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Yurt DisiI Piyasalar

Amerikan Merkez Bankasi (FED), bu hafta beklentilere paralel olarak politika faizini
%4,25-4,50 araliginda sabit tuttu. Baskan Powell, ticaret politikalarindaki
belirsizlikler ve Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimler nedeniyle temkinli bir durusun
surduruldtgunu belirtti. FED’in yakindan izledigi ¢cekirdek PCE enflasyonunda sinirli
bir yavaslama gorulse de, ISM fiyat endekslerinde 2022°den bu yana en yuksek
seviyeler kaydedildi. Bu, enflasyonist baskilarin Gretim maliyetleri Gzerinden yeniden
yUkselebilecegine isaret ediyor.

Ayni hafta Baskan Trump’in, FED Baskani Powell’a yonelik gérevden alma imasinda
bulunmasi piyasalarda dikkatle izlendi. Trump’in Truth Social Uzerinden yaptig
aclklama, faiz indirimi beklentilerini siyaseten hizlandirabilecegine dair endiseleri
artirdi. Ote yandan, FED Yénetim Kurulu Uyesi Christopher Waller da Temmuz ayinda
bir faiz indiriminin gindeme gelebilecegini belirtti.

Avrupa tarafinda ise ECB, dnceki hafta 25 baz puanlik faiz indirimiyle mevduat faizini
%2,00’ye ¢cekmisti. Bu hafta ECB Uyelerinin agiklamalari, daha fazla indirimin ancak
enflasyonda beklenmedik bir yavaslama goérulmesi halinde mumkin olabilecegini
ortaya koydu.

Orta Dogu’daki gelismelerle petrol fiyatlan haftalik bazda %3-4 yukselis gosterirken,
yurt disi hisse senedi piyasalari fiyatlama acgisindan nispeten sakin bir hafta gecirdi.
Orta Dogu’daki gerginligin devam ettigi bu haftada yurt disi hisse senetlerinde
yukselislerin sinirli kalmasi beklenebilir.

Yurt ici Piyasalar

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Haziran ayi Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizini %46 duzeyinde sabit tuttu. Karar metninde, enflasyonun
ana egiliminde Mayis’ta baslayan yavaslamanin surdugu ve ic talepte dengelenmenin
belirginlestigi vurgulandi. Kurul, siki para politikasi durusunun fiyat istikrari
saglanana kadar kararlilikla surdurulecegini yineledi.
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Toplantinin ardindan TCMB, parasal aktarim mekanizmasini destekleyici nitelikte
yeni makroihtiyati duzenlemelere gitti. Buna gore, gercek kisi TL mevduat payi
%60’1n altinda olan bankalar i¢in hedef oranlar artirilirken, KKM hesaplarina
uygulanan zorunlu karsilik orani %33’ten %40’a yukseltildi. Ayrica, KKM’de asgari
faiz orani politika faizinin %50’sinden %40’ina ¢ekildi. Bu adimlarin, dnumuzdeki
donemde beklenen faiz indirimleri 6ncesinde TL mevduatin cazibesini artirarak
rezerv kaybi riskini sinirlama amaci tasidigl yorumlanabilir.

TUIK verilerine gére, Mayis ayinda konut fiyatlari aylik bazda %3,4 artarak yillik
%32,3’e ulasti. Enflasyonun Uzerinde gerceklesen bu artis, reel bazda fiyatlarin
uzun bir aradan sonra pozitif seyrettigini gosterdi. Uc blyuk ildeki fiyat artislar;
istanbul’da %2,7, Ankara’da %3,8 ve izmirde %3 seviyesinde gerceklesti.

Yurt disi yerlesiklerin 13 Haziran haftasi menkul kiymet istatistiklerinde ise 580
milyon USD DiBS’e ve 475 milyon USD hisselere giris takip edildi. Jeopolitik
risklerin devami ve TCMB’nin Ust bant faizini degistirmemis olmasiyla yurt ici hisse
senetlerinde sinirli bir dusus gozlemlendi. Bankacilik endeksinin onderliginde (-
%1,8) BIST 100 endeksi %1,2 gerileyerek 9.203 seviyesinde haftayi kapatti.

