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GUNUN YORUMU
TCMB, bu ayki Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini

YURTDISI EKONOMIK TAKVIM
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SEKTOR HABERLERI
Turizm

Ekonomim’in haberine gore Misir, Turkiye hizmet kalitesini tesislerini yenileyerek ve Tlrk yodneticilerle yakalamaya
basladi. Turk turizminin énindeki tehlikeye dikkat ceken TURSAB Basdanismani Hamit Kuk, “Otelciler, ‘rakibimiz
ispanya’ diyorlar ama gergek tam tersi. ispanya Tiirkiye'yi rakip kabul etmiyor. Rakibimiz Misir ve Yunanistan. Misir hizl
geliyor. Hitap ettigimiz muisteri kitlesi agisindan bize ¢ok yakin. Pazarda yuzde 30-40 bizden daha ucuz fiyatlarla
karsimiza c¢ikiyorlar’dedi. Vizesiz seyahat imkani, ucuz ugak bileti ve otel fiyatlari, Turk turist icin Misir'i cazip
destinasyonlardan birisi haline getirdi ve ayni paraya 4 guin Turkiye, 10 giin Sharm El Sheikh mimkuin hale geldi. Gegen
yil Misir'a giden Turk turist sayisi yizde 70 artarak 250 bine ulasti. Bu yil ise yluzde 30’luk bir artis daha bekleniyor.
Haber, Tirk turizm sektoriiniin azalan rekabet avantaji agisindan da turizm ve yan sektorleri icin hafif negatiftir.

SIRKET HABERLERI
DOHOL & KAREL

Dogan Holding’in bagh ortakligi Oncii GSYO’nun %40’ ina istirak ettigi KAREL’in 805,9 milyon TL tutarindaki gikarilmig
sermayesinin, sermaye artirrmina katilacak pay sahipleri haricinde mevcut ortaklarin ri¢ghan haklarinin tamamen
kisitlanmasi suretiyle toplam satis tutari 1,7 milyar TL olacak sekilde artirilmasina karar verildigi agiklandi.

MAKRO HABERLER
TCMB PPK Karan (Eyliil-2025)

Politika faizi %40,5... TCMB, bu ayki Para PolitikasI Kurulu toplantisinda politika faizini %43,0'dan %40,5'e disUrtrken,
piyasanin 200 baz puanlik indirim beklentisini asti (OYAK Yatirim: 250 baz puan). Banka ayrica gecelik bor¢ verme ve
borglanma faiz oranlarini sirasiyla %46,0'dan %43,5'e ve %41,5'ten %39,0'a disurdu. Jeopolitik risklerin azalmasina
ragmen, i¢ politikadaki belirsizliklerin devam etmesi, TCMB'nin faiz koridorundaki asimetriyi koruyarak temkinli bir tutum
sergilemesine neden olmus goériniyor. Para Politikasi Kurulu (PPK) acgiklamasinda, gida fiyatlari ve hizmetler
sektortindeki ataletin enflasyon Uizerinde yukari yonli baski olusturmaya devam ettigini vurgulanarak, tonda hafif bir
degisiklik oldugu gorildi. Piyasa tepkisi hafif olumsuz oldu: USD/TRY 41,30 civarinda sabit kalirken, 10 yillik ve 2 yillik
tahvil faizleri sirasiyla %32,8 ve %40,6 seviyesinde seyretti. Ancak BIST-100 endeksi, agiklamanin ardindan %1,2 deger
kaybetti. Genel olarak, 2026 igin %16 gibi iddiali bir hedef belilenmesine ragmen aylik enflasyon egiliminin %2,0
civarinda seyrettigi goz éniine alindiginda, TCMB'nin kararini hafif glivercin olarak degerlendiriyoruz.

Enflasyon baskisina vurgu... TCMB, Agustos ayinda enflasyon egiliminin yavagladigini belirtti, fakat bunun temel
nedeninin bir dnceki ayin yuksek baz etkisi oldugunu belirtelim. Trend enflasyon Mayis ve Haziran aylarinin seviyelerinin
Uzerinde seyretmeye devam ediyor. Banka, GSYH buylUmesinin beklentilerin (izerinde oldugunu kabul ederken,
hanehalki talebini zayif olarak nitelendirdi. Ancak, perakende satiglar, kredi karti harcamalari, konut satiglari ve otomobil
satiglari guglu bir ivme gdésterdigi icin, hanehalki talebinin iki geyrek boyunca ¢eyrek bazinda daralmis olsa da (esas
olarak “net hata ve eksiklikler’deki artistan kaynaklaniyor), talebin hala gu¢li oldugunu dusintyoruz. TCMB, gugla talep
kosullarinin kurakhgin etkileriyle birleserek gida ve hizmet fiyatlarini yukari cekmeye devam ettigini vurguladi. Ayrica,
enflasyon beklentileri, fiyatlandirma davraniglari ve kiresel gelismeler, enflasyonun diismesi icin dnemli riskler olmaya
devam ediyor.

