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TURKIYE

Faiz indirim dénguUsune basladik

TCMB artik riskleri gorece dengelendigini dikkate alarak piyasa beklentisinin ortasini
bulma cercevesinde faizi 300 baz puan indirerek %43,5'a cekme karari aldi. TLREF tarafinda
da 6nemli esnemeler kaydedilerek fonlamaya iliskin baski yaklasik 700 baz puana varan
dusus olusmus oldu.

Grafik-1: TCMB Politika Faizleri (seviye, toplanti bazinda, %, TLREF Mukayese)
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Faiz indirim sUrecler tarafinda 6zellikle fonlamada henliz tam olarak dibe erisim var
olmasa da 6nimuzdeki donemde fonlama kosullarinin bir miktar daha indirim alaninin
olusabilecegi ancak TLREF'in Mart seviyelerinde kalmaya devam ettigini gézlemledigimiz
bir dénem oldu diyebiliriz. Onimuzdeki takvim kiymet arz etmekle birlikte takvimde yer
alan tum tarihlerin piyasada major etki yapabilecegdini degerlendiriyoruz.

Tablo-1: Toplanti Takvimleri (tarih, seviye)

Finansal istikrar
Raporu

PPK Ozeti

Enflasyon Raporu

11 Eylul 2025 18 Eylul 2025
23 Ekim 2025 31 Ekim 2025

7 Kasim 2025 28 Kasim 2025

18 Aralik 2025
29 Ocak 2026

11 Aralik 2025
22 Ocak 2026

12 Subat 2026

12 Mart 2026 18 Mart 2026
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Dévizde TUFE altinda getiriler takip edildi.

Déviz kurlarinda hem avro hem dolar bazinda TUFE altinda getiriler takip edildi.

Temmuz ayl enflasyonu %2,06 olurken dolar 6zelinde %191 avro 6zelinde ise
%0,35'lik bir getiri goruldugunu takip ediyoruz.

Agustosta enflasyon dlcimlemelerimiz nezdinde 12 isglinunde getiri avro ézelinde
TUFE'yi asarken dolar nezdinde ise son dénemin en disUk artis hizi takip edildigi
kaydedildi.

Grafik-2: Doviz Kurlari (Temmuz 2025, acik gunler, alis, seviye, TL)
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Grafik-3: Doviz Kurlari (Agustos 2025, agik gunler, alis, seviye, TL)
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CDS sakinlesme pesinde

CDS nezdinde 19 Mart sonrasi dalgalanma seyrinin artik azaldigini takip ediyoruz. Burada
en buyuk etken su diyebilirizz Not artirrmi sonrasi 250 bandina evrilme istegi. Bu
dogrultuda da CDS iyice sakinleyerek 300'lUn altinda fiyatlamasini sGrdurdu.

Grafik-4: CDS (5Y, seviye, guncel, tUlkeler bazinda)
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Grafik-5: CDS (5Y, seviye, guincel, XU100 ile kiyaslama)
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TUFE'de ana egiliminde yatay seyir takip ediliyor.

TUFE nezdinde piyasa katilimcilari ve konsensUs beklentisinin altindaki seyri takip ettik.
Buradaki ana etken giyimde sezonsal degisimler cercevesinde degisimin beklentiler
altinda kaldigini takip ediyoruz. Bu cercevede enflasyona dair beklentiler aylik bazda
karisik seyrini surdurse de yillk bazda goérece iyileserek %30 ve altina dogru yonelmis

gorunmektedir.

Grafik-6: TUFE (aylik ve yillik, seviye, %, 2003=100)
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Grafik-7: TUFE Ana Egilim (aylik ve yillik, seviye, %, 2003=100)
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Rezervler canl sekilde toparlanmayi strduruyor.

Faiz indirim doéngUsu var olsun olmasin sermaye akimlarinin gelismekte olan ulkelere
girmesiyle birlikte hem resmi rezerv varliklarinda hem de net rezervler tarafinda girislerin
sirmeye devam ettigini takip ediyoruz. Resmi rezerv varliklari tarihsel ortalamalari da

asarak 174,37 milyar dolar seviyesine ulasti.

Grafik-8: Resmi Rezerv Varliklari (milyon ABD dolari, seviye)

180.000
174.365

170.000
160.000
150.000
140.000
130.000

120.000
[ x [ [ x x x W |- R B T~ BN TP RS BA)
B A A AN SN N S S A N N A e
SERGIR SN KON N GRS S S G RNNCEPS PO

Grafik-9: Net Rezervler (milyon ABD dolari, seviye)
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Likidite de proaktif davranis sergileniyor

Faiz indirim dongusune gecilmesiyle birlikte likidite yonetisiminde fonlama maliyetleri
artmamasi amaciyla TCMB az miktarl likidite fazlasi birakmayi sirdurmektedir. Temmuz
ay! itibariyle sinirli likidite fazlasindan Agustos ayinda 6zellikle cesitli kredi ve 6demelerin
4.ceyrege kalmasiyla birlikte likidite fazlasini gérece genisleterek proaktif davranis
sergilenmektedir.

Grafik-10: Net Fonlama (milyon TL, TLREF ile mukayeseli, seviye, %)
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Swaplarda iyilesme c¢abasi var

19 Mart déneminde CDS'den daha hizli bir sekilde hareketlenerek swap faizlerinde 3
haneli seviyeleri test etmemizin ardindan goérece iyilesen bir yapi takip ediyoruz. Son veri
itibariyle TCMB'ye yaklasik 85 baz puanlik bir indirim alani agiimis gérunuyor. Yilsonu
beklentileri %39,9 bandinda seyrediyor.

Grafik-11: Swap Egrisi (seviye, %, 18 Agustos 2025)
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ASYA-PASIFIK

Deflasyon darbesi

Cin'in deflasyon problemi kaldigi yerden ekonomiye darbe etkisi yaratacak sekilde ediyor.
Makroekonomik kosullarda da son NBS verisi itibariyle gérece zayiflama Cin'de faizlerin
yUksek kalmasi nedeniyle tlketici taleplerinin beklenildigi kadar olmadigi ve geri planda
kalmaya devam ettigini gosteriyor.

Onumuzdeki dénemde artik PBoC'un reel faizden édnemli élcltte kurtulmasi gerektigini
sOyleyen analist ve vatandas sayisi beklenenden fazla olma intimali artmaktadir. Ekonomik
aktiviteye dair gorece endiseler artmaktadir.

Grafik-12: Cin TUFE (seviye, %)
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Yasandi bitti saygiyla: Tayland-Kambogya gerilimi

24 Temmuz gUnuU baslayan Tayland-Kambogya gerilimi diger c¢atismalarin aksine
beklenenden daha kisa sUrede sona erdi. Buradaki ana faktér ABD Baskani Trump’in etkisi
olurken Trump derhal durdurun aciklamasi cergevesinde 28 Temmuz gUnu hizlica ateskes
ilan edildi. Gerilim tarafinda ASEAN bir gézlemci haline gelirken strecin devami ne sekilde
ilerleyecedi merak konusu olmayi surduruyor. Ozetle gerilimin yasandi bitti saygiyla
modunda sona erdigini degerlendiriyoruz.

Takinti: Trump x Hindistan

ABD Baskani Trump’in ateskese yonelimi geciktirmesi nedeniyle Rusya ve Rusya ile ticaret
yapan ulkelere yonelik tarife anlayisi cercevesinde Rus petroll alimindan imtina etmeyen
Hindistan’a yonelik ek vergileri 6 Agustos 2025 guinu ilan etme karari aldi. Tarifeler 28
Agustos 2025 itibariyle gecgerli olmasiyla birlikte Hindistan’a yonelik tarife orani %50 olarak
gerceklesecek.
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AVRUPA

Parite etkisi devam ediyor

Tarifelerin getirdigi ve getirecedi makroekonomik kosullar cercevesinde zayiflayan dolar
endeksi (DXY) onemli 6lcltte duserken parite gozle gorulebilir sekilde yukari yonlu seyir
gerceklestirerek 1,18'li seviyenin dibinden dénUs yapti. ivmenin daha halen devamhhigini
gormekle birlikte bu riskli varliklara da goézle goéruliur sekilde yansimayi surduruyor.
Korelasyonun tekrardan uyum sagladigini takip ediyoruz

Grafik-13: Parite (seviye, dolar, EuroStoxx ile mukayese)

12 600
580

118
560
116 540
1,14 520
500
112 480
1,1 460
440

1,08
420
1,06 400

02.4.2025 02.5.2025 02.6.2025 02.7.2025 02.8.2025

=== PARITE ====EUROSTOXX

ECB'nin eli globale nazaran daha rahat kalmaya devam ediyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyonun %2'li seviyelere yakin seyretmeye devam
etmesi nedeniyle faiz indirmede veyahut aksiyon almada goérece ¢cok daha rahat davranis
sergileyebiliyor. Parite etkisi ve glincel kosullar cercevesinde bir miktar daha sinirli da olsa
ECB i¢in alan aciimis gérinuyor.

