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Yaklasan Kritik Giindem Maddeleri;

glinii piyasalar kapandiktan sonra Turkiye'nin kredi notunu “B1”den “Ba3’e yikseltti;
gorunimiini ise “pozitif"ten “duragan”a revize etti. Diger yandan, Fitch ise Turkiye’nin
kredi notunu “BB-", not goriinimini ise “duragan” olarak teyit etti. Piyasalarda genel
beklenti, her iki kurumdan da herhangi bir degisiklik gelmeyecegi yoniindeydi. Mo-
ody’s’in surpriz sekilde not artirnmi yapmasi sonrasi haftanin ilk islem glninde piyasa-

baslamasini ve sonrasinda ise yiikselisini siirdiirme ¢abasinda olmasini bekliyoruz.
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Endeksler Onceki Diinkii _Giin (%) Yil B. (%)
BIST 100 10.689 10.643  -0,43%  8,26%
f BIST 30 11.883 11.818 -0,55%  9,87%
BIST: Mali 13.843 13.806  -0,27%  17,42%
Haftanin son islem giiniine alicili bir seyirle baglayan BIST 100 Endeksi giiniin deva- | S 13589 13524 047%  3,60%
minda bu seyrini siirdiirmekte zorlandi. Giin iginde kar satislari ile karsilasan Endeks | IR i Iy R e
haftay1 %0.43 distsle 10.642,60 seviyesinden tamamladi. Sinai Endeks %0,47, Banka- | x5S (%) |Hisse (%) | Hisse (TL)
cilik Endeksi ise %0,43 oraninda deger kaybetti. Gegtigimiz haftaya pozitif baslayan ve | ORCAY 10,00 MOPAS -9.97 TERA 4.892.367.680
hafta genelinde alicili bir seyir izleyen BIST100 Endeksi, haftanin son islem giiniinde :‘;ﬁ\"‘\‘/AS 2’33 E’I\?AGS\((:S 'g’gg ﬁ‘is"&i 2'323'123'223
gelen satiglarin etkisiyle kazanglarinin bir kismini geri verse de haftalik kazanci %2,67 ' D Posemon
seviyesinde gergeklesti. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, Cuma SANFM 9,98 SKBNK 965 YKBNK  3.660.538.446
Y (S, S ys, ENSRI 9,98 GZNMI 9,65 PGSUS  3.498.798.266
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Doviz (Serbest Pivasa)

L . o LT ) Dolar 40,3929 40,3683  -0,06% 14,61%
larda iyimser fiyatiamalarin devam edebilecegini distiniyoruz. Global t'al_'afta ise hafta- | ¢, 47.4843 473602 -024%  28.92%
nin son islem giinl borsalar haftayi karisik bir seyirle tamamladi. ABD'nin AB ve dider | Euroolar 11756 11734 -0,18%  12,49%
xlkeler ile 1 Pl‘guslt:os ta yLrl]rur.Iughe fglrecelf t?rllfeler ile |I|g|:;( habirBaDk@mln Itaklp edllglg.'l EmtiaFivatian Onceki  Diinkii Giin (%) YilB.(%)]
vrupa borsalar Fransa hari¢c haftayl dususle tamamlarken, bor§a"ar| ise ginl | peyol (Brent, $) 64,3 676  513% -9.50%
yukseligle tamamladi. ABD Bagkani Trump, AB ile ticaret anlasmasi gérusmelerini ta- |  aitin (Ons, ) 3.288,9 33298 124%  26,83%
mamladiklarini ve AB uriinlerine %15 tarife uygulayacaklarini agiklamasi sonrasi risk Seker Fon Onceki Diinkii* Giin (%) Yil B. (%)
istahi haftaya pozitif bagladi. Bu sabah ABD ve Alman DAX vadeli endekslerinde pozitif |  Rota Portfy Sekerbank Para Piy. 7,468326 7493856 0,34%  28,90%
bir gériiniim izlenirken, Asya borsalarin da karisik bir seyir hakim. VIOP-30 Endeksi ’;,';P?f‘r’tygekk:::a”:"am Piy. Fonu 3532313 égggggg gggfﬁ 26160
o, o . . . . . iba Port. Sel an E ) ,32% ,16%

Cuma aksam seansini %0,03 ylkselisle tamamladi. Endeksin gline alicili bir seyirle Teb Portfdy Sekerbank Para Piy. Fonu 1347665 1352143 0.33%  26.52%

* 28.07.2025 tarihinde gegerli olan fiy atlardir.