Artik reel TL degerlenmesi yok mu?... TCMB, politika agiklamasinda daha énce yer alan reel TL dederlenmesine
iliskin ifadeleri kaldirarak, bunun yerine talep, doviz ve beklentiler kanallari yoluyla enflasyonun dusurilmesine vurgu
yapti. Bizim gortsumuze gore, TL degerlenmesi 2023 sonundan bu yana enflasyonun disurilmesi siirecinin temel
dayanagi oldugu igin 6nimuzdeki ddnemde de devam edecektir. Merkez Bankasi ayrica, enflasyonun ara hedeflerden
onemli 6lglide sapmasi durumunda politika durusunu sikilastirilacagini yineledi.

Yil sonu beklentileri yiikselebilir... 250 baz puanlik faiz indirimi tahminlerimizle uyumlu olsa da, yiiksek enflasyon
egilimine yanit olarak yil sonu politika faizi tahminimizi %35'ten %36'ya yukselttik. Benzer sekilde, ylksek enflasyon
beklentileri ve artan siyasi belirsizlikler, Agustos ayi Piyasa Katilimcilari Anketi'nde %35,6 olan piyasa beklentilerini
%36'nin Uzerine ¢ikarabilir.
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Perakende Ticaret (Tem-25)

Gida ve yakit titketimi gii¢lii, diger kalemlerde hiz kaybi... Temmuz’'da ayinda perakende ticaret dnceki aya gore
%0.2 gerilerken dnceki yilin ayni ayina gore %13.0 buyidi. Onceki ay bu oranlar sirayla %1.35 ve %15.1'di. Ote yandan
saat ve mucevher harig perakende satiglar blyimesi aylik bazda %0.53’ten %0.35’e yavaslarken, yillik bazda %9.9'dan
%10.3’e yukseldi. Bu artista gida, igecek, tuttn ile otomotiv yakiti satislarindaki artislar etkili oldu. Gida igecek ve tutiin
satiglari Temmuz ayinda %10.3'ten %14.4'e hizlanma gdésterirken otomotiv yakiti satislar %4.4'ten %8.9'a yikseldi.
Gida ve otomotiv yakiti hari¢ kalemler altinda uzun zamandir yuksek artis gdsteren bilgisayar, bilgisayar donanim ve
yazilimlari, kitap, iletisim aygitlari grubu satislarn %39.5'ten %23.5’e, benzer sekilde ses ve goérinti cihazlari, hirdavat,
boya ve cam, elektrikli ev aletleri, mobilya satislarinda artis %9.6'dan %7.5'e, eczacilik drlnleri, tibbi ve ortopedik
drnler, kozmetik ve kisisel bakim Grtnleri satiglarinda biyime %19.1'den %11.7'ye geriledi. Tekstil, giyim ve ayakkabi
satiglari ise Haziran ayindaki %1.5'lik gerilemenin ardindan Temmuz'da %1.8 gibi sinirh bir artis gésterdi. Haziran ayina
gore hafif bir yavaslama gosterse de son 4 aydir perakende ticaret blyimesi ¢ift haneli oranlarda seyretmeye devam
ediyor. Temmuz’da sanayi Uretimi bliyimesinin %8.5'ten %5'e gerilemesine paralel olarak perakende satislarda da hafif
bir yavaslama goérilmesi talep kosullarinin yavas yavas gevsedigine isaret ediyor. Oldukca kuvvetli bir ikinci ¢ceyrek
bldyimesinden sonra diger gostergelerde de yavaslama gorulmesi yilin ilk yarisinda %3.6 buylyen Gayri Safi Yurtici
hasilanin yilin ikinci yarisinda daha ihmli bir bayidme gésterebileceginin ilk isaretleri olabilir.