Grafik-14: TUFE Ana Egilim (seviye, yillik, %)
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ABD

Globalde 6n planda ABD

ABD Baskani Trump, gundemi sekillendirmeye devam ediyor. Ekonomik, jeopolitik ve
siyasi anlamda her sekilde giundem yaratmayi sturduruyor. Trump, yaptigi aciklamalar ve
aldigi aksiyonlarla gorevde kaldigi sUrece gundemde kalmayr strdirmesini
degerlendiriyoruz.

Yalancl istihdam verileri

1 Adustos itibariyle yayinlanan veri ¢cergevesinde istihdam verilerinde gegcmise yonelik
gozle gorulur sert revizyon acaba veriler yalan mi séylUyor durumunu ABD’de iyice ortaya
cikarak resesyon beklentilerini bir miktar artirmis géranuyor. ister yalan ister revize
isterse de guncel durum olsun: ABD'de istihdam piyasasi gdzle gorulur sekilde sogumus
gérunuyor.

Grafik-15: ABD Tarim Disi istihdam (seviye, aylik, revize edilmis %)
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Futbol takimi=FED adaylari

ABD Hazine Bakani Bessent tarafindan yapilan agiklama ¢ergevesinde futbol takimi
kadrosu kadar olacak sekilde FED Baskanligina aday sayisi 1T'e yUkseldi. Kaynaklar
cercevesinde bazi adaylara bakacak olursak:

- Jefferies Bas Piyasa Stratejisti David Zervos,

- Eski Fed Yoneticisi Larry Lindsey

- BlackRock Kuresel Sabit Getirili Menkul Kiymetler Bas Yatirim Sorumlusu Rick Rieder
- Fed Denetimden Sorumlu Baskan Yardimcisi Michelle Bowman,

- Fed Yoneticisi Chris Waller,

- Fed Baskan Yardimcisi Philip Jefferson,

- Eski Bush yonetimi ekonomik danismani Marc Summerlin,

- Dallas Fed Bagkani Lorie Logan

- Eski St. Louis Fed Baskani James Bullard

- Baskan Trump'in daha 6nce acgikladigi Ulusal Ekonomi Konseyi Direktorid Kevin Hassett
- Fed Yoneticisi Kevin Warsh olarak bir futbol takimi kurulacak miktarda liste

olusturulmus olundu.
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ONUMUZDEKi DONEM NE BEKLIYORUZ?
TURKIYE

Eylul ayinda ana gundem: 11 Eylul PPK toplantisi

Makroekonomik kosullar cercevesinde faiz indirim doéngUsinuin devam edecegini
degerlendirmekteyiz. Bu dogrultuda beklentimiz Eylul ayinda 2 adet TUFE verisi, ic ve dis
belirsizlikler cercevesine 200 baz puanlik bir indirim yapilmasi, Ekim ve Aralik'ta ise 300'er
baz puan indirimle %35 yilsonu beklentimizi korumayi strdUtruyoruz.

TCMB'nin ilaveten artik zorunlu karsiliklar basta olmak Uzere tedbirlerde kademeli
aksiyonlari almaya baslayabilecegi bir yapiyi en erken yilsonunda degerlendirmekle
birlikte enflasyonda ana egilimde yatay seyrinden vazgecerek yola devam etmesi
gerekiyor.

Makroekonomik kosullarda iyilesmeler hizlanabilirse faiz beklentilerinde esneme gecikse
de enflasyon tarafinda bir miktar daha hizli olabilecegdini degerlendiriyoruz.

Siyasi belirsizlikler canlanabilir

1,15 ve 26 Eylul'de goérulecek davalarin belirsizligi bir miktar Eylul ayi icerisinde endeksler
ozelinde kismi baski takip edilebilir. Artik davalarin netlesmesi gerektigini 6nemsiyoruz.
Bu dogrultuda ertelemeden daha c¢ok kararlarin netlesmesi riskleri 6nemli olgUtte
oOtelemeden hizlica azaltiyor olabilecektir.

Enflasyonda aylikta ana egilim riskli seyrediyor

Oncu dlcimlemelerimiz dogrultusunda glncel rapor itibariyle :
- Agustos’ta %1,97
- Eylul'de %1,70 enflasyon beklentimiz mevcuttur

Bu enflasyon verileri yillik ana edilimi bozmasa da aylikk ana egilimi bozabilecektir.
Hatirlamak gerekirse, TCMB para politikasi 2025 raporu ¢ercevesinde TCMB'nin aylik degil
yillik enflasyona odaklandigini hatirlatmis olalim.

Beklentilerin altinda gelebilecek 1 enflasyon %0,3, 2 enflasyon %1 bandinda asadi yonlu risk
saglamaktadir. Yilsonu beklentimizi %30,5'ta korumayi strduriyoruz.

Sinai tarafina yonelim zamani geldi

Borsa istanbul 6zelinde agirliklari geredi yol alabilmek icin elbette bankacilik, gayrimenkul
yatirim ortakliklari, sigorta ve holding gibi finans sirketlerinin 6n planda olacagini
bilmekteyiz. Ancak makroekonomik kosullarda yumusak inisle birlikte sinai sirketlerinde
“enflasyondan zarar géren”leri kademeli bir sekilde 6n plana almak gerektigini 6nem arz
etmektedir.

Endeks kural setinde degisim geliyor
Borsa istanbul'un Agustos ayl boyu goéris topladidi kural setinin degisme ihtimali her
gecen gun artmakla birlikte nihai karar 25 Agustos 2025 gunu paylasiliyor olacak. Eger

degisim gerceklestirilirse kUresel endekslere uyum daha da net artacak sekilde dogru
sirketlerin endekslere girmesine vesile oluyor olacak.
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ASYA-PASIFIK

Onemli tarihler ay sonunda takip ediliyor olacak
Asya-Pasifik gorece tarihlerde kUreselden ayrisarak faiz kararlar icerikli takip ediliyor
olacak. Bu cercevede:

- Cin faiz karari - 20 Agustos

- Yeni Zelanda faiz karari - 20 Agustos

- Guney Kore faiz karar1 — 28 Agustos takip ediliyor olacak.
ilaveten makroekonomik anlamda:

- 19 Agustos Yeni Zelanda UFE

- 27 Adustos Avustralya TUFE indikatérd

- 31 Agustos'ta Cin NBS PMI verileri 6nem arz ediyor olacak.
Japonya ekonomi aktivitesi faiz artirrmlarini 6teleyebilir
Makroekonomik kosullarda zorlanma var olsa da tarife etkisinin gdrece Ureticilerde geri
plana itilerek tekrardan buUylime moduna geri dénUs hizlica gerceklesmis oldugunu
gozlemliyoruz. Gelecek donemde buyumelerin daha hizlanmasini bekleyebiliriz.

Bu durum dogdal olarak faiz artirim sUrecini bir miktar daha o6telemekle birlikte 2026
yilsonuna kadar %7'ler baninda faize ulasmasini beklemeyi strduruiyoruz.

