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Faiz beklentileri, yeni fonlarin
devreye girmesi ve yodun
veri akisinin belirleyici oldudu
haftada yatinmailar, altindaki
deger kaybina karsilik hisse
senetlerinde daha secici ve
gerekceli tercihler yaptl.
Piyasa genelinde genis caplh
bir yiikselis yasandi; giilii
bilancoya sahip, hikayesi

aclk hisseler one cikti

iyasalarda yon arayisi, Mer-
P kez Bankasi’nin faiz karari et-
rafinda sekillenmeye devam

ediyor. Karar 6ncesi olusan belirsiz-
lik ortaminda yatinmcilar temkinli
bir durus sergilerken, olasi firsat-
lar1 da gozden kagirmak istemedi.
Ozellikle hisse senedi piyasasinda
“bekle-gdr” stratejisi ile birlikte
secici alimlarin dne ¢iktigi g6z-
lendi. Faiz indirimi beklentisiyle
birlikte bazi sektorlerde kademeli
alimlar dikkat ¢cekerken, risk algisinin yiiksek
oldugu alanlarda ise mesafeli bir durus yasan-
di. 300 baz puanlik faiz diisiisii sonrasinda ise
borsaya ilgide belirgin bir artis goriildii.

Geride kalan haftada borsanin ana géster-
gesi BIST 100 Endeksi yiizde 2.67’lik deger
artisiyla 10.642 puana ulast. Yiikselis, sade-
ce birkac hisseyle sinirli kalmadi. 100 hisse
arasinda 771i deger kazanarak yukan yo6nlii
harekete katildi. Bu durum, yatinmcilarin
belli basl hisseler yerine daha yaygin sekilde
piyasaya girdigini ve ivimserligin
tabana daha fazla yayil-
digini gosteriyor.

Giiven olustu
Endekste gdriilen
bu genis katilimh
yiikselis, borsa yatinm-
cisinin risk algisinda yu-

16,00

14,66

BORSADA
IYIMSERLII
TABAN"A :

izmtJ e

Son Bir Hafta Performans (%)

N

Sessssasas

Taal
T el
"

= -

artik sadece belli bash lokomotif hisseleri
dedil, bilango giicii ve hikayesi olan genis
bir yelpazeyi radarina aliyor.

Nasil 6ne aiktilar?

Astor Eneriji, haftayi yilzde 10.32’lik giiglii
bir ¢ikisla kapatarak dikkatleri lizerine ¢ekti.
Yatinmcilarin radarinda yer alan bir diger his-
se Aselsan oldu; yiizde 10.23'liik yiikselisiyle
savunma sanayine olan ilginin siirdiigiinii
gosterdi. Migros ise yiizde 7.16’lik primle, hem
perakende sektoriindeki
canlilik hem de uygun
carpanlariyla 6ne ¢ikti. Bu
ii¢ sirketin ortak noktasi,
sadece fiyatlarinin artmasi
degil, aym zamanda ali-
yor degerleme acisindan
hala cazip kalmalanydi.
Astor’un PD/DD orani

Gram Altinin Seyri
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Altin bu hafta yatinmcisi-
ni iizdii. yiizde 2.93’lilk deger
kaybi, son aylarda yiikselise
ahlisan yatinmcida saskinhk
yaratti. Buna karsilik dolar
yiizde 0.34, euro ise yiizde
2.13 yiikseldi. Bu tablo, yati-

rnimcinin hala ddviz tarafinda
tetikte oldugunu, tamamen
¢ikmadigini ama yiiksek risk
almaktan da ka¢indigim
gosteriyor. Altinda yasanan
diisiis, giivenli limanlara
duyulan inancin sorgulandi-
@1 bir haftaya isaret ediyor.

YENI FONLAR YATIRIMCI
RADARINDA

21-25 Temmuz haftasinda yatinmcilara su-
nulan yeni fonlar, farkh kategorilerdeki yapilar
ve ilk giin performanslariyla dikkat ¢ekti. En
yiiksek getiriyi saglayan fonlardan biri, 23 Tem-
muz’da isleme baslayan Bulls Portféy Birinci
Hisse Senedi Serbest Fon (BBN) oldu. Fon, iki
islem giiniinde yiizde 6’y1 asan getiriyle haftaya
giiclii bir giris yapti. Fonun heniiz bir yatinmcisi
var. Ayni giin agilan is Portféy TTF Tenise Destek
Dedisken Fon ise 56 yatirimciya ulasmasina kar-
sin getirisi yilzde 0.11 ile yatayda kald. Bir diger
serbest fon ise Fonmap Portfoy’iin kurdugu FHI
Serbest Fon. 22 Temmuz islem gérmeye baslar-
ken heniiz tek yatirnmcisi bulunuyor ve gegen
siirede yiizde 3.5’in {izerinde kayip yasadi.