Perakende ciroda aylik enflasyonun gerisinde artis... Temmuz'da perakende ciro endeksi énceki aya gore %1.1
artisla %2.7’lik TUFE enflasyonunun altinda gergeklesti. Gegen senenin ayni dénemine gére ise artis orani %42.2'den
%40.7’ye dusus gosterdi. Ote yandan satiglardaki artisa paralel olarak saat ve miicevher hari¢ satis cirolarinda
%36.4'ten %37.0'ye artis yasandi. Gida, titlin icecek cirolarinda artis orani artis %41.8'den %44.4’e hizlanma
gosterirken otomotiv yakiti cirolarinda artis da %23.4’ten %26.9'a yikseldi. Ayrica tekstil, giyim ve ayakkabi cirolarinda
artis %32.6’dan %35.8’e hizlandi. Diger alt kalemlere bakildiginda Temmuz ayinda en ylksek yildan yila artis %68.6
ile yine bilgisayar, bilgisayar donanim ve yazilimlari, kitap, iletisim aygitlarinda gérulurken en dusuk artis otomotiv
yakitinda goriildi. Agustos 2024’ten bu yana en yiiksek ve en distik ciro artislari bu iki kalemde gériiliyor. Oniimiizdeki
dénemde faiz indirimlerinin devam edecegi beklentisi tiketimde gegici bir yavaslamaya neden olabilir. Ancak ardindan
finansmana erisimin kolaylagsmasi yeniden cirolarin kuvvetli blyime oranlari kaydetmesini beraberinde getirecektir.

Parasal Gostergeler (5 Eyliil, 2025)

TCMB'nin brtt rezervleri 5 Eylul haftasinda 1,8 milyar dolar artigla 180,1 milyar dolara ylkseldi. Bu artigin 3,6 milyar
dolari altin rezervlerindeki artistan kaynaklanirken, doviz rezervleri 1,9 milyar dolar azaldi. Buna gére, brit rezervler yil
basindan bu yana 25,1 milyar dolar artarken, 52 haftalik kiimulatif rezerv birikimi 33,3 milyar dolar oldu. TCMB'nin
toplam varliklarindan toplam yukumlalUklerini gikararak hesapladigimiz net rezervler 63,7 milyar dolardan 61,3 milyar
dolara gerilerken, TCMB'deki Hazine mevduati dahil net rezervler 75,5 milyar dolardan 73,2 milyar dolara dustu. Benzer
sekilde, TCMB'nin bankalarla yaptid1 swaplar dahil olmak Uzere net ddviz pozisyonu, bir hafta énceki 46,9 milyar
dolardan 44,4 milyar dolara geriledi.

Yurt disi yerlesikler, 5 Eylul haftasinda 523 milyon dolarlik hisse senedi ve 1,9 milyar dolarlik tahvil (kesin alim, ters
repo ve teminat dahil) sattli. Yabancilarin elindeki hisse senetlerinin piyasa de@eri bir hafta dnceki 34,5 milyar dolardan
32,4 milyar dolara gerilerken, tahvil stokunun piyasa degeri bir hafta 6énceki 21,9 milyar dolardan 19,7 milyar dolara
distl. Yil basindan bu yana yerlesik olmayanlarin hisse senedi girisi 1,3 milyar dolar olarak gergeklesirken, tahvil
pozisyonlari (repo dahil) 3,5 milyar dolar azaldi ve sirket tahvili piyasasindaki pozisyonlari 612 milyon dolar artti. Son
52 haftadaki toplam sermaye girisi 5,7 milyar dolar oldu ve bunun 4,8 milyar dolari tahvil alimindan kaynaklandi. Ayrica,
5 Eylil haftasinda yerlesik olmayanlarin swap kanali tizerinden 0,9 milyar dolarlik bir ¢ikis kaydettigini hesapliyoruz.

ABD TUFE Enflasyonu (Agustos-25)

Manset enflasyon beklentileri asti... ABD'de Agustos ayinda TUFE enflasyonu %0,4 ile piyasa beklentisi olan %0,3'in
Uzerinde gergeklesirken, yillik manset enflasyon bir ay énceki %2,7'den %2,9'a yukseldi. Bu arada ¢ekirdek enflasyon
%3,1 ile degismezken, aylik ¢ekirdek enflasyon bir dnceki ay %0,3 artmasinin ardindan %0,3 olarak gergeklesti.
Barinma endeksi Ajustos ayinda %0,4 artarak tim kalemlerdeki aylik artisin baglica faktort oldu. Gida endeksi, evde
tiketilen gida endeksinin %0,6 ve ev digsinda tuketilen gida endeksinin %0,3 artmasiyla aylik bazda %0,5 ylkseldi.
Enerji endeksi Agustos ayinda %0,7 artarken, benzin endeksi ay iginde %1,9 artis gosterdi. GUmrik tarifelerine duyarh
grupta, aylik giyim fiyatlari %0,5, yeni arag fiyatlari %0,3 artarken, ev mobilyalari %0,2 ylkseldi. Saglik endeksi Haziran
ayinda %0,8 artisin ardindan ay iginde %0,1 dustQ.
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Temettu Tablosu 12 Eyliil 25
2024 Brﬁ_t Temettii Hisse Basina .. . Temettii