Grafik-16: Japonya GSYiH (seviye, %, énculer dahil)
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Tarifelerin simdilik ana etki edecegdi yer: Hindistan
Trump'in 6zellikle Rusya ile iliskileri dikkate alinaraktan Hindistan'i dn plana itecegini takip

etmeyi sUrdurdyoruz. Bu dogrultuda Hindistan mali yapisi bir miktar beklenenden daha
gecikmeli olsa da bozulabilecegini degerlendirmekteyiz.
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AVRUPA

Potansiyel Risk: ingiltere

Maliye yonetisiminde basarisizlik enflasyon, bltce acigi ve beraberinde ciddi sorunlar
getirmeyi strduriyor. Bu cercevede isci Partisi hikimetinin makroekonomik acidan ciddi
davranislar sergilemesi gerektigini tekraren yineliyoruz. Tarifeler nezdinde ABD ile ticaret
anlasmasi yapmasi nedeniyle ikincil planda olsa da pan-boélge anlasmasinda AB Uzerinden
veto yiyor olusu bélgeden istenilen faydayi elde edemeyecegini teyitlemis oluyor.

Enflasyona yénelik beklentiler 20 Agustos gunu yayinlanacak verilerde TUFE'nin Temmuz
ayinda %3,7 seviyesinde gerceklesecedini degerlendirmekteyiz. Bu da son dénemin en
yUksek enflasyonunu beraberinde getirecegdi goérulmektedir.

Potansiyel Destek Guncelleme: Ukrayna-Rusya Savasi

15 Agustos 2025 gunu Alaska'da gerceklestirilen gérismenin ardindan Ukrayna Devlet
Baskani Zelenski ve ABD Baskani Trump’'in gérusmesi 18 Agustos 2025 gunu
gercgeklestirilecek. Bu gérismeden iyimser bir sonug ¢ikarsa bu dogrultuda énumuzdeki
gunler ve doénemde bir Trump-Zelenski-Putin U¢li zirvesinin yapilma ihtimalini
artirmaktadir.

Ayrica AB major Ulkelerinin de 18 Agustos gunu Trump ile gérisme gercgeklestirerek
sUrecin hizlanmasina iliskin ilgilerini artirmayi planlamaktadir.

Parite finansallara olumsuz etki etmeye basladi

ZayIf dolar cercevesinde artan Avro/Dolar paritesiyle birlikte sirketlerin finansallarinda
gorece baskilanmanin takip edildigini gézlemliyoruz. Basta bankalar olmak Uzere sinai
tarafta da finansallara -6zellikle hiperenflasyon muhasebeli Ulkeler- ciddi etki
yaratmaktadir.

Sirketlerin beklentileri ECB'nin bir tur daha indirim yaparak faiz %1,9 bandina ve noétr
seviyelere iyice yaklastirmasi gerektigidir. Ayriyeten son donemde goézle goérulur sekilde
finansmana erisimde de risk agirliklari artirilmasi da dogal olarak sirket finansallarina gozle
gorulur sekilde olumsuz etki edilmektedir.

Maliye becerisi saglanmasi lazim
Seffaflik cercevesinde ECB'nin artik bilgi ve birikimlerde agik ve net olmasi gerektigi
déneme girmekteyiz. Burada 6zellikle ECB Uyelerinden ayrilacak olan Holzmann gibi kritik

isimlerin “seffafliga dair problemler var” vurgusu endise yaratmaktadir.

Aktarim mekanizmalari, enflasyon, parite ve strdudrtlen déngu beklentilerinde ECB'nin
seffafligina dair endiselerin gorece arttigini takip ediyoruz.

Tarifeler cok problem degil
Tarifelerin %15'ten %25'e ylkseltilmesi her ne kadar kiymetli olsa da goérece sulrecin

anlasma ve uzatimlara dogru evriltiimesi kUreselden goérece pozitif ayristirlmasina neden
olmayi strdlrecedini dedgerlendiriyoruz.
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ABD

Ana egilimde burun kivirma

Her ne kadar beklenti altinda gelen enflasyon varligi olsa da enflasyon verileri cergevesinde
ana egilimin bir miktar yukariya yoneldigini takip ediyoruz. Bu dogrultuda 6zellikle Uretici
fiyat endeksinden gelen etkiyle bir miktar yukariya ilerleme takip edilebilir.

Grafik-17: ABD TUFE (LABOR, ana egilim, seviye, %)
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FED nezdinde indirim ihtimali artiyor

Bizim beklentimiz ikincil bir sapma olmadikga Eylul, EKim ve Aralik ayinda faizleri 25'er baz
puan indirmesi ve 2026 yilinda faizleri en az 6 kez indirmesi idi. Bu beklentiler
dogrultusunda gelen verilerle birlikte faiz indirim ihtimali varligini sirdirmeye devam
ettirmektedir.

Ekonomik aktiviteye dair beklentiler karisik

Ekonomik aktiviteye dair 6lcimler kdtumser olmayi surdurse de beklentiler altinda gelen
GSYiH verisi sonrasi 2.ceyrede dair beklentiler kopmayan enflasyon ve 50’nin Gzerine kalan
Hizmet ve imalat PMI cercevesinde bir miktar daha iyimser buyime beklentisi de mevcut
diyebiliriz. Bu durum belirsizlik varligini dnemli élcide artirmaya devam ediyor.

Potansiyel Risk Devami: Halefi FED Baskani

FED Baskani Powell'in gérev suUresi Mayis 2026'da tamamlaniyor olacak. Powell ile devam
edilmeyecegdi konusunda Trump-Powell atismalari ile net bir sekilde gérmekteyiz. 11 aday
ile futbol takimi kadar kadro mevcut ancak son dénemde 6n plana ¢ikan ismin Trump'in
danismani Hasset'in oldugunu gézlemliyoruz.

ABD Baskani Trump, Mayis 2026'dan evvel adayi aciklamasi durumunda bir nevi gdlge FED

Baskani aksiyonuyla FED Baskaninin fonksiyonunu zayiflatmayi amacglayabilir. Bu durum
dogal olarak riskli varliklari 6nemli 6lcude baskilayabilir.
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EMTIA
ALTIN

Merkez bankalarinin alimi, dolarin politik bir ara¢ haline gelmesi sonucu kuresel
rezervlerdeki payinin azalmasi, ABD 06zelinde gelen ekonomik verilerin zayif gelmesi,
beklentinin asagisinda gelen enflasyon sonucu FED faiz indirimi beklentilerinin artmasi ve
fiyatlamalara yansimasi ve jeopolitik riskler azalsa da bitmemesi gibi makro unsurlarin
varhgi Altin 6zelinde destekleyici ana unsur olarak kalmaya devam ettigini gormekteyiz.

Bireysel yatirimci nezdinde ise tum bu pozitif gelismeler isiginda Altin'in yUkseldikge talebi
artan bir Urin olma statlslne dogru ittigini gérmekteyiz. Hem ETF pozisyonlari hem de
opsiyon piyasasindaki islemlere baktigimizda yukselis hareketinin destekleyici temellere
oturdugu kisa ve orta vade icin ise yukselis beklentisinin gdrece azaldigini ve pozisyonlarin
bu dogrultuda sekillendigini gérmekteyiz. Yili 3000-3500% bandinda kapatmasini
beklediginiz Altin'in yon yukari olsa da normallesme sureci icerisine girip devam etmesini
beklemekteyiz. Jeopolitik gelismeler ya da sok haber akislar kisa vadeli hala volatilite
yaratma potansiyelinin de unutulmamasi gerektigini dusinmekteyiz.

Grafik-18: ETF Giris Cikis (ton, seviye)
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Grafik-19: Merkez Bankalari Altin Alimlari (seviye,ton)
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Tablo-2/Grafik-20: Altin Pozisyonlanmalari

GO COMMODITY EXCHANGE INC, Code-888691
Disaggregated Commitments of Traders - Options and Futures Combined, July 29, 2025
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Altin pozisyonlamalarina baktigimizda 5 Adustos haftasinda zayif isglcuU, beklentilerin
altinda gelen tarim disi istihdam verileriyle beraber faiz indirimi beklentilerinin
guglenmesine paralel olarak kureselde artan volatiliteyle beraber managed money(fon)
long pozisyonlarda artis gézlemlenirken other (klgulk yatirimci) ise 3400$ bandindan kar
realizasyona gidip volatilite bazli pozisyonlarinda artis gerceklestirdigini gérmekteyiz.