22 Temmuz’da devreye giren
Qinvest Pragma GSYF, girisim sermayesi tema-
siyla yiizde T’i agan getirisi ve 49 yatinmciya
ulasan yapisiyla pozitif karsilandi. Haftanin bir
diger dikkat ¢eken fonu ise Hedef Portfoy Filiz
GSYF oldu. Yiizde 7.77’lik getirisiyle GSYF kate-
gorisinde dne cikti. Ote yandan, istanbul Portfoy
ILU ve Pardus PKU gibi fonlar yiizde 15’in iize-
rinde deder kaybi yasayarak ilk haftasinda yati-
rimcisini tedirgin etti. Yeni acilan bu fonlar, kisa
siirede yatinmcilarin seciciligini test ederken,
getirinin yani sira stratejiye duyulan giivenin
on planda oldugunu da ortaya koyuyor.

_ YOGUN VERi TAKVIMi
PIYASALARI SEKILLENDIRECEK

Temmuz'un son haftasinda kiiresel piyasalar, yogun veri
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akistyla yan arayisini siirdiiriiyor, ABD’de 31 Temmuz'da ark-
lanacak Fed faiz karar, biiyiime verisi ve istihdam gisterge-
leri haftanin 6ne ¢ikan gelismeleri arasinda yer aliyor. Cuma
giinii ise tanm dis1 istihdam ve iicret artislan, risk algisini
dodrudan etkileyebilir. Avrupa’da enflasyon, issizlik ve bii-
viime verileri izlenirken, Tiirkiye’de ssizlik orani, ekonomik
giiven endeksi ve dis ticaret verileri Gne cikacak. Cuma giind
agiklanacak S0 imalat PMI le birlikte (in ve Japonya’dan
gelecek veriler, kiiresel iiretim egilimlerini sekillendirecek.

musama ve orta vadeye
dair daha giiglii bir gii-
ven duygusunun olustu-
guna isaret ediyor. Ayni
zamanda, portféylerde
yeniden dengelenme ve
sektorler arasi gecislerin
basladigina dair ipuglan
da tasiyor. Yatinmcilar

4.30, Aselsan’in F/K orani
5.33 ve Migros’un PD/

4, 44 4, 27 DD’si 1.50 seviyesinde
bulunuyor. Bu gosterge-
ler, yatirimcilarin sadece
yiikselise degil, bu yiik-
selisi destekleyen temel-
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Iyi gidiyoruz

orsa Istanbul'da

BIST 100 endeksi

gectigimiz hafta

%2,67 yukselerek

10.642 puandan
kapanig yapti. Borsa fiyat hare-
ketleriyle énemli sinyaller verdi,
soyle ki;

-Gegen hafta en distk 10.413
seviyesi gor(ldi. Bu noktadan
gelen alimlar 10.400 desteginin
cahistigini gosterdi.

-Endeks en yiiksek 10.783
puani test etti. Mart ayindaki
dususte grafiklerde olusan fiyat
boslugu da gegen hafta kapandi.

-Bundan sonraki strecte
10.800 ilk direng olarak kendini
gosteriyor. Bu direncin asiimasi
halinde endekste TL bazinda
tarihi zirvelere dogdru hareketlilik
de destek bulabilir.

-Gecen hafta 6ne ¢ikan bi-
langolardan Turkiye Sigorta kar
ve Arcelik zarar agikladi. Borsa-
da birinci glindem, bu haftadan
itibaren sayilar artacak bilango-
lar olacak.

kK

Olumlu kigik strprizlerin ya-
sandidi bir hafta da geride kald.
TCMB'den faiz indirimi bekleni-
yordu ancak agirlikl tahminler
“250 baz puan” seklinde 6ne
cikiyordu. 300 baz puan indirim
“daha glivercin” bir adim oldu.
Hemen hatirlatalim; %43 sevi-
yesindeki politika faizine karsilik
%35'lik enflasyon, TL'de hala
onemli bir reel getiri olduguna
da isaret ediyor.

Kredi derecelendirme kuru-
lusu Moody’s de Trkiye'nin
notunu ‘B1'den ‘Ba3'e yiikseltti,
gorinim ‘pozitif'ten ‘duragan‘a
revize etti. Moody’s'ten agirlikli
beklentiler “notu sabit tutabile-
cegi” yoniindeydi. Fakat diger iki
kurulus S&P ve Fitch'in bir kade-
me gerisinde kalan Moody’s, not
artistyla bu farki kapatmis oldu.
Tarkiye, her 3 kurum tarafindan
da “yatirrm yapilabilir” seviyenin
3 kademe altinda tutuluyor.

