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Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)

2,10 3,50 1,10 4,20 123,30 3,63
1,00 2,90 -1,20 6,20 87,80 2,40
0,90 2,60 1,00 4,90 94,30 3,75
Cin 4,30 1,00 5,30 5,00 88,33 3,00
0,60 1,70 4,20 2,50 248,70 1,00
1,90 5,00 1,10 32,70 78,90 7,00
-0,20 6,00 0,60 2,20 18,30 14,00
-0,10 2,80 2,40 6,50 113,50 2,25
Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%)  Sanayi Uretimi (%) issizlik (%) Borg/GSYiH (%) Politika Faizi (%)

2,48 31,75 0,01 7,60 24,12 37,00

Veri Kaynagi: EquityRT MacroAnalytics




KURESEL PiYASALAR

-2-

Yonetici Ozeti

Temmuz ayinda kiiresel piyasalar, Orta Dogu’da yeniden tirmanan askeri gerilimler, korumaci
ticaret politikalar1 ve merkez bankalarinin para politikalarindaki belirsizlikler nedeniyle
yiiksek volatiliteye sahne oldu. ABD-iran hattindaki sicak catisma riskinin kritik enerji ve
lojistik koridorlarini tehdit etmesi, petrol fiyatlarinda sert yiikseligleri tetikledi. Ote yandan
ABD Merkez Bankasi (Fed) baskani degisiminin getirdigi iletisim belirsizligi, politika
kararlarindaki derin oy ayriliklar1 ve major merkez bankalarinin enflasyonla miicadelede
taviz vermeyen sahin tutumu, kiymetli madenler ile kiiresel hisse senedi piyasalar {izerinde
belirgin bir baski olusturdu.

Yurt ici tarafta ise enflasyon ana glindem maddesi olmayi siirdiirdii. Tarim tarafindaki olumlu
rekolte gida enflasyonunu frenlese de ulastirma ve saglik gibi hizmet gruplarindaki fiyat
katilig1 dezenflasyon siirecini zorlagtirdi. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB), piyasa
beklentileriyle uyumlu sekilde politika faizini sabit tutarak siki durusunu ve gerekirse ilave
sikilagtirma yapabilecegine dair kararl mesajlarini korudu. Bu tablo, piyasalarda olasi bir faiz
indirimi beklentisinin yilin son ceyregine oOtelenmesine yol acgti. Siki para politikasinin
yarattig1 faiz seviyesi ve kiiresel satis dalgasi BIST 100 endeksinde geri cekilmeye neden
olurken, doviz kurlarinda ise TL'de reel degerlenme stratejisine paralel sekilde smirli bir
ylikselis izlendi.

Mevcut makroekonomik goriintim, jeopolitik riskler ve vyiiksek faiz ortami dikkate
alindiginda, katihimcilarimiz agisindan riski dagitmak gittikce kritik bir 6neme sahip oluyor.
Oniimiizdeki siirecte, kisa vadeli getiri avantaji sunan TL sabit getirili varliklarin merkezde
yer aldigi, yurt ici hisse, yurt dis1 hisse ve korunma amach kiymetli madenler arasinda
dengelenmis, defansif ancak firsatlara acik bir portfoy dagilim stratejisini benimsiyoruz.

Onemli Notlar Kiiresel piyasalarda temmuz ayi, jeopolitik tansiyonlarin arz
koridorlarini yeniden tehdit ettigi, makroekonomik verilerin ise nispeten
"stagflasyonist” sinyaller {irettigi yiiksek volatiliteye sahip bir donem
oldu. Ay baginda, ABD’'de haziran ay1 tarim dis1 istthdam verisinin 57
bin kisi artigla beklentilerin oldukca altinda kalmasi ve gecmis donem
verilerinde yapilan asag1 yonlii revizyonlar, is giicii piyasasmin hiz
kestigine isaret etti. Diinya Kupasi oOncesindeki yogun ise alim
déneminin ardindan yasanan bu dogal yavaslama, kiiresel piyasalarda
Fed'in faiz patikasinda daha esnek davranabilecegi beklentisini dogurdu.
Ancak bu durum son derece kisa siireli bir rahatlama yaratt.

* Fed, politika faizini sabit
tutarken, kararin 3’e karsi
9 oyla alinmasi Komite
icerisindeki derin catlag
gozler oniine serdi.

® Para piyasalarindaki
fiyatlamalara gore Fed'in
yil sonuna kadar bir faiz
artigina gitme ihtimali
agirligimi koruyor.