Opsiyon piyasasinda Ol(en yUksek ag¢ik pozisyonlar) ise long egilim devam etse de yakin
vade olan Ekim 3500% ve Aralik 4000% beklentilerinin azaldigini gérmekteyiz. Ozetle
fiyatlamalarda pozitif egilim sUrse de kisa-orta vade igin yukselis hizinin yavaslamasinin
fiyatlandigini gérmekteyiz.
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Grafik-21-27: Cesitli Emtialar (seviye, dolar)
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BALTIK KURU YUK ENDEKSI
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Demir celik sektoru igin fiyatlarina baktigimizda Cin dominasyonu odakli ilerlendigdi igin
fiyatlarin zayif seyretmesi sektorel bazl karlihdl negatif yonlu etkilese de hafif yukari yonlu
hareketler izlemekteyiz. Yilin ikinci yarisi ise fiyatlarda temkinli iyimserligimizi koruyarak
artis beklemekteyiz.

Aliminyum ve Bakir tarafina baktigimizda ise adirhikh tarife etkisinden kaynakli 1Q25’e
goére gorece artis gorlrken tarife etkisinin bitmesiyle 6zellikle Bakir 6zelinde hafif geri
cekilmeler izlemekteyiz.

Gida hammaddelerinde ( seker-kakao-kahve) ise asagi yonlu egilimin devamini izlerken
fiyatlandirmay! gida Uretimi yapan sirketler icin maliyet avantaji saglamasi yoninden
pozitif degerlendirmekteyiz.

Navlun fiyatlarinda ise 2Q25'e baktigimizda 1Q25'e gore artis egilimini takip etmekteyiz. Bu
durumu navlun ticareti yapan sirketler icin pozitif ihracat odakli ilerleyen sirketler igin
maliyet yonll baski unsuru olusturmasi agisindan sinirli negatif degerlendirmekteyiz.

PETKM icgin Etilen-Nafta makasina baktigimizda ise Savas sonrasi sUrecte nafta fiyatlarinin
geri ¢cekilmesi ve normallesmenin ardindan etilen fiyatlarindaki artisla beraber marjlarda
hafif de olsa toparlanma gdrmekteyiz. Guncel spread 330 dolar olup pozitif
dederlendirmekteyiz.( 2Q25 ortalama spread 272 dolar / 2Q24 ortalama spread 154 dolar
%+76) . Marjlarda toparlanma goérsek de arz yonll sorunlarin karlilik Gzerinde baskinin

surdugunu izlemekteyiz.
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BORSA iISTANBUL - i¢c dinamiklere 1siginda pozitif fiyatlama

Kiresel piyasalarda da Borsa istanbul'da oldugu gibi blytk élcide haber akislarinin
olusturdugu fiyatlamalardan uzaklasip veri bazl ilerlendigi dénemin meyvelerini
almaktayiz.

Hem kuresel de hem de i¢ tarafta seslerin susmasi , 6nemli bir jeopolitik ve makro sok
verinin olmamasini takiben o&zellikle i¢ tarafta Temmuz ayl enflasyon verisinin de
beklentinin asagisinda gelmesini sonucu dezenflasyonist strecin 1sigi esliginde acgiklanan
bilancolarla birlikte pozitif fiyatlamalarin stirdudgu ve 11bin seviyesinin Uzerinde hareketleri
izledigimiz bir donemi icerisindeyiz.

Bilancgolara baktigimizda ise blUyuk cogunlugunun beklentinin Uzerinde sonug¢landigini
gorurken bunun ise endeks 6zelinde ek bir pozitif katalizér yarattigini gérmekteyiz.
Beklenti Uzerinde gelmesinin sebebini operasyonel ve karlilik anlaminda gugcla
sonuglardan ziyade satis ve karlilik tahminleri yapilirken hem goérusulen sirketlerin hem
de analistlerin temkinli tutumu oldugunu distinmekteyiz.

Azalan volatilite ve ekonomi politikalarinin dizgun islemesiyle beraber CDS'de de 300'Un
altina geri ¢ekilmeler izlemekteyiz. Son donemde Endeks- CDS korelasyonunun yuksek
oldugunu dikkat cekmekte olup gelecede ydnelik beklentilerin daha iyimser oldugunu
gozlemlemekteyiz.

Grafik-28-29: MSCI Getiriler (seviye, %)
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MSCI endeks getirilerine baktigimizda ise yil basina guclu baslayan Turkiye endeksinin
Mart sonrasi sUreg itibariyle negatif ayristigini izlemistik. Son 3 ayl baz alip tekrar
baktigimizda ortalama dolar bazli %12 getiri olup kuresele ayak uydururken, son 1 ayi baz
alip baktigimizda ise %4.21 ile pozitif ayristigimizi gérmekteyiz. Yilin geri kalaninda ise
gectigimiz aylarda da soéyledigimiz gibi marjin kapanacagini disinmekteyiz.

Bu gelismeler isiginda i¢ dinamikler dogrultusunda aktif olarak herhangi bir riskin
olusmadigi Borsa istanbul'da dezenflasyon slreci ve bilancolar esliginden iyimser havanin
sirddgu ve yabancinin alima devam ettigini gérmekteyiz. Mart sonrasindaki sUrecgte
yabancinin toplam alimi 2,61 milyar dolar olarak gergeklesirken yilbasindan bu gine kadar

toplam alislar 1,79 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

Grafik-30: Menkul Kiymet istatistikleri (seviye, dolar, net degisim, stok)
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Grafik-31: BIST-100 grafik (gunluk, seviye, dolar)
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SEKTOREL GORUNUM

BANKACILIK SEKTORU

Bu cercevede GARAN ve TSKB'nin acikga ayristigi bir tabloyu takip ettigimizi agikga
sdylemekle birlikte Marbas Menkul Degerler olarak tum —ulusal- bankacilik sektériinde
hedef fiyatlarimiz mevcuttur.

Tablo-3: Bankacilik Arastirma Kapsamimiz

KOD Sirket Adi Tavsiye  Hedef Fiyat
HALKB T. Halk Bankasi AL 50,96
TSKB T.S.K.B. AL 20,14
GARAN Garanti Bankasi AL 206,23
ALBRK Albaraka Turk AL 1,97
ISCTR is Bankasi (C) TUT 18,65
VAKBN Vakiflar Bankasi AL 36,77
AKBNK Akbank TUT 84,43
YKBNK Yapi ve Kredi Bank. AL 39,51

Bu veriler 1siginda:

e TSKB 6zelinde yukari yonlu iyimser risklerin arttigi ancak diger bankalar 6zelinde
hedef fiyatlarda revizyona gereksinimin hentz duyulmayacagdi bir ortam takip
edebiliriz. YKBNK 6zelinde de yarin sabah gelecek finansallari bekliyoruz.

e Bankacilik sektérunu dagditan ayin Haziran ayi oldugu vurgusunu gérmekle
birlikte bu bozulmaya sebep olan unsurlarin net faiz gelirlerindeki karisik seyir,
operasyonel giderlerde artislar gibi sebepler verilebilir.

e ilaveten 3.ceyrek finansallarinda da 23 gunin (19 is giinl) daha yUksek fonlama
maliyetleriyle sirdurtlmesi nedeniyle Temmuz ay1 BDDK verisini/4 haftalik veri
seti gérmeden 6zel bankacilik 6zelinde iyimserlik vurgusu yapmak mimkun
degildir.

e Bankacilik sektdérinde 6nceki aylara nazaran bir nebze daha iyimserlesmis 31
gunluk fonlama yapisi var oldugunu hatirlatalim. 11 EylUl veyahut daha evvel bir
aksiyonla bu iyilesme hizi bir miktar daha gug¢lenebilecektir.

e Kredi buyUmelerinde ilk esneme beklentimizi Agustos 6zelinde korumayi
surduruyoruz.

e 5ceyrektir oldugu gibi 6ncelikle TSKB ve ALBRK akabinde GARAN, HALKB ve
VAKBN'In énceliklendirildigi bir yapiyr korumayi surdurayoruz.