Hisse Net Kar T(r:r?\zltttu Dagitim Briit N_a?(it T.?.::,iertltiu Ger_}ealr::ltilrul Fi?:tls?l'L Getirisi

(TL mn) (TL mn) Orani (%) Temettii (TL) (%)
BIMAS 18,587 2,400 12.9% 4.000 17/09/25 29/04/25 489.00 0.8%
ALKLC 23 1 4.0% 0.008 22/09/25 08/05/25 76.75 0.0%
AYEN 731 69 9.5% 0.249 22/09/25 17/04/25 29.30 0.9%
ESCAR 338 60 17.7% 0.120 22/09/25 09/04/25 24.80 0.5%
MACKO 255 55 21.5% 0.550 24/09/25 27/05/25 37.26 1.5%
DESA 328 35 10.8% 0.072 25/09/25 07/04/25 15.00 0.5%
ADEL 19 150 804.7% 0.577 26/09/25 16/04/25 32.72 1.8%
ALFAS 199 60 30.1% 0.163 30/09/25 26/04/25 43.40 0.4%
LKMNH 240 45 18.8% 0.208 30/09/25 16/03/25 18.38 1.1%
OFSYM 357 61 17.1% 0.418 30/09/25 - 56.55 0.7%
SUMAS 14 12 88.6% 2.008 30/09/25 14/04/25 297.50 0.7%
TUPRS 18,315 14,300 78.1% 7.422 30/09/25 27/03/25 175.00 4.2%
ZRGYO 3,057 287 9.4% 0.061 30/09/25 07/05/25 22.96 0.3%
ENKAI 24,691 4,250 17.2% 0.708 08/10/25 28/03/25 66.85 1.1%
LIDER 758 24 3.1% 0.143 13/10/25 03/04/25 295.75 0.0%
EBEBK 116 80 69.0% 0.500 15/10/25 27/03/25 53.60 0.9%
PLTUR 578 79 13.7% 0.323 15/10/25 05/08/25 24.90 1.3%
ALKLC 23 1 4.0% 0.008 22/10/25 08/05/25 76.75 0.0%
MSGYO 102 69 67.7% 0.147 22/10/25 27/05/25 5.87 2.5%
AVPGY 7,381 775 10.5% 1.938 27/10/25 15/04/25 60.20 3.2%
MEDTR 73 10 13.6% 0.084 27/10/25 03/04/25 28.88 0.3%
OSMEN 289 24 8.2% 0.059 27/10/25 05/05/25 8.82 0.7%
OYAKC 7,167 4,862 67.8% 1.000 30/10/25 28/03/25 20.32 4.9%
DESA 328 41 12.6% 0.084 30/10/25 07/04/25 15.00 0.6%
SANFM 47 8 15.9% 0.050 31/10/25 03/04/25 17.05 0.3%
PLTUR 578 79 13.7% 0.323 13/11/25 05/08/25 24.90 1.3%
DURKN 101 4 4.3% 0.033 14/11/25 29/05/25 16.41 0.2%
GOKNR 1,187 106 9.0% 0.304 15/11/25 28/05/25 21.74 1.4%
EGPRO 885 273 30.8% 0.500 20/11/25 12/05/25 24.52 2.0%
ASELS 15,299 1,070 7.0% 0.235 25/11/25 29/05/25 172.10 0.1%
OFSYM 357 61 17.1% 0.418 25/11/25 - 56.55 0.7%
DESA 328 41 12.6% 0.084 27/11/25 07/04/25 15.00 0.6%
ATLAS 11 2 15.5% 0.029 08/12/25 28/05/25 6.01 0.5%
MTRYO 11 2 20.0% 0.052 08/12/25 28/05/25 7.55 0.7%
LIDER 758 24 3.1% 0.143 11/12/25 03/04/25 295.75 0.0%
EBEBK 116 80 69.0% 0.500 15/12/25 27/03/25 53.60 0.9%
BIMAS 18,587 3,000 16.1% 5.000 17/12/25 29/04/25 489.00 1.0%
ALKLC 23 1 4.0% 0.008 22/12/25 08/05/25 76.75 0.0%
TCELL 23,523 4,000 17.0% 1.818 26/12/25 15/05/25 88.65 21%
AZTEK 228 136 59.5% 1.359 31/12/25 24/04/25 45.72 3.0%
GLYHO 3,315 1,250 37.7% 0.641 31/12/25 - 8.78 7.3%
KTSKR 381 300 78.7% 6.522 31/12/25 20/06/25 65.75 9.9%
MEDTR 73 10 13.6% 0.084 31/12/25 03/04/25 28.88 0.3%
PSDTC 27 13 47.6% 1.713 31/12/25 27/03/25 138.80 1.2%
TKFEN 404 123 30.4% 0.332 31/12/25 17/06/25 82.30 0.4%
VSNMD -26 46 n.m. 0.390 31/12/25 27/03/25 215.60 0.2%
BVSAN 380 18 4.8% 0.4380 - 17/04/25 105.00 0.5%
BVSAN 380 18 4.8% 0.4380 - 17/04/25 105.00 0.5%
DURKN 101 4 4.3% 0.033 - 29/05/25 16.41 0.2%
DURKN 101 4 4.3% 0.033 - 29/05/25 16.41 0.2%
ELITE 395 6 1.6% 0.050 - 19/06/25 31.44 0.2%
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FLAP -69 6 n.m. 0.069 - 25/04/25 10.08 0.7%
GENIL 149 40 26.9% 0.133 - 27/03/25 157.80 0.1%
GOKNR 1,187 125 10.5% 0.357 - 28/05/25 21.74 1.6%
GOLTS 602 90 15.0% 5.000 - 30/04/25 310.75 1.6%
GUNDG -17 2 n.m. 0.051 - 16/05/25 106.00 0.0%
GUNDG -17 2 n.m. 0.051 - 16/05/25 106.00 0.0%
GUNDG -17 2 n.m. 0.051 - 16/05/25 106.00 0.0%
GWIND 834 346 41.5% 0.641 - 03/04/25 22.52 2.8%
HLGYO 1,222 16 1.3% 0.004 - 09/05/25 3.78 0.1%
ISSEN -189 38 n.m. 0.090 - 15/04/25 8.61 1.0%
MEDTR 73 10 13.6% 0.084 - 03/04/25 28.88 0.3%
MEDTR 73 10 13.6% 0.084 - 03/04/25 28.88 0.3%
MEDTR 73 10 13.6% 0.084 - 03/04/25 28.88 0.3%
PLTUR 578 93 16.1% 0.380 - 05/08/25 24.90 1.5%
PLTUR 578 93 16.1% 0.380 - 05/08/25 24.90 1.5%
PSGYO 2,367 67 2.8% 0.013 - 29/05/25 3.03 0.4%
SDTTR 10 5 50.0% 0.086 - 27/03/25 193.20 0.0%
SDTTR 10 5 50.0% 0.086 - 27/03/25 193.20 0.0%
SUNTK 894 519 58.1% 1.094 - 28/07/25 48.00 2.3%