Yakin gelecekteki takvime ba-
kacak olursak; TCMB'nin agus-
tosta faiz toplantisi yok, Para

GECEN HAFTA
10.000 TL Ne Oldu?
BORSA (BIST100).. .10.267
TL(Mevduat) ................ccooenn 10.079
DOLAR. 10.043
ALTIN(Gram)..............co.... 9.995

Not: 18.07.2025 [ 25.07.2025

Yiikselenler (isT100)

HISSE SON
BINHO
GRTHO...........434,25.
DSTKF........... 490,00.
GLRMK...........153,00.
MIATK ...
Diisenler (BisT100)
HISSE SON
SKBNK...............618......
TAVHL ...........254,50.
KUYAS.. 59,85.
PASEU . 8780.
ULKER .. 6,80.

ﬁ.‘

@ Merkez Bankasi politika faizini 300
baz puanindirerek %43'e cekti.

@ Fitch, Tiirkiye'nin kredi notunu 'BB-'
ve goriiniimii ‘Duragan‘da birakt:.

@ Moody'sise'Duragan’ goriiniimle
birlikte notu ‘Ba3'e yiikseltti.

Ne Olacak?

28 Temmuz Pazartesi

@ Sektorel Enflasyon Beklentileri
30 Temmuz Carsamba

@ Haziran isgiici istatistikleri
31Temmuz Persembe

@ Haziran Dis Ticaret Istatistikleri
1Agustos Cuma

@ IS0 Tiirkiye Temmuz imalat PMI

Politikasi Kurulu ilk toplantisini
11 Eylil'de yapacak. Bu s(iregte
temmuz ve agustos enflasyon
verileri gorilecek. Ote yandan
S&P tarafindan 17 Ekim'de Tur-
kiye not glincellemesi bulunuyor.
Temmuzda dénemsel fiyat
ayarlamalari sebebiyle aylik TU-
FE %2'nin Gzerinde bekleniyor.
Agustosta yeniden %2'nin altina
dusus ve beklenmedik risklerin
olusmamasi halinde faiz indirim-
lerinin devamini gorebiliriz.

YASAL UYARI: Burada yer alan bilgi, yorum ve

tavsiyeler “Yatinm Danismanhigi” kapsaminda

degildir. Kigisel gorlislere dayanmaktadir. Mali durumunuz, risk ve getiri tercihlerinize uygun ol-
mayabilir. Yatinm danigmanhigi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim girketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak sozlesme gergevesinde sunulmaktadir. Bu
nedenle burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimemesi gerekmektedir.

11



. AYDINLIK Yayin Tarihi :

INterpress’ sonoroiusa cazere sayia:
iISTANBUL Medya Tira; :
SiYASI StxCm :

Moody's kredi
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ASGARI UCRET SARTI KOSTU

Moody's, Tiirkiye'nin kredi notunu artirirken notun daha da artmasi icin gereken olciitler arasinda,
asgari iicrete gerceklesen degil beklenen enflasyon dogrultusunda zam yapiimasina isaret edildi.

Beklenen enflasyona gore artis yapildigi takdirde aralkia asg

EKONOMI SERVIiSi

UKUMETIN iki yildir uyguladig
ano]ibcra] ckonomi politikasi, siki-
lastirma, yiiksek faiz, gelirleri da-
raltma tedbirleri, tireticiyi ve vatandasi zora
sokup i¢ piyasayr duraganlastirirken ulus-
lararasi finans kuruluslarina giiven veriyor.
Batih finans kurumlar da faiz varguncularma
kaynak aktariimasina olanak saglayan poli-
tikalar uygulandikea, Tiirkiye'nin kredi no-
tunu artinyor. Son olarak Moody's, Tiirki-
ye'nin kredi notunu "B1"den "Ba3"e yiikseltti.
Yiiriirlitkteki politikalar nedeniyle Mer-
kez Bankasinin verisine gore sanayide kap-
asite kullanim oram yiizde 74,2've diiserek
iilke capinda kapanmanin meydana geldigi
pandemi dénemi diizeyini gordii. Sanayide-
ki faaliyet kosullarim gosteren IStanbul Sa-
fidyi Odasi Tiirkiye Imalat PMI (Satin Alma
Yoneticileri Endeksi) Nisan 2024'ten bu
yana kesintisiz daralmaya isaret ediyor. Teks-
il gibi emek yogun sektorlerde istihdam kay-
bt her giin artiyor. Haziran ayi itibariyla yok-
sulluk stnart 86 bin, achk simin 26 bin seviye-
sindeyken; asgari iicret 22 bin, en diisiik
emekli aylig 16 bin 887 lirada kalmus du-
rumda. 600 bin kamu calisamn ilgilendiren
Kamu Cerceve Protokolii'nde hitkiimet, isci
tarafim oyalama devam ediyor.