¢ YKBNK' sektdérinden biraz ayristirarak konservatif bir yapisiyla ayakta kalan
sonugclar vermeyi stirdurecegini beklemeyi surduruyoruz.
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OTOMOTIV SEKTORU

Hafif ticari ve binek ara¢ pazarinda Ocak-Temmuz ayina baktigimizda adetsel anlamda
%6.5 artis ile 715.695 adete ulastigini gérmekteyiz. Temmuz ayinda ise binek+hafif arac
pazari gectigimiz yilin ayni dénemine gore %14.5 atis gosterirken hafif ticari ara¢ %13.9 ,
binek aracg ise %14.7 artis gostermistir. Haziran ayina gore baktigimizda ise otomotiv+hafif
ticari arag pazar %8.7 daralma gosterirken hafif ticari arag pazari %5.7 , otomotiv pazari ise
%9.5 daralma gdstermistir.

Sonug olarak verileri araglar icin vergi dizenlemesi sonucu talepte canlanmayla beraber
pozitif yorumlamaktayiz. Nisan ayindan sonra yillik bazda karsilastirma yaptigimizda 2025
yilinin en gUgclu ikinci ayinin Temmuz ayi olarak gerceklestigini gérmekteyiz.

Motor tipi bazinda baktigimizda Elektrikli ara¢g dénlUsimunin hiz kesmeden devam
ettigini gérmekteyiz. 2025 Ocak- Temmmuz déneminde elektrikli ara¢ pay! %18.1 olarak
gerceklesirken gectigimiz yilin ayni dénemine gdre baktigimizda 8pt artis meydana
geldigini gérmekteyiz. Sirket bazl verilere baktigimizda;

FROTO tarafinda 2Q25 bilancosunun pozitif geldigini izlerken , bilanco detaylarina
baktigimizda 2Q25 déneminde gectigimiz yilin ayni dénemine gore i¢c Pazar arag satislari
%2 artarken yurtdisi satislarinin %46'lik guclu artis gésterdigini gérmekteyiz. ic pazarda
olusan baskinin yilin ikinci yarisi itibariyle toparlanmasini beklerken Avrupa'da otomotiv
sektordnun hasar aldigi bir dénemde yurtdisi operasyonlarindaki guglu ve strdurulebilir
bUyUmeyi pozitif degerlendirmekteyiz.

TOASQO'ya baktigimizda ise Stellantis etkisiyle birlikte yilin ilk yarisindan toplam arag
satislarinin %14.8 artis gosterdigini izlerken karlihga baktigimizda uretim hacminin
daralmasi, maliyet baskisi gibi sebeplerden dolayi brut kar marjinda hafif artis gértup net
kar tarafinda ise beklenti Uzeri sonuclar goérsek de FAVOK marjinda maliyet artisi sonucu
daralmanin devamini sinirl negatif degerlendirmekteyiz. Stellantis satin aliminin énemli
bir katalizér olusturdugunu ve toparlanma surecini hizlandirdigini disinmekteyiz.
Operasyonel agidan olumlu sonuglar gérsek de Cin etkisinin unutulmamasi gerektigini
soyleyebiliriz.

DOAS o6zelinde ise 2Q25'de arag satislarina baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine
gore %22.8'lik artis gorurken guclu bir 2Q gecirdigini gérmekteyiz. Temmuz ayinda ise
gectigimiz yilin ayni dénemine goére %12'lik daralma godrmekteyiz. Bilango medyan
beklentisine baktigimizda 61,07 milyar TL satis , 4,85 milyar TL FAVOK ve 1,9 milyar TL net
kar beklendigini gérmekteyiz.

Tablo-4: ODMD istatistikleri (seviye, adet)

YIL OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKIM KASIM  ARALIK TOPLAM
2010 20,095 31,172 51,769 54,946 59,377 60,896 61,345 61,764 63,814 73,404 73962 148,369 760,913
2011 44,892 58,663 78403 77,695 80,646 81,573 63,044 58,406 60,129 69,421 63,657 127,910 864,439
2012 29,545 41,324 64,884 62,949 70,863 71,067 62,304 58,148 69,629 59,938 71,710 115400 777,761
2013 35523 48,307 68,774 73575 81,468 74,096 71,59 65,043 67,963 58,014 79,301 129,718 853,378
2014 32,670 35021 47,581 53,305 58121 60,163 59,907 60,199 66,531 66,573 80,621 146,989 767,681
2015 34,615 55331 83,302 91,602 81,542 86,158 83,836 82,577 64,025 64,255 84,601 156,173 968,017
2016 32,713 52,825 82,948 84,887 93,904 91,540 58,533 71,556 67,593 83,000 122,309 141,912 983,720
2017 35,323 46,965 73,802 75988 85422 83658 82,297 72,536 71,352 91,752 100,859 136,240 956,194
2018 35,076 47,000 76,345 71,126 72,755 51,037 52,734 34,346 23,028 21,571 58204 77,706 620,937
2019 14,373 24,875 49,221 30,971 33,016 42,688 17,927 26,246 41,992 49,075 58176 90,500 479,060
2020 27,273 47,122 50,008 26,457 32,235 70,973 87,401 61,533 90,619 94,733 80,141 104,293 772,788
2021 43,728 58504 96,428 61,488 54,734 79,819 47,849 58,454 57,141 56,746 60,216 62,243 737,350
2022 38,131 49,652 64,267 60,035 65167 80,652 52,206 48,336 62,084 65222 82,311 115220 783,283
2023 50,894 81,148 103,929 97,679 111,556 112,163 113,959 89,454 96,793 101,367 115,040 158,653 1,232,635
2024 79,701 105,990 109,828 75919 100,305 106,238 94,037 90,134 87,740 97,274 121,094 170,249 1,238,509
2025 68,654 90,730 116,900 105,352 107,730 118,013 107,718 715,097

10Yillik Ort. 3 73,064 80,493 69,078 63,517 121,319

OTOMOTIV VE HAFIF TICARI ARAC PAZARI
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GAYRIMENKUL SEKTORU

Gayrimenkul sektoru ozellikle faiz indirim dénglUsinde 6n planda kalmay! surdirecek
oldugunu tekrarlarcasina vurgulamak gerekiyor. Ozellikle gelistirme tarafinda potansiyel
birikmis talep dogrultusunda surecin gelismeye devam edecegdini degerlendiriyoruz.
Makroekonomik ortamda yumusak inis kosullari olusmasiyla sektérin beklenenden daha
hizli ayrisacagini degerlendiriyoruz.

Son veri dogrultusunda gayrimenkul yatirim ortakliklari sektorinin iskontosu %46,11
olarak takip edilmektedir.

Tablo-5: GYO Nad istatistikleri (seviye, tahmini NAD'a gére iskontolanmis, min TL)

Sirket Adi KOD GUncel NAD Tahmini NAD iskonto KAFIF
Marti GMYO MRGYO 10.244 21.003 -84,78% HAYIR
Vakif GMYO VKGYO 52.028 58.531 -84,67% HAYIR

Sinpas GMYO* SNGYO 68.174 81.809 -78,19% EVET
Halk GMYO HLGYO 68.713 69.675 -77,87% HAYIR
Ozak GMYO OZKGY 54.538 71.990 -71,20% HAYIR

Ozderici GMYO 0OZGYO 5.317 7.019 -69,87% HAYIR

Emlak Konut GMYO EKGYO 175.008 239.761 -69,65% HAYIR

Rénesans GMY RGYAS 1N3.693 148.370 -68,99% HAYIR

i§ GMYO ISGYO 52.083 55.208 -67,26% HAYIR

Edip GMY EDIP 6.151 7.074 -67,09% EVET

Alarko GMYO ALGYO 16.078 18.008 -66,39% HAYIR
Torunlar GMYO TRGYO 162.717 214.787 -66,25% HAYIR
Akfen GMYO AKFGY 24.985 32.605 -64,59% HAYIR
Kizilbuk GMYO KZBGY 24.885 43.113 -61,70% EVET
Pasifik GMYO PSGYO 27.276 3.600 -56,82% HAYIR
Mistral GMYO MSGYO 4.385 5.788 -56,82% HAYIR
Akis GMYO AKSGY 34.840 39.456 -55,99% HAYIR
Servet GMYO* SRVGY 19.929 26.306 -54,16% EVET
Deniz GMYO DGZYO 4.685 6.184 -53,10% HAYIR
Avrupakonut GMYO  AVPGY 37.854 43532 -41,84% EVET
Reysas GMYO RYGYO 63.804 83.265 -40,77% HAYIR
Korfez GMYO KRGYO 1.472 1.750 -32,87% EVET
Ahes GMYO AHSGY 5.455 7.119 1,73% EVET
Sur T.E. GMYO SURGY 8.604 11.358 1,76% HAYIR
Yeni Gimat GMYO YGGYO 16.458 21.478 2,95% HAYIR
Panora GMYO PAGYO 11.341 14.970 5,29% HAYIR
Bati Ege GMYO BEGYO 5.369 7.087 43,06% EVET
Ziraat GMYO ZRGYO 67.710 76.682 45,07% HAYIR

-% iskonto +% primli oldugunu ifade eder
* Sinpas GMYO ve Servet GMYO solo Uzerinden iskontolanmistir
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HOLDING SEKTORU

Holding sektoéru de tipki makroekonomik kosullarda yumusak inis kosullarina hazirlik
ortaminda riskli varliklari pozitif destekleyecek ortama sahip demek mumkundur. Ancak
bankacilik ve gayrimenkul yatirim ortakliklari nedeniyle hizl etkilesim beklemek mumkun
degildir. Bunun ana sebebi holdinglerin birden fazla sektoérde istirake sahip olmasi
cercevesinde “kombine” yapi dogal olarak bir finansal hemen iyilesirken bir finansal yapi
beklenenden daha geg iyilesebilmektedir.

