeni ev ve arag s6zlesme biyuklikleri
2024 yilinin ilk yarisinda toplam 21,7 milyar TL ve aylik ortalama 3,6 milyar TL'yken 2025 yilinin ilk 6 ayi itibariyle
toplam biyUklik 68,2 milyar TL'ye aylik ortalama tutar da 11,3 milyar TL’ye yikseldi.

m. Araci Kurum

2024 yilina girilirken Borsa Istanbul’daki islem hacimlerinin 2023 yazi sonrasi belirgin sekilde zayiflamis olmasi ve
artan reel faiz ortami, aract kurum sektoru icin sinirli bir blytime yili olacagi beklentisini beraberinde getirmisti.
Nitekim yilin ilk ceyreginde kredi kullanan yatirimci sayisindaki artis ivme kaybederken, kredili islem hacimleri reel
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bazda duraganlasti, bazi donemlerde ise diislis gosterdi. Bu gelismeler, araci kurumlarin kredili islem gelirlerinde
anlamli bir biiyimeye engel olurken, karlilik Gizerindeki baskinin daha net hissedilmesine neden oldu.

Ote yandan, sektérdeki kurumlarin 6nemli bir kisminin likit finansal yapiya sahip olmasi dzellikle 2023 ve 2024
boyunca sliregelen ylksek enflasyon ortaminda parasal pozisyon zarari yaratti. Ayrica, yatirrmci davraniglarinda
gozlenen korumaci egilim ve dislk risk istahi, daha az kredili ve daha gok spot islemlere yénelimi artirmakta; bu
da araci kurumlarin gelir kompozisyonunu yeniden sekillendirmektedir.

Sektorel gorinimdeki bu duragan tabloya ragmen, yilin ikinci yarisinda gerek faiz indirimlerine yonelik beklentiler
gerekse sermaye piyasalarinda artabilecek yabanci ilgisi, islem hacimlerini ve yatirnmci hareketliligini yeniden
destekleyebilir. Ancak bu toparlanmanin etkili olabilmesi icin hem piyasaya giivenin yeniden tesisi hem de
yatirimci sayisinda organik bir artisin saglanmasi gerekmektedir. Bu baglamda, 2025 yilinin geri kalaninda
enflasyon ve faizlerdeki diislis, hem sermaye maliyetinde azalma yoluyla baskiyi hafifletebilir hem de gelir
tablosunda parasal pozisyonlardan kaynaklanan zararlarin sinirlanmasina katki saglayabilir. Ozellikle faiz
politikalari ve likidite kosullari aract kurum sektori icin belirleyici olacaktir.

n. Enerji

Enerji sektoriinde, 2023’{in ikinci yarisinda Rusya-Ukrayna savasinin etkisinin blylk 6lclide ortadan kalkmasiyla
baslayan fiyat normallesmesi, 2025 yilinin ilk yarisinda da ortalama piyasa takas fiyatlarinin disik seviyelerde
seyretmesiyle devam etti. Yilin ilk alti ayinda fiyatlar 63,82 USD ile gegen yilin yalnizca sinirli 6l¢lide Gizerinde
gerceklesti. Aslinda yilin ilk iki ayinda ortalama 70 USD seviyelerinde seyreden fiyatlar, yillik bazda yaklasik %8’lik
bir artisa isaret ediyordu. Ancak mart ayindan itibaren kurakligin etkisini yitirmesiyle birlikte yenilenebilir enerji
Uretiminin toplam Uretim icindeki payi artti; ayni donemde sanayi sektorlindeki zorlu kosullarin da etkisiyle enerji
talebinde disls yasandi. Bu gelismeler sonucunda piyasa fiyatlarinda yeniden bir gerileme egilimi gozlendi.