Kaynak: KAP Agiklamalari
*Renkli isaretliler taksitler halinde temettli dagitimi yapacaktir.
**Teklif onay agamasinda.
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
DENGE DENGE YATIRIM HOLDING A.S. 12 Eylll 25
DOBUR DOGAN BURDA 17 Eylil 25
MARTI MARTI| OTEL iSLETMECILIK 17 Eylil 25
INTEK INNOSA TEKNOLOJi 18 Eylil 25
PAMEL PAMUKOVA YENILENEBILIR ELEKTRIK URETIM A.S. 18 Eylil 25
USAK USAK SERAMIK 18 Eylll 25
VERTU VERUSATURK GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 18 Eylll 25
INVES INVESTCO HOLDING 19 Eylll 25
PCILT PC ILETISIM VE MEDYA HiZMETLERI SANAYI TICARET A.S. 19 Eylll 25
VERUS VERUSA HOLDING A.S. 19 Eylil 25
ATSYH ATLANTIS YATIRIM HOLDING A.S. 25 Eylil 25
ESCOM ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM 25 Eylil 25
BEGYO BATI EGE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 25 Eylil 25
ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S. 26 Eylil 25
SEYKM SEYITLER KIMYA 26 Eylil 25
AVTUR AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER YATIRIMLAR A S. 26 Eylil 25
FZLGY FUZUL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 30 Eylul 25
VANGD VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S. 30 Eyliil 25
BALAT BALATACILAR BALATACILIK 01 Ekim 25
MMCAS MMC SANAYIi VE TICARI YATIRIMLAR A.S. 03 Ekim 25
Kaynak: BIST
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OYAKYATIRIM

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirm
danismanhgi 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$S.'nin Arastirma B&lUmU tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amaglh kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bolimi’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler dnceden haber veriimeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm
bankacihgi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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