Finansallar 6zelinde 6zellikle vergi ve net parasal kayip kazancin etkili oldugunu takip
etmekle birlikte 3.ceyrek itibariyle kademeli, 2026 2.ceyrek itibariyle 6nemli olgutte
holdinglere yonelmek gerektigini degerlendiriyoruz.

Holdingler 6zelinde iskonto %59,75 olarak takip edilmektedir.

Tablo-6: Holding NAD istatistikleri (seviye, mIn TL, tahmini NAD'a gére iskonolanmis)

Sirket Adi Kod Guncel NAD Tahmini NAD iskonto

GSD Holding GSDHO 26.064 30.495 -8511%

AG Holding AGHOL 262.151 306.716 -76,70%

Net Holding NTHOL 87.467 99.056 -75,23%
Sabanci Holding SAHOL 521.001 609.572 -67,27%
Bilici Yatirhm BLCYT 4.307 4953 -61,29%
Dogan Holding DOHOL 99.091 115.937 -56,86%
Global Yatirrm Holding GLYHO 31.388 36.724 -52,00%
Kog¢ Holding KCHOL 705.544 825.487 -45,29%
Alarko Holding ALARK 56.1M 63.546 -40,55%
Eczacibasi Yat. Holding ECZYT 34.118 39.918 -37,24%

-% iskonto +% primli oldugunu ifade eder

Holding sirketlerinin kombine yayinlamis oldugu datalar ¢cergevesinde halka agik olmayan
sirketlerde defter degeri veya yaklasim modeli cercevesinde degerleme dikkate alinmis
olup halka acik sirketlerde ise piyasa degeri gozetilmektedir.

S6z konusu sirketlerden hisse satisi veya girisi olmasi halinde tablolar 6zelinde anlik islem
yapilabilmekte olup holding 6zelinde net nakit ve yapisal degerlemeler cercevesinde
tahmini net aktif deger genisletilmektedir.

is bu holdingler arastirma kapsaminda olan sirketler olup talep edildiginde ilave sirketler
degerlendirmeye alinabilecektir.
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SIGORTACILIK VE EMEKLILIK

Sigortacilik 6zelinde makroekonomik kosullar sektortu desteklemeyi beklentilerin aksine
strdirmeye devam ediyor. BuyUmeye devam eden prim Uretimleri varhgi ve bunun
Isiginda guglenen fon buyuklUkleri dogal olarak gelecek dénemde de karliliklarin sirmeye
devam edecegdini gdsteriyor.

Prim Uretimlerinde 6zellikle yil boyunca bakacadimiz unsur TUFE Ustinde prim
Uretimlerinin artip artmayacadi olacaktir. E§er TUFE Uzerinde prim Uretimleri buyimeye
devam ediyorsa dogal olarak gugclu karliliklari gérmek kaginilmaz olacagini beyan edelim.
ilk 7 ay sektoér 6zelinde basarili gecti ancak konsolidasyonlara acik bir yapi var. SEDDK,
sermaye yeterliligi oraninda yeterli seviyede kalamayan sirketlerin faaliyetlerini
dondurmaya devam ediyor. Bu 6zellikle agresif buyUmeye calisan sektor icin kicuk pazar
payina sahip sirketlerde gorulecegdi icin buradaki musteriler pazarda 6nemli yer edinmis
sirketlere yonelebilirler.

Emeklilik tarafinda isler iyi gidiyor. Ozellikle vatandaslarin yatirrmlarini yénetmede
zorlandigi gunler icin kurtarici niteligi tasiyan ve emeklilik tarafinda daha hizli emekli olma
sansi saglayan Gonullu BES sistemine ilgi her gegcen gun artirmayi strduruyor.

2025 2.ceyrekte sirketler ANSGR ozsermaye karliligi nedeniyle hari¢ tutulmak Uzere
tumuyle guglu geldigini takip etmekteyiz.

Grafik-32: Prim Uretimleri (ceyreklik, seviye, TL)
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HAVACILIK SEKTORU

Havacilik verilerine baktigimizda toplam yolcu trafiginin 2Q25'de gectigimiz yilin ayni
donemine gdre %4.5 artis gosterdigini gormekteyiz. 2025 Ocak-Temmuz déneminde ise
toplam trafigin %3.6 artis sagladigini gérmekteyiz. Yolcu trafiginin detaylarinda ise
klresele paralel i¢c hatlar trafiginde zayif egilim sudrerken dis hatlar trafiginde guclu
ylUkselis momentumunun devamini gérmekteyiz. Onimuzdeki dénemde Antalya
havalimaninin da etkisiyle beraber i¢ hatlar trafiginde de go6rece toparlanma
beklemekteyiz. Sektorlin genelinde ise klresel operasyonel verilere paralel seyir izlerken
gucld biyumenin devamini beklemekteyiz. 2Q25 6zelinde bilango yapilarini izledigimizde
yakit giderlerindeki azalmanin pozitif etkilerini gorsek de yakit harici giderler(personel vb.)
karhlik Gzerinde baski olusturmaya devam etmektedir.

Grafik-33-34: Toplam Yolcu Trafigi (yillik, aylik, seviye)
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2.ceyrek itibariyle havacilik sektérinde gelen bilangolari kisaca 6zetlemek gerekirse ;

THYAO: Satis ve FAVOK acisindan beklentiye paralel, net karda ise beklenti Gzeri sonuglari
pozitif degerlendirmekteyiz. Satis ve operasyonel veriler anlaminda guUclu yaz etkisini
gorurken l.ceyrege gore gdrece gider optimizasyonu sayesinde glclu sonuglar gorurken
THYAO'nun operasyonel glicl sayesinde hikayesinin suUrecedini vurgulamak isteriz.

PGSUS: Satis ve FAVOK acisindan beklentiye paralel , net karda ise beklentinin altinda
sonuglari sinirli pozitif degerlendirmekteyiz. Operasyonel anlamda sektérin 2 katindan
fazla bUyUme gosterirken gugli 2Q gecgirdigini gérmekteyiz. GUglu operasyonel sonuglara
ragmen RASK(yolcu basina birim gelir) dististinun yakit kaynakli iyilesme 6ngoérusu olsa
da marj anlaminda revizyona neden oldugunu goérmekteyiz. 2Q25 6zelinde gelirlerde
daralma olurken giderlerin yatay kalmasi marjlar Gzerinde baski olustursa da marjlar hala
gucglu seyretmeye devam etmektedir. Sirketin revizyona ragmen gug¢li operasyonel
sonuglara devam etmesini beklemekteyiz.