Ote yandan, Portekiz'de diizenlenen ECB (Avrupa Merkez Bankasi)
Merkez Bankaciligi Forumu'nda ilk kez sahneye ¢ikan yeni ABD Merkez
Bankasi (Fed) Baskani Kevin Warsh, piyasalardaki oynakligin azaldigini
kabul etse de kurumsal bagimsizlik ve enflasyon hedefi konusunda net
bir ¢izgi ¢ekti. Warsh, Fed'in %2'nin iizerindeki bir enflasyon patikasiyla
rahat edecegini diislinenlerin biiyiik bir "hayal kirikligina" ugrayacagini
belirterek siki para politikasi doktrininden taviz verilmeyecegini
duyurdu. Aynm1 panelde konusan ECB Bagkani Christine Lagarde da
risklerin dengelendigini ifade ederek "Stagflasyon ortaminda degiliz ve
enflasyon cininin siseden cikmasina izin vermeyecegiz' sozleriyle
Frankfurt'un kararliligini vurguladi.
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ECB Temmuz toplantisinda
faizleri sabit biraksa da
Lagarde, enerji sokunun
ikincil etkilerine kars1
Eyliil ayinda olas1 bir
sikilagma adimini masada
tuttu.

Cin ekonomisinin ikinci
ceyrekte %4,3 biiyiiyerek
son 3,5 yilin en diisiik
performansina gerilemesi,
bolge endekslerinde derin
satig dalgalarina yol actu.

Japonya Merkez Bankasi
(BoJ) politika faizini
beklentiler dahilinde %1'de
sabit birakti.
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Ay ikinci yarisinda ise jeopolitik ve makroekonomik goriiniim iki
yonlii sert bir bozulma siirecine girdi. Jeopolitik cephede, ABD-Iran
hattinda ategkes siirecinin sona erdiginin acikca ilan edilmesi, ABD
Merkez Kuvvetler Komutanlhigimin (CENTCOM) fran askeri kiy1
gozetleme, hava savunma ve fiize depolama tesislerine yonelik hava
operasyonlarini yogunlastirmasi ve Tahranin ABD'nin yapimi siiren
Darhovin Niikleer Enerji Santralini hedef aldigimi agiklamasi risk
istahini torpiiledi. Bu askeri tirmanisa ek olarak, Washington yonetimi
korumaci ticaret adimlarini da sertlestirdi. Trump yonetiminin, IEEPA
dayanakli gecici tarifelerin siiresi dolarken 1974 Ticaret Yasasinin 301.
Boliimii kapsaminda 60 ticaret ortagina %10 ile %12,5 oraninda yeni
tarifeler getirmesi ve AB'ye teknoloji cezalar1 iizerinden yeni bir
sorusturma gozdagl vermesi, kiiresel ticaret savaslari endiselerini
yeniden giindeme getirdi. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ise Diinya
Ekonomik Goriiniim Raporu'nda kiiresel ekonomik biiylime tahminini
jeopolitik belirsizlikler nedeniyle 2026 yili i¢in %3,1'den %3,0 seviyesine
revize ederek reel ekonomideki yavaslamayi tescilledi.

Para politikasi ve kurumsal yonetisim tarafinda ise Temmuz ay1 FOMC
toplantisi finansal piyasalarda rahatlama yerine daha fazla stres yaratti.
Federal Acik Piyasa Komitesi, politika faizini beklentilere paralel %3,50-
%3,75 araliginda sabit tutarken, kararin 3’e karsi 9 oyla alinmasi Komite
icerisindeki derin catlag1 gozler oniine serdi. Cleveland Fed Baskani
Hammack, Minneapolis Fed Bagkani Kashkari ve Dallas Fed Baskani
Logan’in 25 baz puanlik faiz artis1 yoniinde oy kullanmasi, 2016’dan bu
yana goriilen en keskin kurumsal boliinmeye isaret etti. Yeni Fed
Baskani Kevin Warsh'in "lyi bir aile kavgasi istiyordum ve aldim"
diyerek seffaflagtirdign bu fikir ayriligi, bankanin enflasyonla
miicadelede geride kaldig: algisini tetikledi. Warsh’in ileriye doniik sézle
yonlendirme sunmay1 reddetmesi ve sahin adimlar atma konusundaki
temkinli tutumu, piyasalar nezdinde Fedin giivenilirliginin
sorgulanmasina yol agarken, piyasa katilimcilarinin merkez bankasi
sOylemleri yerine gelen reel makro verilere gore pozisyon almasina
neden oldu. Para piyasalarindaki fiyatlamalara gore ise Fed'in y1l sonuna
kadar bir faiz artisina gitme ihtimali agirligin1 koruyor.

Avrupa tarafinda da maliyet enflasyonu ve regiilasyon baskilari pay
piyasalarini baski altinda tuttu. Euro Bolgesi ekonomisi yilin ilk
ceyreginde %0,2 daralirken, Mayis ayinda Uretici Fiyat Endeksinin (UFE)
yillik %5,9 artis kaydetmesi dezenflasyon siirecinin oniindeki engelleri
tescilledi. ECB Temmuz toplantisinda faizleri sabit biraksa da Lagarde,
enerji sokunun ikincil etkilerine kars1 Eyliil ayinda olasi bir sikilagma
adimini masada tuttu. Almanya'da koalisyon hiikiimetinin 10 milyar
euroluk vergi muafiyeti paketi DAX endeksine kisa siireli bir prim
saglasa da Kita genelindeki zayif kurumsal karlar yiikselisi sinirladi.
Ingiltere’de ise Andy Burnham'in basbakan olarak géreve baslamasinin
ardindan ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizini %3,75'te sabit
tuttu, ancak 3 {yenin faiz artis oy kullanmasi belirsizligin Birlesik
Krallik tarafinda da siirdiigiinii gosterdi.

