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Yaklasan Kritik Giindem Maddeleri;

*24 Temmuz TCMB Faiz Karari

*24 Temmuz ECB Faiz Karari

*25 Temmuz Moody’s Kredi Notu G6zden Gegirmesi
* 25 Temmuz Fitch Kredi Notu Gézden Gegirmesi

* 30 Temmuz Fed Faiz Karari

*31 Temmuz BoJ Faiz Karari
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BIST:

Giine diin yatay bir seyirle baslayan BIST 100 Endeksi, giiniin ilk yarisinda dalgali bir
seyir izlerken, gunun ikinci yarisinda bankacilik hisseleri 6nculiginde yonini asagi
cevirdi. Endeks gelen satiglarla birlikte gtin icinde 10.000 seviyesinin altina sarksa da,
gun sonuna dogru gelen tepki alimlariyla kayiplarinin bir kismini telafi ederek gini %
1,02 dususle 10.121,52 seviyesinden tamamladi. Sinai Endeks %0,93, Bankacilik En-
deksi ise %2,56 oraninda deger kaybetti. Israil'in Suriye’ye diizenledigi hava saldirisinin
ardindan artan jeopolitik gerilim yurt igcinde satis baskisinin gelmesinde etkil oldu. Global
tarafta ise dun risk istahi karigik seyretti. Avrupa borsalar guni dususle tamamlarken,
ABD Bagkani Trump'in Fed Bagkani Powell't gérevden almayi planlamadigini séylemesi
ve ABD Haziran UFE verilerinin Fed'in bu yil faiz oranlarini disirmeye baslayabilecegi
yonundeki beklentileri desteklemesi sonrasi giini yikseligle tamamladi. Bu sabah ABD
vadelileri agag yonli bir seyir izlerken, DAX vadelilerinde yukari, Asya borsalarinda ise
karisik bir seyir hakim. VIOP-30 Endeksi aksam seansini ise %0,31 yikselisle tamamla-
di. Bugin makroekonomik veri tarafinda iceride konut satiglari verisi yurt diginda ise
Euro boélgesi TUFE ve ABD'den gelecek perakende satis verileri takip edilecek. BIST’in
guine tepki alimlar ile baslamasini giiniin devaminda ise dalgali bir seyir izlemesini
bekliyoruz.

Para Piyasalari:

Diin 40,2407-40,2568 bandinda islem goéren USD/TRY kuru giin sonunu, énceki giin
sonuna goére %0,02 oraninda deger kazanciyla 40,2441 seviyesinden tamamladi. %50
Dolar ve de %50 Euro igeren doviz sepeti karsisinda da Lira %0,12 oraninda deger
kazandi. Borglanma araglari piyasasinda din %32,07-%32,12 seviyeleri arasinda dar
bir bantta hareket eden on yillik gésterge tahvilinin getirisi 6nceki kapanisa gore 4 baz
puan artisla giin icinde gordiigii en ylksek seviye olan %32,12’den giinii tamamladi.

Yurt igi Glindem:

Haziran’da biitgce 330,2 milyar ve faiz disi denge 54,5 milyar TL acik vermistir. Fa-
izlerin biitce dengesi lizerindeki baskisi artarken, cekirdek gostergelerde topar-
lanma devam ediyor.

Hazine ve Maliye Bakanligr'nin yayimladigi Haziran ay1 merkezi yonetim blitge verilerine
gore butce gelirleri 909,4 milyar TL, bitce giderleri 1.239,6 milyar TL olmustur. Ayni
donemde faiz disi bltge giderleri 963,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esli-
ginde biitce acigi 330,2 milyar TL olurken faiz digi denge 54,5 milyar TL fazla ver-
mistir. Temel giderler (faiz harig) gelirlerle paralel bir gérinim sergilerken, butce yillik
gostergelerde toparlanmaya devam ediyor. Fakat genel goriinime faiz giderleri dahil
edildiginde, hedeflenen bitce agigindan uzak bir seviyedeyiz. Haziran ayinda devlet i¢
borglanma senetlerine 6denen 277 milyar TL tutarindaki faizler, biitce dengesi Gizerinde
negatif baski yaratmistir. Kurumlar vergisinin mayis etkisi de ortadan kalkinca butce
acigi tekrar 300 milyar TL seviyelerine ylkselmistir. Yilin ilk alti ayinda ortalama 185
milyar ve toplamda 1,1 trilyon TL faiz gideri 6denmistir. Cari transferler ve personel gi-
derleri 6nceki aya gére neredeyse sabit kalmistir. Haziran'da Elektrik Uretim A.S’ye
18,2 milyar cari transfer yapiimistir. Yilin ilk alti ayinda BOTAS ve Elektrik Uretim A.S’ye
toplam 183,3 milyar transfer gerceklestirilmistir. Enflasyonun hem para hem de maliye
politikas! Gizerindeki bozucu etkisini biitce rakamlarinda goriiyoruz. Borglanma faizlerinin
yuksek seyri, butce tzerindeki faiz baskisini arttirryor. >>>
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BIST 100 10.225 10.122 -1,02% 2,96%
BIST 30 11.414 11.275 -1,22% 4,82%
Mali 13.283 13.128 -1,17%  11,65%
Sanayi 12.937 12.816 -0,93% -1,83%
| Yikselen |  Disen | = Hacim |
DAGHL 10,00 SMRVA -9,98 THYAO 11.655.267.042
IDGYO 10,00 ULUFA -8,47 ASELS 10.085.737.342
TEKTU 10,00 SELGD -8,19 YKBNK 7.623.244.935
DERHL 9,99 EGEPO -7,78 ISCTR 7.187.604.596
SDTTR 9,96 DERIM -7,14 AKBNK 6.632.357.363
Repo (BIST repo, bilesik, %) 45,67 45,64 0,00 -2,91%
Tahvil (en aktif, bilesik, %) 41,51 41,63 0,00 4,05%