TAVHL: Beklentiye paralel satis ve FAVOK rakamini pozitif yorumlasak da nakit disi
kalemlerden kaynakli olusan net zarari sinirli negatif yorumlamaktayiz. operasyonel
anlamda bozulma goézikmezken trafik verilerine baktigimizda gucgli yaz etkisinin
devamini gérmekteyiz. Antalya yatirrminin pozitif etkisini 6nimuzdeki dénemde daha
fazla gérecedimizi , Almati potansiyeli ve kuresel havacilik blUylime projeksiyonlarina da
baktigimizda guUcli hikayenin devamini beklemekteyiz. Sirket yogun yatirrm doénemi
icerisinde oldugu icin finansal giderlerin baskisini hissetsek de strdurulebilir byimenin
bu durumu térpuledigini dusinmekteyiz
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CIMENTO

2025 Ocak-Nisan Cimento Sektoru verilerine baktigimizda gecgtigimiz yilin ayni dénemine
gore ¢cimento Uretiminde ge¢cmis yilin baz etkisi sebebiyle %2.88 dlisis meydana gelirken
klinker Uretiminde ise %1.74 dusUs gormekteyiz. Sektorde olan kapasite fazlasi nedeniyle
uretimin yaklasik %18.2'i ihracat olarak gercgeklestigini gérmekteyiz. Satis verilerine
baktigimizda deprem bolgesinin guclu talep etkisi Dogu bodlgesinde devam ederken
Marmara ve Ege bdlgesinde daralma goérmekteyiz. Cimento sektorinlU surduarulebilir
yapisi, guclu karlilik sebebiyle begenmeye devam ediyoruz.

Yilin ikinci yarisinda faiz indirim déngusuUyle beraber insaat sektorinde beklenen talep
yonlu canlanma, deprem boélgesinin pozitif etkilerinin devami, Suriye bdlgesinin yeniden
insasl hikayesi , kentsel donUsum hikayesi ve yeni projelerin sirmesi pozitif temanin
sUrmesine yol acacagini dusunurken defansif yapisini da koruyacagini diusinmekteyiz.

2Q25 itibariyle halka agik cimento sirketlerinin agiklanan bilangolarina kisaca baktigimizda
faaliyet verilerinde gectigimiz yilin yuksek baz etkisinden kaynakli satis ve karlilikta hafif
de olsa daralma goérmekteyiz. Yilin ikinci yarisinda olumlu seyrin devamini beklesek de
fiyatlandirma stratejisi , Marmara ve Ege bdlgesi satislarini yakindan takip edecegiz.
Bilancolara baktigimizda;

LMKDC: Genel olarak baktigimizda gucld sonuglari pozitif degerlendirmekteyiz.
Gegtigimiz yillarin baz etkisi disinda guglu finansal yapisi , surdurulebilir gigla kar
marjlarini pozitif bulmaktayiz. Sirketin bulundugu konumun kendisine defansif bir yapi
olusturdugunu goérurken , Sanhurfa’da bulunan hazir beton santralinin 5+5 yilligina
kiralanip hazir beton grubunda da faaliyet gostermesini yatirrmini pozitif
degerlendirmekteyiz.

OYAKC: Gelen beklenti tUzeri bilangoyu sinirli pozitif degerlendirmekteyiz. Deprem talebi
sirse de baz etkisi ve Uurlun fiyatlandirmasi kaynakli satis ve marjlarda daralma
gormekteyiz. Yilin devaminda faiz indiriminin insaat sektorlne etkisiyle pozitif seyir
beklerken , deprem boélgesinin pozitif etkisinin sirmesi , kentsel dontusim hikayesi gibi
temalarin stirdigunu gérmekteyiz. Sirketi begenmeye devam ediyoruz ancak Marmara ve
Ege bdlgesi satislarindaki surecin takibi, Grtn fiyatlamalari gibi sUreclerin izlenmesi icin
onerimizi TUT olarak birakip hedef fiyatimizi 29.52 TL'ye glUncelledik.

CIMSA: Genel olarak baktigimizda beklentiye  paralel  sonuglan pozitif
degerlendirmekteyiz. Mannok'un getirmis oldugu pozitif etkinin devamini goérirken
onimuzdeki donemde de deprem bodlgesinin katalizor etkisinin sirmesini beklerken yilin
ikinci yarisinda ise faiz indirim patikasina girisle beraber hem sektdrel canliik hem de
finansman giderlerinin etkisinin hafif de olsa azalmasiyla marjlarda iyilesmenin sirmesini
beklemekteyiz. Sirketin énumuzdeki dénemde kademeli Net Bor¢c/FAVOK rasyosunun
azalmasini ve normallesme sureci icerisine girmesini beklemekteyiz.
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ENER3JI

Elektrik tuketim verilerine baktigimizda 2025 Temmuz ayinda gectigimiz yilin ayni
donemine gore %1.4 artis gosterirken Ocak-Temmuz doneminde ise %2.1 artis gosterdigini
ve tuketimin artis egiliminin devamini gérmekteyiz. Haziran ayina gore degisimde yaz
etkisi sebebiyle %21'lik artis gdérmekteyiz.

Tuketimde ve Uretimde artisin devamini goérurken YEKDEM harici gerceklesen elektrik
fiyatlarina baktigimizda (PTF) 2Q24'ye gdre %1.37 artis goézukurken , 2Q23’e gore ise %27.71
azalis gérmekteyiz. 2025 Temmuz ayl gectigimiz yilin ayni dénemine goére %5.8 azalis
goérmekteyiz. Ozetle aylik degdisimler olsa da yil geneline baktigimizda Ocak - Temmuz
ortalama fiyatlar gectigimiz yilin ayni dénemine gére yatay seyrederek 65.8 $/MWh olarak
gerceklesmistir.

Grafik-35: PTF (seviye, $)
Tablo-7: Elektrik Tuketimi (seviye, MWNh)

Toplam Bektrik Tuketimi MWh 2024 2025 %

gg OCAK 28021742 28,342,003  -0.3%
75 SUBAT 26498920 27,854,173 51%
70 MART 27557761 27743332 0.%
65 NiSAN 24,062,283 25,673,349 [ 67%
60 MAYIS 27588201 27,089,229 | -18%
g’g HAZIRAN 2737699% 28502827  41%
. TBVMMUZ L5802 A6 14%
o‘? \507’ R & 4_}@ @" &9 Qﬁ\ oS & 1Q25 " 8078428" 84430508 18%
Q Al L > NS 2025 79,027,480 7 81,265,405  2.8%
e 3Q25-DEVAM 34,105,802 34,584,916 KW

OCAK-TRMMUZ "196,111,795 "200,289,829 2.1%

2025 2024

Turkiye'nin kurulu glcUne baktigimizda 1Q25 ddéneminde 117.885 MW olurken 2Q25
verilerine baktigimizda 119.377 MW olarak gerceklestigini ve %1.2'lik artis meydana
geldigini gormekteyiz. 2025 Temmuz ayi itibariyle 119.990MW kurulu guce ulasirken artis
%1.7 olarak meydana gelmistir. Kurulu glc¢ artisinin dagilimlarina baktigimiz zaman
agirhgin yeniden yenilenebilir enerjide oldugunu gérmekteyiz. Ruzgar igin kurulu gu¢ %0.3
artisla 13.467 MW olarak gerceklesirken. Dogalgaz-Komur-Linyit disi santrallerde
ise(RUzgar dahil) 2025 Temmuz itibariyle %13.5 artis ile73.788 MW olarak gerceklesmesini
enerji donUsumu gergevesinde pozitif degerlendirmekteyiz.