Asya piyasalarinda ise derin kirilmalar ve rekor seviyelerde
dalgalanmalar izlendi. Cin ekonomisinin zayif i¢ talep ve jeopolitik
baskilarin etkisiyle ikinci ceyrekte %4,3 biiyliyerek son 3,5 yilin en
diisiik performansina gerilemesi, bolge endekslerinde derin satis
dalgalarina yol acti. Japonya tarafinda ise cekirdek enflasyonun %1,6'ya
tirmanmasi, UFE'nin %7,1’e firlamas1 ve Basbakan Sanae Takaichinin
hazirladig1 3 trilyon yenlik ek biitce paketi bor¢lanma kaygilarini
tirmandirdi. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) politika faizini beklentiler
dahilinde %1'de sabit birakti (1 iiye faiz artirimi yoniinde oy kullanda).
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Temmuz'da aylik TUFE
%1,78 artig kaydederken
yillik TUFE Haziran'daki
%32,11 seviyesinden
%31,75’e geriledi.

Yurt dis1 ve yurt ici
analistlerin ortak
konsensiisii, TCMB'nin ilk
faiz indirimini 2026'n1n 4.
geyreginde yapabilecegi
yoniinde sekillenmektedir.

imalat PMI, Temmuz'da
47,7 olarak gerceklesti ve
Tiirk imalat sektoriinde
zorlu kosullarin siirdiigiine
isaret etti.
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Yurt igerisinde giindem enflasyon olmayi siirdiirdii. Temmuz'da aylik
%1,78 artis kaydederek, TCMB Piyasa Katilimcilar1 Anketindeki %1,68
beklentisinin {izerinde geldi. Yillik TUFE ise Haziran'daki %32,11
seviyesinden %31,75’e geriledi. Gecen yilin aksine kurak bir donem
yasanmamasi ve verimin yiiksek olmasi sebebiyle Tarim-UFE'de goriilen
diislis (sebze-meyve rekoltesi), gida tarafinda yillik enflasyonu frenleyen
en biiyiik unsur oldu. Saghik grubundaki aylik %10,74liik sert fiyat artis
ve ulastirma tarafindaki %2,591uk ylikselis, enflasyonda ana katilik
alanmin hizmetler sektorii olduguna isaret etmeyi siirdiirdii. Uretici
enflasyonunun tiiketici enflasyonunun altinda seyretmesi siiphesiz
dezenflasyon stiireci icin olumlu bir gosterge olsa da jeopolitik gerilimler
sebebiyle kiiresel petrol fiyatlarinda yasanabilecek olasi yukar1 yonlii
soklar, bu olumlu tablonun UFE kanali iizerinden hizla bozulma riskini
canl tutmaktadir.

Para politikasina baktigimizda ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), piyasa beklentileri ile uyumlu olarak politika faizini %37
seviyesinde sabit tuttu. Karar metnini inceledigimizde TCMB, siki para
politikasina iligkin kararhiligini yinelerken, enflasyon goriiniimiinde
belirgin bir bozulma olmasi durumunda ‘ilave sikilagtirma"
yapilabilecegi yoniindeki sahin mesajini korudu. Bununla birlikte TCMB,
ic talepteki zayif seyrin "belirginlestigine" dikkat cekerek yavaslamanin
derinlestigini vurguladi. Yurt dis1 ve yurt i¢i analistlerin (Citigroup,
Morgan Stanley, HSBC, Commerzbank) ortak konsensiisii, TCMB'nin ilk
faiz indirimini 2026'nin 4. ceyreginde yapabilecegi yoniinde
sekillenmektedir.

Istanbul Sanayi Odas1 Tiirkiye Imalat Satin Alma Yoneticileri Endeksi
(PMI), Temmuz'da 47,7 olarak gerceklesti. Temmuz verileri, piyasa
kosullarindaki zayif seyre ve yavaslayan yeni sipariglere bagli olarak
Tirk imalat sektoriinde zorlu kosullarin siirdiigiine isaret etti.
Ekonomik Giiven Endeksi ise Temmuz'da %0,9 artisla 99,8 olurken;
Hizmet (%1,4) ve Insaat (%0,6) sektorlerinde toparlanma, Perakende
Ticaret (%1,6 diigiis) ve Reel Kesim Giliven Endeksinde (101,2) ise
yavaslama kaydedildi.

Haziran ayinda ihracat %21,7 artigla 24,9 milyar dolar olurken, ithalatin
%23 artigla 35,3 milyar dolara ¢ikmasi aylik dis ticaret agigini 10,4 milyar
dolara genisletti. Turizm tarafinda ise bdlgemizde yasanan jeopolitik
risklerin gelirleri olumsuz etkiledigini gérmekteyiz. 2. Ceyrek turizm
gelirinin %2,6 azalarak 15,9 milyar dolara gerilemesi, cari dengenin
toparlanma hizini bir miktar yavaglatma potansiyeli tagimaktadir.
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Brent petroliin varil fiyati
Temmuz ayim %20,5
ylkselisle 88 dolardan
tamamladi.