Doviz (Serbest Pivasa) Diinkii_Giin (%) Yil B. (%)
Dolar 40,0883 40,0076 -0,20%  13,58%
Euro 46,8415 46,7575  -0,18%  27,26%
Euro/Dolar 1,1685 1,1687 0,02% 12,04%
Emtia Fivatlari Diinkii Giin (%) Yil B. (%)
Petrol (Brent, $) 64,3 68,0 581% -8,91%
Altin (Ons, $) 3.288,9 33475  1,78% 27,51%
Seker Fon Onceki Diinkii* Giin (%) _Yil B. (%)
Rota Portfoy Sekerbank Para Piy. 7,380438 7,391107 0,14% 27,13%
Ak Portféy Sekerbank Para Piy. Fonu 1,208406 1,209919 0,13% -
Fiba Port. Sekerbank 0,077760 0,077878 0,15% 24,26%
Teb Portfoy Sekerbank Para Piy. Fonu  1,332446 1,334029 0,12% 24,82%
* 17.07.2025 tarihinde gegerli olan fiy atlardir.

Dow Jones (ABD) 44.023 44.255 0,53% 4,02%
Nasdag (ABD) 20.678 20.730 0,25% 7,35%
Dax (Almanya) 24.060 24.009 -0,21% 20,59%
Nikeei (Japonya) 39.678 30.663 -0,04%  -0,58%
FTSE 100 (UK) 8.938 8.927 -0,13% 9,22%
VIOP (Uzlasma Fivatlari) Onceki Diinkii_Giin (%) Yl B. (%)
INX30 (Agustos 25) 11.949,00 11.788,00  -1,35% 4,49%
DOLAR (Temmuz 25) 40,8250 40,7970  -0,07% 9,29%
EURO (Temmuz 25) 47,6970 47,3370 0,75% 21,67%
ALTIN (Agustos 25) 4.549,50 454690 -0,06% 44,05%

P. Giris P.Giris Son  Getiri  Relatif

Tarihi Fiyati Fiyat (%) BiST
Migros 12.01.24 363,46 482,50 32,8% 4.7%
Aselsan 06.01.25 7550 161,70 1142%  113,4%
Gimsa 06.01.25 4544 4956 9,1% 8,7%
Tirk Hava Yollan 12.01.24 247,72 285,00 15,0% -9,2%
Turkeell 11.01.23 30,96 92,25 198,0% 39,2%
Sabanci Holding 11.01.23 34,25 89,30 160,8% 21,8%
Ford Otosan 06.01.25 93,14 9550 2,5% 2,2%
is Bankasi 12.01.24 9,97 14,09 41,3% 11,5%
Akbank 20.01.22 6,46 6545 9138%  101,8%
Portfoyln Getirisi (yillik) 2,8% 10,3%
Portfoylin Getirisi (aylik) 10,4% 1,9%

GEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinrm Menkul Degerler A.S. Aragtirma Boéliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kay-
naklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach operasyonlarda kullaniimasindan dogabile-
cek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm da-
nismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.
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Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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>>>Tum gelirler faiz hari¢ giderleri karsilasa ve butcede basa bas seviye de yakalansa, kimdlatif faiz 6demeleri oldukgca ylksek seviyede. Fiyat istikrari
saglanmadan mali disipline ulasilmasi ¢ok gii¢ gériiniiyor. Fonlama ve borglanma faizlerindeki geri ¢ekilme butgedeki faiz yukinu hafifletecektir. Ayrica,
enflasyondaki gerilemeye paralel, 6zellikle personel giderleri ve kamu harcamalarinda daha duragan bir seviyeye yakinsanacaktir. Mayis ve haziran enflas-
yon gerceklesmeleri dikkate alindiginda temmuz ayindan itibaren ihtiyath ve enflasyon odakli bir faiz indirimi dongustine girecegiz. Bu indirimler, 2026-2027
mali goériniimline yansiyacak olsa da beklenti yonetimi agisindan kritik 6nem tasiyor. Hem kamu maliyesi hem de para politikasinin 2025 son geyrek itiba-
riyle daha istikrarl bir goriinime girecegini distinliyoruz. 2010-2020 biitge performansina ulasmak zaman alsa da, maliye politikasi tarafinda gerekli
tedbirlerin alinacagini diisiiniiyoruz. Bu dénemde ekonomik ya da siyasi kanattan gelecek negatif yonli bir sokun da hem para hem de maliye politikasi-
na yansimasi beklentilerin 6tesinde olabilir. Uretim, yatinm gibi géstergelerde beklentilerin iyilesmesini bekleyen piyasa oyuncularinin odaginda ekonomik
ve siyasi istikrarla desteklenen disiik enflasyon-diisiik faiz donglisu vardir. Temmuz itibariyle bu déneme girecegimizi tahmin ediyoruz.

Bltge giderlerinde dnceki yilin ayni dénemine gore %43,1 artis yasanmistir. En ylksek oransal artis faiz giderleri (%177,7) ve mal/hizmet alimi giderlerinde
(%56,5) yasanirken, en yliksek gider kalemleri cari transferler (462,1milyar TL) ve personel giderleri (277,6 milyar TL) olmustur. Bitge gelirlerinde ise orta-
lama yillik artis %53,8 seviyesindedir. En yliksek artis gelir vergisi (%92,4) ile harglar (%91) olarak éne gikmistir. Bitce gelirlerine en ylksek diizeyde katki
sadlayan alt kalemler ise gelir vergisi ve OTV olmustur (sirasiyla 204,3 milyar ve 163,8 milyar TL). Gelir yaratma ve butce tahsilatindaki oransal artis gider-
leri dengelese de faiz baskisi butce performansini negatif etkiliyor. Bunun fiyat istikrari, diiglik fonlama faizi ve finansal géstergelerde normallesme ile asila-
cagini dusunuyoruz.Detayli analizimiz icin linke tiklayiniz.

Sirket Haberleri:

Pegasus’un (PGSUS) Haziran 2025 yolcu sayisi, yillik bazda %10 artigla 3,61mn olarak (Haziran 2024: 3,27mn, Mayis 2025: 3,62mn) gerceklesmistir.
Pegasus’un i¢ hat yolcu sayisi yillik bazda %7 yukselisle 1,29mn yolcu olarak gerceklesmistir (Haziran 2024: 1,20mn, Mayis 2025: 1,31mn). Dis hat yolcu
sayisl ise yillik bazda %12 artisla 2,33mn (Haziran 2024: 2,07mn, Mayis 2025: 2,31mn) olarak gergeklesmistir. Pegasus’un toplam yolcu doluluk orani yillik
bazda 0,1 y.p. duslis gostererek Haziran 2025'te %86,6'ya gerilemistir (Haziran 2024: %86,7, Mayis 2025: %85,9). Sirket’in Haziran 2025’te i¢ hat yolcu
doluluk orani yillik 0,2 y.p. diisis gostererek %91,6’ya gerilerken (Haziran 2024: %91,8, Mayis 2025: %%90,3) dis hat yolcu doluluk orani ise yillik bazda
0,1 y.p. artis gostererek %84,1’e (Haziran 2024: %84,0, Mayis 2025: %83,6) gerilemistir. Boylelikle Sirket’in Haziran 2025’te dis hat yolcu sayisi toplam
yolcu sayisinin yaklagik %64,5'ine (Haziran 2024: %63,3'line, Mayis 2025: %63,8'ine) erigmistir. Toplam AKK ise Haziran 2025'te yillik %13'lik artis goste-
rerek 6,8mlyr seviyesinde gergeklesmistir. I¢ ve dis hatlardaki yolcu blylimesinin gliciini korumasi, Pegasus’un operasyonel agidan olumlu seyrinin deva-
mina isaret etmektedir. Agiklanan trafik sonuglarinin Sirket paylari kisa dénem performansi tizerinde olumlu etkisi olabilecegini diistinmekteyiz (Pozitif).

Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. Kurumsal Finans ve Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir olduguna inani-
lan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amaglh operasyonlarda kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alina-
rak 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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