Uluslararasi End. Onceki Diinkii_Giin (%) Yl B. (%)

Dow Jones (ABD) 44.694 44902  047%  554%

Nasdaq (ABD) 21.058 21108 024%  9,31%

Dax (Almanya) 24.296 24218 -032% 21,64%

. Nikeei (Japonya) 41.826 41456 -0.88%  391%

Para Piyasalart: FTSE 100 (UK) 9.138 9120 -0,20% 11,59%

VIOP (Uzlasma Fivatlari) Diinkii Giin (%) Yil B. (%)

gun sonuna goére %0,19 oraninda deger kazanciyla 40,5539 seviyesinden tamamladi. % |  INX30 (Agustos 25) 12.274,00 12.205,00 0,56%  8,18%
50 Dolar ve de %50 Euro igeren doviz sepeti karsisinda da Lira %0,07 oraninda deger | DOLAR (Temmuz 25) 40,6930 40,7000  0,02%  9,03%
kazandi. Haftanin son iglem guinii borglanma araglar piyasasinda %31,54-%31,62 sevi- | EURO (Temmuz 25) 47,9180 47,6930  047%  22,59%
yeleri arasinda dar bir bantta hareket eden on yillik gosterge tahvilinin getirisi 6nceki | ALTIN (Agustos 25) 4.556,00 4509,10  -1,03%  42,86%

kapanisa g('.jlre" 29 baz puan artigla gin iginde goérdigu en ylksek seviye olan % P. Giris P.Giris Son Getiri Relatif
St gl fitulel. Tarihi Fiyati Fyat (%)  BIST
. Migros 12.01.24 363,46 531,00 46,1% 9,6%
Yurt Igi Giindem: Aselsan 06.01.25 7550 18320 142,6%  129,9%
Uluslararas! kredi derecelendirme kurulusu Moody's Tiirkiye'nin kredi notunu “B1°den | Cimsa 06.01.25 4544 50,40  10,9% 5,1%
“Ba3”e yukseltti, gérinimuinl “pozitif’ten duragan"a revize etti. Moody's, not artirrminin | TirkHava Yollan 12.01.24 247,72 293,00 183%  -11,2%
baslica nedeninin Merkez Bankasi’nin enflasyonist baskilari kalici bicimde azaltan, eko- | Tyrkcell 11.01.23 30,96 92,50 198,8% 32,8%
nomik dgngesizliklgri gideren__ve h'er'n yerli tasarruf sqhiplerinin hem de yabanq'yatlrlm- Sabanci Holding 110123 3425 9310 1719% 20,8%
C|I;§r|n Turk ~L|ra5| na qlan glvenini adim adim yeniden insa eden para politikalarina Ford Otosan 060125 9314 9240  -0.8% 6.0%
baglilik oldugunu belirtti. >>> . D ' ' ' '
Is Bankas| 12.01.24 9,97 14,62  46,6% 10,0%
Akbank 20.01.22 6,46 68,00 953,3% 99,3%
Portfoyin Getirisi (yillik) 3,5% 8,3%
Portfoyln Getirisi (aylik) 15,2% 0,7%

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 yatirnm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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>>>Kurum, bu gelismenin ayni zamanda Turkiye'nin etkin politika olusturma kapasitesindeki iyilesmeyi yansittigini vurguladi. Ayni giin, bir bagka degerlen-
dirmede Fitch Ratings Turkiye’nin Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsinden |hragci Temerrit Notu’nu (IDR) “duragan” goérunumle “BB-" olarak teyit etti. Fitch,
bu kararin Turkiye'nin yiksek enflasyon ge¢misi, para politikasina yonelik siyasi miidahaleler, yiiksek finansman ihtiyacina kiyasla dusik dis likiditesi ve
benzer ulkelere gore zayif yonetisim puanlari gibi temel kredi zayifliklarini yansittigini belirtti. Fitch, para politikasinin 2026 yilina kadar siki kalmasini bekli-
yor. Enflasyonun Haziran itibariyla yaridan fazla azalarak %35’e geriledigini belirten Fitch, 2025 sonunda enflasyonun %28’e, 2026 sonunda ise %21’e
dismesini 6ngoruyor.