Yurtici tahvil piyasasinda bu hafta bes farkli ihalede toplam 154 milyar TL
borglanma gerceklestirildi. Hazine;
e 2 yil vadeli sabit kuponlu DiBS yeniden ihracinda 56 milyar TL borg¢landi
(%44,19 bilesik),
4 yil vadeli TLREF’e endeksli yeni DIBS ihracinda 66,5 milyar TL (%60,00
bilesik),
4 yil vadeli TUFE’ye endeksli yeni DIBS ihracinda ise 4,6 milyar TL bor¢landi
(%5,87 bilesik reel),
10 yil vadeli sabit kuponlu DIBS yeniden ihracinda 12 milyar TL (%34,26 bilesik),
2 yil vadeli sabit kira sertifikasinda 15,1 milyar TL (%43,95 bilesik) bor¢clanma
gerceklesti.
ihalelerin piyasa Uzerinde yarattig1 yikin gecmesiyle birlikte 2-5-10 yil vadeli
tahvil faizleri 60-75 baz puan civari gerileyerek sirasiyla %43,32 - %38,17 -
%33,33 seviyesinde haftayi kapatti. Portféyinde %37 civari DiBS tasiyan HJB -
Birinci Degisken Fon da bu hafta DiBS’lerden sagladigi kazancla -%0,65 haftalik
getirisi ile BIST 100’Un -%1,8 getirisinden olumlu ayristi.
Orta Dogu’daki gelismeler, yurt ici fiyatlamalarda en agir basan gindem olmaya
devam ediyor. Jeopolitik risklerde azalma olmasi durumunda, dusen repo
faizlerinin de destegiyle yurtici varliklarda olumlu fiyatlamalarin olusmasi olasi bir
senaryo olarak karsimiza ¢ikiyor.
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Kiymetli Madenler

Kiresel merkez bankalarinin altin rezerv biriktirme egilimi gucleniyor. Dunya Altin
Konseyi’nin 2025 yili anketine gore, merkez bankalari son t¢ yildir her yil 1.000
tonun uzerinde altin alimi gergeklestirdi. Bu artis, gecmis on yilin ortalama 400-
500 tonluk temposunun ¢ok Uzerinde. Jeopolitik belirsizlikler ve artan korumacilik
egilimleri, merkez bankalarinin rezerv tercihlerinde altina yonelmesini pekistiriyor.

Ote yandan, ABD Baskani Trump’in Powella ydnelik gérevden alma imasinda
bulunmasi ve faiz indirimi baskisini artirmasi, altinin cazibesini artiran bir diger
unsur olarak éne cikiyor. Jeopolitik gelismelerin etkisiyle WTI petrol fiyati bu hafta
%10’un Uzerinde artis kaydetti. iran—israil arasindaki gerilimin tirmanmasi, petrol
arzinda kesinti riski yaratirken ozellikle Hirmuz Bogazi’na yonelik olasi bir mtudahale
ihtimali risk primini bayutuyor.

Bu gorunum altinda, enerji fiyatlarindaki yUkselisin enflasyonist baskilari yeniden
tetikleyebilecegi degerlendiriliyor. Bir miktar spekulatif pozisyonlarda kar
satislarinin gelmesiyle birlikte 3.350 seviyesini test eden ons altin, bu seviyeden
gelen alimlarla haftayi -%1,9 ile kapatirken HAM - Altin Katilim Fonu -%0,68 getiri
ile yine altindan olumlu ayristi.

Merkez bankalarinin alimlarinin devam edecegi varsayimiyla, altin fiyatlarindaki
geri cekilmelerin alim firsati olarak degerlendirilebilecegi gorusundeyiz.

Ajanda
Yeni haftada 6ne ¢ikan gundem basliklari su sekilde:

e Yurtiginde: Haziran ay1 Ekonomik Guven Endeksi, Dis Ticaret Dengesi ve
Sektorel GUven Endeksleri izlenecek.

e Yurt disinda: ABD’de Kisisel Harcamalar ve Cekirdek PCE Verisi, Euro
Bolgesi’nde 6nct TUFE ve blylme verileri takip edilecek.

e Ayrica, FED ve ECB uyelerinden gelecek acgiklamalar, kiresel faiz rotasina
yonelik ipuclari agisindan 6nem arz ediyor.
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