Ons altin ay sonuna dogru
tiim kazanclarini geri
vererek ay1 yatay bir
seyirle 4.043 dolar
seviyesinde tamamladi.

Giim{iisiin ons fiyati
temmuz aymi %1,7 azalisla
57,7 dolar seviyesinden
kapatti.

|~088

Ons Altin

ALTIN / PETROL
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Temmuz aymn ilk haftasinda, Haziran ayinda saglanan Islamabad
Mutabakati'nin yarattigi diplomatik yumusama ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki
deniz ablukasinin kalkmasiyla birlikte Brent petroliin varil fiyat1 71 dolar
seviyesine kadar gerilemis ve bu durum ozellikle gelismekte olan
piyasalar icin giicli bir nefes olmustu. Ancak ayin ikinci yarisindan
itibaren Washington-Tahran hattinda ateskes siirecinin sona erdiginin
resmen ilan edilmesi, emtia piyasalarinda da oynakligi artirdi
CENTCOM Iran'n askeri kiy1 gozetleme, hava savunma ve fiize
depolama tesislerine yonelik operasyonlarini sekiz gece {ist iiste
stirdiirmesi ve Tahranin ABD saldirilarinda yapimi siiren Darhovin
Niikleer Enerji Santralinin hedef alindigini duyurarak "tehlikeli bir
misilleme donemi" ilan etmesi, arz giivenligi krizini zirveye tasid1.

Catismalarin Hiirmiiz Bogaz1 ve Basra Korfezi'nin Gtesine gecerek kritik
enerji altyapilarini ve gida/lojistik koridorlarini dogrudan tehdit etmesi
izerine, Brent petrol 4 haftalik sert diisiis trendini kirarak haftalik
%14,2'lik agresif bir sicramayla 21 Mayis’tan bu yana ilk kez 100 dolar
bandinin {izerine tirmandi. Brent petroliin varil fiyati Temmuz ayini
%20,5 ylikselisle 88 dolardan tamamladl Petrol fiyatlarindaki bu
dramatik artig {izerine Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi
yayimladiklari acil durum notlarinda; eriyen kiiresel petrol stoklari,
tirmanan navlun maliyetleri ve astronomik seviyelere ulasan giibre
fiyatlarinin  gelismekte olan en savunmasiz ekonomiler {izerinde
"asimetrik bir girdi maliyeti soku" yarattigi uyarisinda bulundu.

Kiymetli madenler tarafinda ise finansal piyasalarda nadir goriilen
asimetrik bir sikisma ve fiyatlama paradoksu izlendi. Ayin baslarinda,
ABD'de tarim dis1 istihdam verisinin beklentilerin oldukca altinda
kalmasi ve Dolar Endeksi'ndeki (DXY) gevseme ile ons altin giivenli
liman istahiyla 4.170 dolar seviyesine kadar ivmelenmisti. Ancak
ilerleyen haftalarda tirmanan petrol fiyatlarimin yaratacagi maliyet
enflasyonu endiseleri, yeni Fed Bagkani Kevin Warsh'in Sintra Forumu
ve ABD Kongresi sunumlarinda yiiksek enflasyona asla miisamaha
gosterilmeyecegini sert bir dille vurgulamasi ve ABD 10 yillik tahvil
faizlerinin %4,74’e tirmanmasi, altinin lehine bir enflasyon fiyatlamasi
olusturamadi.
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2,18

]

Sepet Kur Brent Petrol

*Veri Araligi: 30 Haziran 2026 - 31 Temmuz 2026
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Temmuz ayinda
enflasyonist beklentiler ve
faiz durusu paralelinde
Tiirkiye 2 yillik tahvil faizi
%38,37'ye, 10 yillik tahvil
faizi ise %32,45'e ylikseldi.

ABD 10 yillik tahvil
faizlerinde Fed'in sahin
durusunu korumasiyla
yukar1 yonlii bir seyir
izlendi ve faiz %4,74
seviyesine ulast1.

Oniimiizdeki donemde yurt
icindeki enflasyon patikasi
ve TCMB'nin faiz kararlar
tahvil piyasasinin yoniini
belirleyecek ana unsur
olmaya devam edecek.
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Tahvil faizlerinde Haziran ayinda goriilen yatay-asagi yonlii seyir,
Temmuz ayinda enerji fiyatlarindaki hafif tirmanis ve enflasyonist
beklentilerin etkisiyle yerini kademeli yiikselis hareketine birakti. TCMB,
Temmuz ay1 Para Politikas1 Kurulu toplantisinda politika faizini piyasa
beklentilerine paralel olarak %37 seviyesinde sabit tuttu ve enflasyonist
risklere karg: ihtiyath durusunu yineledi. TCMB'nin siki para politikasi
durusunu kararhlikla siirdiirmesi ve piyasaya yonelik likidite adimlari,
faiz seviyelerindeki yiikselisin temel siiriikleyicisi olurken bu gelismeler
sonrasi Tiirkiye'nin 2 yillik gosterge tahvil faizi 155 baz puan artigla
%38,37, 10 yillik gosterge faizi ise 165 baz puan yiikselisle %32,45
seviyesinde ay1 tamamladi. Yurt ici tarafta Oniimiizdeki donemde
enflasyon goriinlimii ve faizin seyri tahvil piyasasinin yoniini
belirleyecek en 6nemli unsur olarak éne cikiyor.