URETICILER SIKAYETCI
FAIZCILER MEMNUN

Tiirkive'de sanayi temsilcileri sikhkla si-
lalastirma ve yiiksek faize iliskin tepkilerini
dile getirirken; pozitif reel faiz oram (en-
flasyon oranindan yiiksek faiz diizeyi) saye-
sinde yabanci yatirnmeilar ise uygulanan po-
litikalardan olduk¢a memnun. Uluslararasi
derecelendirme kuruluslan Moody's ve Fitch
Ratings, Tiirkiye ckonomisine yonelik de-
gerlendirmelerini yayimladi. Moody’s, Tiir-
kiye'nin kredi notunu "B1"den "Ba3"e yiik-
scltirken, not goriintimiini "duragana ce-
virdi. Fitch ise Tiirkiye'nin "BB-", kredi notu
goriiniimiinii "duragan” olarak teyit etti.

Moody's'in agiklamasmda, Tirkiye Cum-

|
huriyet Merkez Bankasinin (TCMB) en-
flasyon baskilarim kahcr sekilde hafifleten,
ekonomik dengesizlikleri azaltan ve verli mev-
duat sahipleri ile yabanci yatmmeilarin Tiirk
lirasina olan giivenini kademeli olarak yeni-
den tesis eden para politikasina baghhgmin
etkili oldugu ifade edildi. Not artismin poli-
tika degisikligi riskinin azalch@ yoniindeki gé-
riisii de yansittig1 ancak bu riskin gelecek yil-
larda da devam edecegi belirtildi.

Kredi notu goriiniimiiniin ise "pozi-
tif"ten "duragan"a cevrildigi bildirilen agik-
lamada, bunun Tiirkiye'nin kredi profili-
ne yonelik yukari ve asagi yonlii riskleri
dengeledigi ifade edildi.

OVP'YE GORE YUZDE 12

Kurum, gelecek donemde Tirkiye'nin
kredi notunun artmasim saglavacak etken-
ler arasinda asgari ticret zammina iliskin de
mesaj verdi. Raporda, ticretlerin gergeklesen
enflasyon degil beklenen enflasyon dogrul-
tusunda ayarlanmasi gerektigi ifade edildi.
Aralik ayinda asgari iicrete beklenen en-
flasyona gore zam yapildid takdirde, ticret-
lerde artis Orta Vadeli Program (OVP)
beklentisine gore yalnizea yiizde 12 olacak.
Not artinmini saglayacak diger etkenler
olarak ise enerjide ithalat bagimlihginin
azalmasi ve Merkez Bankas: bagimsizhi sa-
vild.

Aciklamada, etkili politika yapma gele-
neginin stirdiiriilmesinin Tiirkiye'nin dis po-
zisyonundaki iyilesmeyi 6ngoriilenden daha
fazla destekleyebilecegi kaydedildi.

Mooady's, Temmuz 2024'te Tiirkiye'nin kre-
di notunu iki kademe artirarak "B3"ten

‘Siki politikay siirdiirme zorlagt’

KURESEL banka kuruluslan, Tiirki-
ye ekonomisine iliskin analizlerini ya-
yimladi ve Merkez Bankasiun 300 baz pu-
anlik faiz indirimini degerlendirdi.

ABDli Citibank'in raporunda, bii-
yiime beklentilerinin azalmasi ve issizlik
oramnin yikselmesinin, TCMB'nin
uzun stire sitki para politikasini siir-
diirme kabiliyetini zorlastirdig1 kayde-
dildi. Goldman Sachs ise Merkez'in po-

litika faizini 300 baz puan indirerek yiiz-
de 43’e cekmesini “giivercin bir siirp-
riz” olarak degerlendirirken, yil sonu
enflasyonun gerilemesini ve faizin yiiz-
de 33’%e diismesini ongordii. Alman De-
utsche Bank da Merkez Bankasinn ey-
liil ve ekim toplantilarinda 250'ser baz
puan, ardindan arahk toplantisinda
200 baz puanlik bir indirim yapmasi
bekledigine isaret etti.

b,

"Bl"e cikarmus, kredi notu gdriintimiinii
"pozitif" olarak korumustu.