Enerji Gretim kompozisyonuna bakildiginda, Nisan 2024’te %60 seviyesine ulasan yenilenebilir enerji payi,
kuraklik etkisiyle kademeli olarak gerileyerek %34 diizeyine kadar indi. Ancak 2025 Mart ayi itibariyla, kurakligin
etkisini yitirmesiyle birlikte yenilenebilir kaynakli Gretimde yeniden artis gézlemlenmeye baslandi. Giincel
durumda ikinci ceyrek ortalamasi tekrardan %50 seviyelerine yaklasmis durumda.

Sektor sirketleri agisindan degerlendirildiginde ise dlsik seyreden elektrik satis fiyatlari toplam Gretimini artirma
imkani bulamayan firmalar icin ciro ve karlilikta reel daralmaya yol aciyor. Buna ek olarak, bircok sirketin yliksek
borcluluk seviyesi ve artan finansman maliyetleri, karlilik Gizerinde baski olusturan baslica unsurlar arasinda yer
aliyor. EPC firmalari ve ekipman ureticileri agisindan degerlendirildiginde de mevcut elektrik fiyatlari ile yliksek
reel faiz ortaminin, yeni enerji yatirimlari icin destekleyici bir zemin sunmadigini; sektériin gegmisteki gibi bir
glcli blylime hikayesinden uzak oldugunu ifade edebiliriz.

0. Telekomiinikasyon

2025’in ilk yarisinda telekomiinikasyon sektori dezenflasyon silirecinde yasanan gecikmelere ragmen
performansini blylk 6lclide korumayi basardi. Operatérler, abone basina gelir (ARPU) artisina odaklanarak
gelirlerini enflasyon karsisinda reel bazda dengeleme gabasi gosterdi. Tiirk Telekom’un ilk ceyrekte mobil
ARPU’su %18,6, sabit genisbant ARPU’su ise yaklasik %19 oraninda artis gésterdi. Turkcell tarafinda mobil ARPU
artisi %15,9 seviyesinde gergeklesti. Bu kapsamda Tiirk Telekom, sabit internet tarafinda yeni aboneliklerde
taahhiit siiresini 15 aydan 18 aya cikardi. Ote yandan, Tiirk Telekom’un toptan fiyat tarifelerinde diizenleyici
kurum olan BTK’ya yaptigi fiyat artisi bagvurusu, hayata gecirilmesi halinde gelir tarafinda ilave bliylime
potansiyeli yaratiyor. Sirket yonetimi, yapilan son fiyat diizenlemelerinin etkisinin ikinci gceyrekten itibaren daha
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net gorulecegini ifade etti.

Sektorin temel yatirim odagi, yaklasan 5G gegisine hazirlik kapsaminda fiber altyapinin yayginlastirilmasi oldu.
2025’in ilk yarisinda operatorlerin sermaye harcamalari ylksek seyretti. Tlirk Telekom, ilk ceyrekte 8 milyar TL
yatirim yaparak gecen yila gore %27,7’lik bir artis kaydetti. Yatinm/gelir orani %217,6 olarak gerceklesti ve yil sonu
icin bu oranin %28-29 seviyelerine ulagmasi 0ngorildl. Turkcell’in ise ilk ceyrekte yatirim/gelir orani yaklasik
%17 seviyesinde gerceklesti. Yilin en 6nemli diizenleyici glindemlerinden biri, 5G frekans ihalesine iligkin
hazirliklar oldu. Ulastirma ve Altyapi Bakanligl, 5G ihalesinin 2025 yili Agustos ayinda gerceklestirilecegini ve
ticari hizmetlerin 2026 icinde baslamasinin planlandigini acikladi. Thale kapsaminda 700 MHz, 3.5 GHz ve 26 GHz
frekans bantlarinin dagitilmasi 6ngoriliyor. Ancak 26 GHz bandinin daha ileri bir tarihte ayri bir ihaleyle verilmesi
giindeme geldi. Ayrica, ihalenin yatirnm odakli tasarlanacagi ve lisans bedellerinin taksitli yapida tahsil edilmesinin
planlandigi ifade edildi. Operatorler, 5G lisanslari ile birlikte mevcut mobil imtiyaz strelerinin 2045 yilina kadar
uzatilmasini talep etti.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