Kiiresel tarafta ise ABD 10 yillik tahvil faizlerinde 27 baz puanlik
ylikseligsle %4,74 seviyesine ulasan yukari yonlii bir seyir izlendi. Bu
dénemde Fed'in Temmuz toplantisinda faizleri sabit tutmasina karsin,
iyelerin enflasyonist risklere vurgu yapan agiklamalar: ve direncli gelen
istihdam verileri tahvil verim egrisini yukar tasimada etkili oldu.

GLOBAL TAVHIL MATRIKSI (%)

ALMANYA FRANSA RUSYA TURKIYE
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* Temmuz ayinda Dolar/TL
kuru %1,65 artigla 47,43;
Euro/TL ise %2,63
ylikselisle 54,58 seviyesine
tirmandi.

® 29-30 Temmuz'daki merkez
bankas: kararlar:
sonrasinda Dolar Endeksi
(DXY) %1,62 gerileyerek ay1
99,78 seviyesinde
tamamladi.

* TCMBnin politika faizini
%37'de sabit tutarak
kararhlik vurgulamasi, TL
cinsi sabit getirili
enstriimanlarin getiri
potansiyelini 6ne
cikarmaktadir.

ABD DOLARI - MISIR POUNDU
ABD DOLARI - RUS RUBLESI

ABD DOLARI - TURK LIRASI

ABD DOLARI - GUNEY AFRIKA RANDI
ABD DOLARI - SiLi PEZOSU

ABD DOLARI - MALEZYA RINGITI
ABD DOLARI - [SVICRE FRANGI

ABD DOLARI - PAKISTAN RUPISI
ABD DOLARI - CIN YUANI

ABD DOLARI - POLONYA ZLOTISi
ABD DOLARI - DANIMARKA KRONU
ABD DOLARI - EURO

ABD DOLARI - MEKSIKA PEZOSU
ABD DOLARI - PERU NUEVO SOLU
ABD DOLARI - CEK CUMHURIYETI KORUNASI
ABD DOLARI - KANADA DOLARI

ABD DOLARI - INGILiZ STERLIN{

ABD DOLARI - ISVEC KRONU

ABD DOLARI - JAPON YENI

ABD DOLARI - NORVEGC KRONU

ABD DOLARI - GUNEY KORE WONU

ABD DOLARI - KOLOMBIYA PESOSU

Temmuz ayinda déviz piyasalari, Dolar Endeksinin (DXY) ay geneline
yayilan dalgali seyrin ardindan sert bir diizeltmeyle geriledigi bir
déneme sahne oldu. Ay baginda, Ozellikle Asya kaynakli para birimi
soklar1 ve buna bagh miidahale beklentileriyle yon arayisinda olan DXY,
29 Temmuzdaki Fed toplantisi sonrasinda diisiise gecti. Fed'in faizleri
sabit tutmasina ragmen artan belirsizlikler ve 30 Temmuz'daki kiiresel
merkez bankasi hamlelerinin etkisiyle DXY, ay1 %1,62 kayipla 99,78
seviyesinde tamamladi. Euro/Dolar paritesi ise Euro lehine gelisen bu
dinamiklerle yiikselis kaydetti.

23 Temmuz tarihinde gerceklestirilen PPK toplanti karar1 neticesinde
TCMB, politika faizini beklentilere paralel %37 seviyesinde sabit tutarak
dezenflasyon programinin siirdiiriilecegini ifade etti. Dig dinamikler ve
kiiresel likidite kosullarinin etkisiyle Temmuz ayinda Dolar/TL kuru
%1,65 oraninda yukar: yonli hareket ederek 47,43 seviyesine; Euro/TL
ise %2,63 artigla 54,58 seviyesine ulasmistir. Buna karsin, TL'nin reel
degerlenme siireci ana strateji olarak masada kalmaya devam ederken,
TL cinsi sabit getirili enstriimanlarin sundugu yiiksek getiri potansiyeli
portfoylerde onceliklendirilen kiymetler arasinda yer almaktadir.
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Onemli Notlar

Kiiresel teknoloji ve yar1
iletken hisselerinde kar
realizasyonlar1 ve carpan
baskisi on plana ¢ikti.

Borsa istanbul, kiiresel
piyasalardaki teknoloji
realizasyonlarina ve
mevsimsel likidite
gecislerine paralel olarak
dalgali ve saticili bir seyir
izledi.

BIST 100 endeksi, Temmuz
ayin %4,7lik geri
cekilmeyle 13.458 puandan
tamamladi.