Kredi derecelendirme kurulusunun
bu yila iliskin takviminde Tiirkive icin ilk
kredi notu degerlendirme tarihi 24 Ocak
olarak belirlenmis, ancak Moody's bu ta-
rihte Tiirkiye'nin kredi notuyla ilgili bir ka-
rar almamusti.

FITCH SABIT TUTTU

Tiirkiye'nin uzun vadeli doviz cinsinden
kredi notunun "BB-", not goriintimiinin ise
"duragan” olarak teyit edildigi Fitch Ra-
tings'ten yapilan degerlendirmede de (il-
kenin distik kamu borcu, dis finansmana
erisimin siirdiiriilebilmesi, dayamkl ban-
kacilik sektorii ve "BB" grubunun ortala-
masina gore yiiksek kisi basi Gayri Safi Yurt
Ici Hasila gibi giiclii ynlerinin bulundu-
gunun alt ¢izildi. Agiklamada, politikala-
rin 2026 boyunca gorece siki kalacag yo-
niinde oldugu belirtilerek, 2028deki se-
cimler dncesinde bir gevseme beklendigi
ancak negatif reel faizlere doniisiin 6ngo-
rillmedigi yorumu yapild.

YIL SONU ENFLASYON
ONGORUSU YUZDE 28

Haziranda yiizde 35'e diisen enflasyonun
2025 sonunda yiizde 28'e, 2026 sonunda ise
yiizde 21'e gerilemesinin beklendigi aktan-
lan aciklamada, ancak bu oranin hala yiiksek
oldugu one siiriildii. A¢iklamada, Tiirkiye
ckonomisinin 2025'te yiizde 2.9, 2026da
ylizde 3,5 ve 2027de yiizde 4,2 biiyiiyecegi-
nin tahmin edildigi ifade edildi.

Artan politika glivenilirligiyle desteklenen
enflasyonda kalici diistis ve makro denge-
sizlik riskinin azalmasmn Tiirkiye'nin kre-
di notunda artisa neden olabilecegi belir-
tilen aciklamada, dis tamponlarinin belir-
gin sekilde giiclenmesinin de kredi notuna
olumlu etki yapabilecegine dikkat cekildi.

Fitch Ratings, gecen vil eylil ayinda,
Tiirkiye'nin kredi notunu "B+"dan "BB-"ye
yitkseltirken, not goriiniimiinii "dura-
gan" olarak belirlemisti. Kredi dere-
celendirme kurulusu, ocak ayinda
vaptigi degerlendirmede de Tiirki- |
ye'nin kredi notunu ve not goriinii- L
miinii teyit etmisti.

ari licrete zam orami yiizde 12 olacak

‘Ekonomimiz
tekrar olumlu

dongiiye girdi’

HAZINE ve Maliye Bakam
Mehmet Simsek, uluslararasi
derecelendirme kurulusu Mo-
ody's'in Tiirkiye'nin kredi notu-
nu yikseltmesiyle ilgili, "Eko-
nomimiz yurt ici ve yurt dis1 be-
lirsizliklerin ve zorluklann ya-
sandi@n donemi asarak tekrar
olumlu bir dongtiye girdi. Bu not
artigl, stireci basariyla yonettigi-
mizi ve ekonomimizin dayanik-
lihgint teyit ediyor." ifadelerini
kulland.

Simsek, sosyal medya hesa-
bindan yaptig paylasimda Mo-
ody's'in Tiirkive'nin kredi notu-
na iliskin aciklamasim deger-
lendirdi.

Tiirkive'nin kredi notunun
yitkseltildigine isaret eden Bakan
Simsek, sunlan kaydetti:

"Ekonomimiz yurt ici ve yurt
disi belirsizliklerin ve zorluklarm
yasandigi donemi asarak tekrar
olumlu bir dongiiye girdi. Bu not
artisy, siireci basariyla yonettigi-
mizi ve ekonomimizin dayanik-
liligini teyit ediyor. Enflasyonu
kalicr olarak diistirmeye, cari
acig1 stirdiirtilebilir seviyede tut-
maya ve deprem harcamalari ha-
ri¢ biit¢e disiplinini giiclendir-
meye kararhyiz. Progranumizin
kazammlarini, yesil ve dijital
dontisiim basta olmak lizere sa-
nayide yapisal doniistimii sagla-
vacak reformlarla kaha hale
getirecegiz. Sabir ve kararhlikla

programimizi uygula-

mavy stirdiirdiikee,

risk  primimiz

daha da diisecek,
finansmana eri-
simimiz artacak
ve yeni not ar-
tislart gelecektir."