Grafik-36: Kurulu Gug¢ Dagilimi (seviye, %)
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Sirket bazh takip ettigimiz 2025 Temmuz Uretim verilerine baktigimizda dikkatimizi
cekenler ise;

e AKSEN 2025 Temmuz Uretim verilerinde(525.049 MWh) ise 2024 Temmuz'a gdre
%2.2 azalis gorurken 2023 Temmuz ayina gore baktigimizda %1.8 artis gérmekteyiz.

e AKENR 2025 Temmuz Uretim verilerinde(243.839 MWh) ise 2024 Temmuz'a gore
%43.1 azalma gorurken 2023 Temmuz ayina gére baktigimizda %36.5 azalma
goérmekteyiz.

e CANTE 2025 Temmuz Uretim verilerinde(169.942 MWh) ise 2024 Temmuz'a gore
%10 azalis gorurken 2023 Temmuz ayina goére baktigimizda %6 artis gormekteyiz

e AYEN 2025 Temmuz Uretim verilerinde(54.336 MWAh) ise 2024 Temmuz'a gore %27
azalis gorurken 2023 Temmuz ayina gore baktigimizda %37.9 azalis gérmekteyiz.

e TATEN 2025 Temmuz Uretim verilerinde(72.687 MWAh) ise 2024 Temmuz'a godre
%12.9 azalis gorurken 2023 Temmuz ayina gore baktigimizda %833 artis
gormekteyiz.

e CATES 2025 Temmuz Uretim verilerinde (188.065 MWAh) ise 2024 Temmuz'a gdre
%7.1 azalis gérurken 2023 Temmuz ayina gore baktigimizda %15 artis gérmekteyiz.

e ALARK 2025 Temmuz Uretim verilerinde(967.968 MWHh) ise 2024 Temmuz'a gore
%0.1 artis goérirken 2023 Temmuz ayina gore baktigimizda %0.6 artis gérmekteyiz.

e BIOEN 2025 Temmuz Uretim verilerinde (42.161 MWh) ise 2024 Temmuz'a gore %11.4
azalis gorurken 2023 Temmuz ayina gore baktigimizda %16.8 azalis gérmekteyiz.

e AYDEM 2025 Temmuz Uretim verilerinde( 179.494 MWAh) ise 2024 Temmuz'a gore
%5.2 artis gorurken 2023 Temmuz ayina gore baktigimizda %24 azalis gormekteyiz
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SANAYi

Genel imalat PMI Temmuz ayinda enflasyonda asadi yonli egilim olsa da agirlikli
borclanma maliyeti , rekabetin hizlanmasi ve artan faaliyet giderlerinin devami esliginde
80 baz puan gerileyerek 45,9 olarak agiklandi. Yilin ikinci yarisinda faiz indirim patikasinin
da destegiyle gorece toparlanma beklesek de Temmuz ayinda da gérdigumuz Uzere
sirketlerin zorlandigi kosulun devamini gérmekteyiz.

Grafik-37: PMI (Sektorel, 50 esik deger)

SOV
LR VA
‘ ) w
/N
*
x x [ x x x N7 7 5 N2 2 N7 2
v v v N4 v v v v v oV v v v
&Q(o ng\) Q/A\ Q/\l-\ sl—’b9 vgb Oc”b %\So “\é e\(o “\’DA Q\'b,v &06\
e GIda Tekstil
Giyim ve Deri Agac ve Kagit

Mineral Urtnler

Kimyasal, Plastik ve Kaucuk Urtnler

Ana Metal = Makine ve Metal

Elektronik ve Elektronik Urtnler

------ ESIK DEGER

Kara ve Deniz Tasitlari

AMARBAS

M E N KL )
@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr .+90 (212) 286 30 00


http://www.marbas.com.tr/

33

GIDA sektorunun enflasyona paralel asagi yonlu yumusak inis kosullarinin devam ettigini
gormekteyiz. Enflasyon etkisiyle beraber koétu gidisata ragmen en gugcli kalan sektorler
arasinda olsa da Mart sonrasindaki surecte asagi yonlu egilime girdigini gérmekteyiz.
Asagi yonlu egilimin devam edecegini dustunsek de GIDA - GIDA PERAKENDE sektoérinun
defansif yapisinin korundugunu disunmekteyiz.

ANA METAL SANAYIi ise 2Q25 bilancolarina baktigimizda hafif de olsa marjlarda
toparlanma gorsek de zayif seyrin devamini izlemekteyiz. Yilin ikinci yarisinda agirlikh Cin
odakli ilerleyen sektérde urun fiyatlarinin artisi yonunde temkinli iyimserligimizi korusak
da net toparlanmanin kuresel piyasalarda ve haliyle i¢ piyasada olusmadigini gérmekteyiz.
Ana metal sanayi sektériinde emtia sirketi olan sirketlerden ziyade nis alanda is yapan
sirketlerin daha defansif olacagini dusinmekteyiz. (Orn. KCAER)

KIMYASAL, PLASTIK VE KAUCUK URUNLER ithalat yogun sektérde 2Q25'de baktigimizda
Cin dominasyonlu fiyatlandirmalarini sirdigunt gérmekteyiz. Sektor 6zelinde arz fazlasi
ve talep yonlu sorunlarin devamini goérurken i¢ pazarda ise yilin ikinci yarisinda temel
sorunlari bir kenara birakirsak faiz indirim suUrecinin de etkisiyle birlikte marjlarda
toparlanma beklemekteyiz. Sektér icin yumusak inis kosullarinda normallesmenin
surdigunu gérmekteyiz.

ELEKTRIK VE ELEKTRONIK sektérinde de yuksek faiz ortaminin hem talep hem de
Uretimler acgisindan son etkilerini goérdigumuz sektorlerden birisi olsa da faiz indirim
patikasinin getirdigi normallesme talep yonlU potansiyel artislar esliginde diger sektorlere
gore gorece hizli toparlanma bekledigimiz sektorler arasinda degerlendirmekteyiz.
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MODEL PORTFOY

Tablo-8: Model Portfoy

Sirket Adi Portfoye Giris Tarihi Portfoy Giris Fiyati Potansiyel Agirlik
AKSEN Aksa Enerji 11.06.2025 34,02 43,02 64,3 49,47% 12%
ALBRK Albaraka Turk 11.06.2025 7,35 8,21 1,97 45,80% 9%
ARMGD Armada Gida 11.06.2025 35,76 34,04 59,88 75,91% 1%
indeks
INDES Bilgisayar 11.06.2025 6,45 8,16 13,53 65,81% 8%
MAVI Mavi Giyim 11.06.2025 32,70 40,28 69,2 71,80% 1%
MGROS Migros Ticaret 11.06.2025 498,00 494,25 761 53,97% 13%
THYAO Tark Hava Yollari 11.06.2025 291,00 331,00 498,5 50,60% 14%
TSKB T.S.K.B. 11.06.2025 1,91 13,64 20,14 47,65% 1%
TURSG Turkiye Sigorta 11.06.2025 8,17 9,76 15,93 63,22% 1%
PORTFQOY GETIRI 13,95%
ROLATIF GETIRI 1,63%

Model portféy 6zelinde herhangi bir revizyona gitmemekle birlikte model portfoye dair
esas guncellememizi bilanco doéneminin tamamlanmasinin ardindan yapmayi
planlamaktayiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim oénerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tium
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIiRIMi
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

Qs +90 (212) 286 30 00/ 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kap:7, Sisli/istanbul
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EK

ARASTIRMA KAPSAMIMIZ - HEDEF FiYATLI

KOD Sirket Adi Tavsiye Hedef Fiyat Potansiyel
ANHYT Anadolu Hayat Emek. AL 181,78 121,68%
HALKB T. Halk Bankasi AL 50,96 86,94%
ARMGD Armada Gida AL 59,88 75,09%
MAVI Mavi Giyim AL 69,2 71,12%
TURSG Turkiye Sigorta AL 15,93 67,33%
INDES indeks Bilgisayar AL 13,53 67,24%
ANSGR Anadolu Sigorta AL 36,02 60,09%
MGROS Migros Ticaret AL 761 53,35%
THYAO Tuark Hava Yollari AL 498,5 50,60%
AKSEN Aksa Enerji AL 64,3 49,81%
TSKB T.S.K.B. AL 20,14 49,19%
AVPGY Avrupakent GMYO AL 93,31 47,41%
ALBRK Albaraka Turk AL 1,97 4527%
AGESA AGESA Hayat Emeklilik AL 237,83 44,49%
GARAN Garanti Bankasi AL 206,23 44,32%
RGYAS Ronesans Gayrimenkul Yat. AL 200,44 44.20%
MRGYO Marti GMYO AL 4,2 43,34%
EKGYO Emlak Konut GMYO AL 26,89 40,42%
SNGYO Sinpas GMYO AL 6,2 39,01%
VAKBN Vakiflar Bankasi AL 36,77 34,89%
AKGRT Aksigorta AL 8,71 32,77%
TRGYO Torunlar GMYO AL 95,08 31,14%
ISGYO is GMYO AL 24,26 28,70%
ISCTR is Bankasi (C) TUT 18,65 28,44%
AKBNK Akbank TUT 84,43 25,64%
YKBNK Yapi ve Kredi Bank. AL 39,51 21,05%
OYAKC Oyak Cimento TUT 28,3 17,82%
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