=)
N
=)

Shanghai Composite

HiSSE SENEDI PiYASALARI
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Kiiresel piyasalarda aym ilk haftasinda Almanya'da koalisyon
hitkiimetinin dar ve orta gelirli vatandaslara yonelik yillik 10 milyar
avroluk vergi muafiyeti paketinde uzlagsmasi, biiyiime beklentilerini
canlandirarak DAX 40 endeksini %4,49'luk bir ralliye tasimisti. Ancak
ilerleyen haftalarda kiiresel teknoloji ve yar iletken hisselerinde kar
realizasyonlar1 ve carpan baskisi 6n plana c¢ikti. Yapay zeka ve altyap:
hizmetlerinin son kullanici tarafinda pahali bulunduguna dair bagimsiz
analizler ile ¢ip {iireticilerinin devasa sermaye harcamalarinin serbest
nakit akiglarm {izerindeki asindirici etkileri, "Muhtesem Yedili"
sirketlerinde ve teknoloji borsalarinda sert dalgalanmalari beraberinde
getirdi.

Giiney Koreli yar iletken devi SK Hynix'in 2. ceyrekte operasyonel karini
%557 artisgla 60,5 trilyon wona c¢ikararak muazzam bir bilanco
agiklamasina ragmen, sonuclarin piyasanin asir1 tirmanmig beklentilerini
karsilayamamasi hissede haftalik %2,33liik diisiise yol act1 ve yapay zeka
talebinin hiz kaybedebilecegine yonelik endiseleri tirmandirdi. ABD
tarafinda Micron'un devasa yatirim plani, SK Hynix'in Wall Street’teki ilk
islem gliniinde %13 prim yapmas1 ve SpaceX'in degerleme hedefleri hisse
piyasalarina donemsel likidite saglasa da ylikselen petrol fiyatlar1 ve ABD
10 yulik tahvil faizlerinin %4,74'e cikmasi S&P 500 ve Nasdaq
endekslerinde kazanimlar siirlayarak kayiplarla kapanisa zorladi.

Yurt ici piyasalarda ise Borsa Istanbul, kiiresel piyasalardaki teknoloji
realizasyonlarina, tirmanan enerji maliyetlerinin getirdigi risk primine ve
mevsimsel likidite gecislerine paralel olarak dalgali ve saticili bir seyir
izledi. Ayin ilk haftasinda kiiresel piyasalardaki "bahar havasi’, %0,99Tuk
diisik Haziran ay1 enflasyon gerceklesmesi ve dezenflasyon patikasina
yonelik giivenle BIST 100 endeksi 14.630 puan seviyesine kadar
ylikselmisti. Ancak aymn ikinci yarisinda, Orta Dogu’da yeniden yiikselen
tansiyon sebebiyle petrol fiyatlarinin yeniden 100 dolar sinirina
dayanmasi, yerel faizlerin sundugu yiiksek alternatif getiri maliyeti ve
kiiresel tahvil piyasalarindaki tarihi satig dalgas1 Borsa Istanbul iizerinde
baski unsuru oldu.

Uluslararas: kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings’in Tiirkiye'nin
kredi notunu "BB-" ve goriinlimiinii "Duragan” olarak teyit etmesi ve
Moody'sin periyodik incelemeyi not degistirmeden tamamlamasi,
uygulanan makro-finansal istikrar programinin dig otoritelerce
tescillendigini gosterse de kisa vadeli teknik realizasyonlar1 engellemeye
yetmedi. Bu gelismeler ile birlikte BIST 100 endeksi, Temmuz ayini
%4,7’lik geri cekilmeyle 13.458 puandan tamamladi.

Secili Borsa Endekslerinin Aylik Getirileri
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Onemli Notlar

Temmuz ayinda para
piyasasi ve tarim & gida
temal: fonlar 6n plana
cikarken, teknoloji ve hisse
senedi fonlarinda negatif
getiriler hakimdi.

Ons altina teknik agidan
bakildiginda kalic1 bir
ylikselis trendi teyit edilene
kadar fon dagilimlarinda
yer vermeyi veya mevcut
pozisyonlar: artirmay
riskli bulmaktayiz.

Kisa vadede sundugu
istikrarli getiri avantajiyla
yatirimcilar icin glivenli
liman niteligini koruyan
para piyasasi fonlar,
Temmuz ayinda ortalama
%3,5 getiri kaydetti.

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
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Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ve Otomatik Katilim Sistemi (OKS) dahil
toplam sektor biiyiikliigi, Temmuz ayinda %0,7lik sinirli bir artisla 2
trilyon 418 milyar TL seviyesine ulasti. Yilbasindan itibaren kaydedilen
toplam biiylime orani ise %11,9 olarak gerceklesti.

Temmuz ayinda emeklilik yatirim fonlarinin ortalama getirisi %0,7 oldu.
Bu donemde para piyasasi ve tarim & gida temali fonlar 6n plana
cikarken, teknoloji ve hisse senedi fonlarinda negatif getiriler hakimdi.

Katilim dahil altin fonlar1 Temmuz ayinda ortalama %2 getiri sundu.
Kiymetli maden fonlarinin ortalama getirisi ise %0,9 gerceklesti. Ons
altinda bant hareketi gozlemlenirken teknik agidan bakildiginda kalica
bir yiikselis trendi teyit edilene kadar fon dagilimlarinda yer vermeyi
veya mevcut pozisyonlar artirmayi riskli bulmaktayiz.