Moody’s karari stirpriz pozitif bir gelismeyi yansitirken, Fitch tarafindan dikkat gekilen riskler finansal piyasalardaki olumlu havanin sinirli kalmasina neden
olabilir. Ozellikle bu seviyelerden sonraki not artiglar ve goriinim degerlendirmeleri siyasi riskten uzak, bagimsiz para politikasi ve fiyat istikrarini bir 6n
kosul olarak kabul ediyor. Alti gizilen risk unsurlarina ragmen Moody’s not artisinin risk istahini destekleyici bir atmosfer yaratacagini distiniyoruz. Para ve
maliye politikalarinda negatif bir sok yasanmazsa, not artisi ile ivme kazanan sermaye girislerinin risk primlerini duslriict ve yeni not artiglarini berberinde
getirmesi kacinilmaz. Enflasyon oranin ve risk primlerindeki gerileme ile faizlerdeki duglsun borglanma maliyetlerine de olumlu yansimasi, yilin ikinci yari-
sinda ilk yariya kiyasla daha pozitif bir hava yaratacaktir.

Sirket Haberleri:

Arcelik (ARCLK), 2C25’te, bizim 1.100mn TL ve piyasanin 1.510mn TL zarar beklentisinden daha yiiksek TMS-29 etkisi dahil 2.336mn TL zarar
etti. Bu geyrekte birlesme kaynakli olusan degerleme kazancinin olmamasi sonucunda finansman gideri 6ncesi faaliyet karinda %87’lik dislis yagsanmasi-
na ek olarak artan net finansman gideri zarar olusumunda etkili oldu.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri 2G25’te gegen yilin ayni donemine gore %11,5 diiglisle bizim 123.200mn TL beklentimiz ve piyasa-
nin 122.168mn TL beklentisine karsilik 121.364mn TL oldu. 2C25 déneminde satis gelirleri yurt icinde istikrarli talebe karsin dezavantajli Grin karmasi
ve fiyatlama zorluklari nedeniyle yillik %5,4 daralirken, yurt digi satiglar Avrupa’da zayif performans ve diger uluslararasi pazarlarda kuvvetli olmayan talep
ve hacimsel disis nedeniyle yillik %14 geriledi. Turkiye'de yiiksek faiz oranlari ve taksit sinirlamalar etkisiyle beklentimize paralel talep baski altinda kal-
maya devam ederken, Uluslararasi pazarlarda ise Avrupa’da Cinli Ureticilerin baskisi belirginlesti. Fransa, Almanya ve Avusturya’da yavaslama surerken;
Ingiltere, ltalya, Ispanya ve Pakistan gibi pazarlarda buyime gerceklesti.

Ana hammadelerde, metal hammadde fiyatlari, ikinci ¢ceyrekte zayif kiresel talep, atil kapasiteler ve Cin'in artan ihracati nedeniyle yillik bazda distsunu
surdurdi. Plastik hammadde fiyatlari, yillik ve ¢eyreklik bazda 6nemli dlclide disis gosterdi. Son ¢eyrede dair sinirli yiikselis beklentisine ragmen, fiyatla-
rin gegen yilin ortalamasinin oldukga altinda kalmasi bekleniyor. Bt kar marjindaki iyilesme ve Whirlpool operasyonlarina iligkin maliyet dénlsim calisma-
si1 sayesinde EBITDA geyreklik bazda iyilesti. 2G25’te FAVOK bizim 6.795mn TL ve konsensus 6.968mn TL beklentisine karsilik FAVOK 7.075mn TL
seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji %5,8 (2G24: %4,6) oldu.

2025 beklentileri korundu: Sirket 2025 yilinda yurt icinde sabit reel bliyiime géstermesini ve uluslararasi gelirlerin YP bazinda yaklasik %15+ biyimesini
bekliyor. Duzeltilmis FAVOK marjinin %6,5 seviyesine iyilesmesi beklenirken yaklasik 300mn Euro yatinm harcamasi yapilmasi 6ngéruluyor.

Tofag’in (TOASO) bugin TR piyasalarinin kapaniginin ardindan 2C25 sonuglarini agiklamasi bekleniyor. 2C25°’te Tofag'in, 65.952 milyon TL (Research
Turkey (RT) anketi ortalama piyasa beklentisi: 65.581 milyon TL) net satis gerceklestirmis olmasini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise RT ortalama piya-
sa beklentisi 2.532mn TL iken bizim beklentimiz ise 2.473mn TL’dir. Sonug olarak, Sirket'in yilin ikinci geyreginde 1.224mn TL net kar elde etmesini bekle-
mekteyiz (RT ortalama piyasa beklentisi: 1.023mn TL).

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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