Gimis temasina ait emeklilik yatirnm fonlarim1 degerlendirdigimizde,
ortalama getirinin %-0,9’da kaldigini soyleyebiliriz. VGE kodlu Gilimiis
Katilm fonumuzun Temmuz ayinda en az kaybettiren “glimiis” fonu
oldugunu da not etmek isteriz.

Katilim dahil hisse senedi fonlarinda Temmuz ayina ait ortalama getiri
%-1,6 oldu. Katilim temali hisse senedi fonlarmin getiri performansi
pozitif bir ayrisma yasarken VYB kodlu Katilim Hisse Senedi Fonumuz
%1,4 getiri ile sektor ortalamasinin belirgin sekilde lizerinde performans
gostermistir.

Temmuz aymnin 6ne c¢ikan temalarindan olan tarim ve gida fonlari,
ortalama %4 getiri saglamistir. Jeopolitik riskler ve enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalarin girdi maliyetleri i{izerindeki baskisi nedeniyle, bu
temadaki yatirim enstriimanlarinda pozitif seyir gozlemlenmistir.

Kisa vadede sundugu istikrarl getiri avantajiyla yatirimcilar icin giivenli
liman niteligini koruyan para piyasasi fonlari, Temmuz ayinda ortalama
%3,5 getiri kaydetmistir.

2026 yilinda hem biiyiime temalarina yonelik varliklara hem de defansif
enstriimanlara yer veren, cesitlendirilmis ve dengeli bir fon dagilimi
yaklasimini benimsiyoruz. Bu kapsamda 2026 yili baz senaryomuzda;
%40 sabit getirili TL fonlara, %20 yurt ici hisse senedi fonlarina, %20 yurt
dis1 hisse senedi fonlarina ve %20 oraninda hedge (korunma) amagh
kiymetli maden fonlarina yer veriyoruz.



Onemli Notlar

Petroliin 100 dolar
tizerinde kalicilagmasi,
major merkez
bankalarindan yeni faiz
artis riskini
dogurmaktadir.

Trump'in ek tarifeleri ve
AB'ye ceza tehditleri,
ticaret savaslariyla kiiresel
biiyiimeyi riske atiyor.

Beklentiler TCMB'nin yilin
son ceyreginde faiz
indirimlerine baglayacag:
yoniinde agirligim
korumaya devam ediyor.

RISKLER & BEKLENTILER
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Birincil risk icerisinde Orta Dogu'da Washington-Tahran hattinda
tirmanan askeri operasyonlarin Basra Korfezi ve Hiirmiiz Bogazi lojistigi
lizerinde yaratacag kalici tedarik zinciri aksamalar1 ve emtia soklar1 yer
almaktadir. Brent petroliin varil fiyatinin Temmuz ayindaki sert
ylikselisi ile birlikte 21 Mayis'tan bu yana ilk kez 100 dolarin iizerine
hamle yapmasi, kiiresel maliyet enflasyonu endiselerini yeniden
giindemin odagina getirdi. Petrol fiyatlarinin 100 dolar seviyelerinde
kalicilasmasi durumunda kiiresel dezenflasyon siireclerinin sekteye
ugramasi ve major merkez bankalarinin gevseme dongiilerini tamamen
rafa kaldirarak yeni faiz artis adimlarini1 masaya getirmesi en belirgin
risk olarak one ¢ikmaktadir.

Para politikalar1 ve kurumsal yonetisim tarafinda ise finansal piyasalar,
yeni Fed Bagkan1 Kevin Warsh donemiyle baslayan son derece agresif ve
tavizsiz bir ‘"sadelestirilmis sahin" doktrine uyum saglamaya
calismaktadir. Warsh'in Sintra Forumu'nda ve ABD Kongresi
sunumlarinda netlestigi ilizere; sozle yonlendirme mekanizmasinin
tamamen terk edilmesi, nokta grafigindeki (dot plot) 18 yetkiliden 9'unun
faiz artisina isaret etmesi ve Temmuz FOMC Kkararmma 3 iiyenin
(Hammack, Kashkari, Logan) faiz artig oyu vererek muhalefet etmesi, Fed
Komitesi icinde 2016'dan bu yana goriilen en keskin kurumsal
boliinmeyi ortaya koydu. Piyasalarin merkez bankasi sdylemleri yerine
dogrudan gelen makro verileri fiyatlama zorunlulugu, ABD 30 yillik
tahvil faizlerini %5,28 ile 19 yilin zirvesine tagimis ve kiiresel durasyon
riskini zirvede tutmustur. Ayrica Trump yoOnetiminin 1974 Ticaret
Yasasimin 301. Bolimii kapsaminda 60 ticaret ortagina %10 ile %12,5
arasinda ek tarife getirme hamleleri ve AB’ye yonelik teknoloji cezalari
gozdagi, kiiresel ticaret savaslarinin biiylime ivmesini baltalayacagini
gostermektedir. Bu atmosferde, Avrupa tarafinda ECB'nin ikincil etkilere
kars1 sonbaharda atabilecegi olasi sikilagsma adimlari, BoJ'un politika
faizin %1'e cekilmesine ragmen siiren Yen volatilitesi ve kiiresel
borsalarda yapay zeka harcamalarinin karliliga doniis hizina yonelik
degerleme/nakit akisi kugkular yakindan takip edilecektir.

Yurt ici piyasalarda ise piyasa beklentileri TCMBnin yilin son
ceyreginde faiz indirimlerine baglayacagi yoniinde agirligin1 korumaya
devam ediyor. Ote yandan, kiiresel petrol fiyatlarinin 100 dolar esigine
sicramas1 ulastirma ve enerji bilesenleri {izerinden ulastirma/sanayi
sirketlerinin briit kar marjlarini baskilama riski tagimaktadir.
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Fon ve Piyasa Performanslari 31 Temmuz 2026 (Son 1 Yillik)

Faizli Plan Fonlar ve Piyasa (%)
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Otomatik Katiim Fon Performanslari

31 Temmuz 2026 - Son 1 Yillik (%) 31 Aralik 2025 - Yilbagindan itibaren (%)
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Riskmetre
S - : s ISR
VKE - Baslangic VED - OKS VEP - OKS Temkinli VGG-OKSDengeli  VEV-OKSDengeli  VEO - OKS Agresif
Katihim Muhafazakar Katilim Degisken Katilim Degisken Degisken Katilim Degisken
VK] - Baslangi¢ Degisken VGZ - OKS Standart  VGH - OKS Atak VGC - OKS Dinamik
VGK - OKS Katihm  Katilim Degisken Degisken
Standart VGF - OKS Agresif
Degisken

Gecmis Piyasa Performanslari

Altin-Emtia 31.07.2026 Son1Ay (%) Son3Ay(%) Son6Ay(%) Son1Yil(%) Yilbasi (%)

4042,97 0,88 -12,54 -17,27 22,86 -6,41
6154,83 2,55 -7,92 -9,63 43,58 3,42

87,93 26,85 22,64 44,50

20,53 -20,35

Hisse Senetleri

13458,10 -4,70 -6,82 2,75 25,27 19,51

16866,02 2,98 -2,03 14,22 45,53 36,06
1656,08 -0,32 3,09 5,02 21,15 10,72
3599,13 -0,20 3,74 7,23 20,62 10,39

Doviz

47,4305 1,65 5,28 9,24 16,86 10,50
54,5822 2,63 3,64 5,39 17,49 8,35
1,1538 1,02 -1,66 -2,67 1,08 -1,66

50,9147 2,18 4,40 7,14 17,20 9,34

Faiz(Baz Puan)

38,37 155,00 56,00 633,00 131,00 405,00

32,45 165,00 93,00 467,00 301,00 529,00
4,74 27,10 36,50 50,20 36,50 56,80
3,20 33,91 17,39 35,90 51,06 34,13
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Faizli Fon Model Portfoyi

Temkinli

Dengeli

Atak

Agresif

. VES - Borglanma Araglari %100

VES-%80

I VEH-%20

VES-%50

VEH-%35

' TBJ-%15

VES-%30

l TBJ-%20

VEH-%
50

. VES - Bor¢lanma Araglari %80
[l vEH - Hisse Senedi %20

. VES - Borglanma Araglari %50
[ vEH - Hisse Senedi %35

TBJ - Teknoloji Sektorli Hisse
Senedi %15

. VES - Borglanma Araglari %30
[l vEH - Hisse Senedi %50

TBJ - Teknoloji Sektorl Hisse
Senedi %20

Faizsiz Fon Model Portfoyti

Temkinli

Dengeli

Atak

Agresif

THK-%
90

KRM-
%10

. THK - Kira Sertifikalari Katilim %90

THK-%80

KRM-%20

THK-%45

' HHM-

%10

VYB-%2

KRM-%20

THK-%30

VYB-%

' HHM-

%10

KRM-%20

KRM - Katihm Karma %10

. THK - Kira Sertifikalari Katilim %80
KRM - Katim Karma %20

. THK - Kira Sertifikalari Katilim %45
[ VB - Katilim Hisse %25
KRM - Katilim Karma %20

HHM - Teknoloji Sektori Katihm
%10

. THK - Kira Sertifikalari Katilim %30
[ VB - Katilim Hisse %40

KRM - Katilm Karma %20

HHM - Teknoloji Sektori Katim
%10




TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

EKONOMIK ARASTIRMALAR

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara
dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla
derlenmistir. is bu raporla rapordaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
¢lkabilecek zararlardan Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumlu dedgildir.
Tlrkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.$.’nin herhangi bir taahhlidunu tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirll 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turll riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir.
Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve/veya tlizel Kisinin, gerek
dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak
maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan
hicbir sekil ve surette Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ve calisanlari sorumiu
tutulamayacak ve hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Turkiye Sigorta A.S. & Turkiye Hayat
ve Emeklilik A.S. ve calisanlarindan talepte bulunulmayacaktir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir




