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TURKIYE

Faiz indirim déngusine devam ediyoruz

Donem icerisinde i¢ ve kuresel belirsizlikler takip edilse dahi TCMB beklenen enflasyon ile
olusan reel faiz patikasi alanini kullanarak faiz indirimlerine dengeli sekilde devam etti.
Genel beklenti 200-300 baz puan arasinda olusurken gec¢tigimiz toplanti gibi TCMB orta
noktay! tercih ederek 250 baz puanlik bir indirim yapti. Metnin sahin kararin glvercin
oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik-1: TCMB Politika Faizleri (seviye, toplanti bazinda, %, TLREF Mukayese)

Gecelik Bor¢ Verme

Geg Likidite Penceresi (LON)

=1 Haftalik Repo =T REF
56
54
52
50
48
46
44
42
40
R EEEEEEEEEE R
§iidsissasizgiiiiissa

Faiz indirim sUreclerinde o6zellikle ilk defa paralel bir tepki veren fonlama yapisi takip
ettigimizi vurgulamak isteriz. Bu durum fonlama maliyetlerini azaltici ve likiditeyi
rahatlatici bir yapiyi karsimiza ¢ikaracaktik. Toplanti takvimini gézardi etmemeye devam
etmeyi en azindan Haziran 2026'ya kadar surdurecegimizi hatirlatmis olalim.

Tablo-1: Toplanti Takvimleri (tarih, seviye)

PPK Ozeti Enflasyon Raporu Finansal istikrar
Raporu
23 Ekim 2025 31 Ekim 2025
7 Kasim 2025 28 Kasim 2025
1 Aralik 2025 18 Aralik 2025
22 Ocak 2026 29 Ocak 2026

12 Subat 2026

12 Mart 2026 18 Mart 2026

is bu etkilesimli yapi dogal olarak kredi ve mevduat faizlerine de yansidi. Onimuzdeki
dénemde tasit ve konutta dalgalanmanin surecegdini ihtiyag, ticari ve tlUketici kredilerinde
faizlerin paralel sekilde kademeli dlsecegdini dederlendiriyoruz.
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Faizlerde dengelenme cabasi suruyor

Faiz istatistiklerinde 5 Eylul haftasi itibariyle haftalik:

Kar

ihtiyac 112 baz puan artisla %$69,65

Tasit 241 baz puan artisla %42,03

Ticari 116 baz puan artisla %50,21

TUketici 127 baz puan artisla %68,56

Konut 28 baz puan dususle %39,28 olarak gerceklesti.
payi istatistiklerinde 5 Eylul haftasi itibariyle haftalik:

e Ihtiyac 611 baz puan disUsle %50,4

e Tasit 138 baz puan artisla %44,73

¢ Konut 9 baz puan dususle %39,49

e Ticari 95 baz puan artisla %54,89

e Tuketici 204 baz puan dUsusle %44,21 olarak gercgeklesti.

Grafik-2: Faiz istatistikleri (akim, seviye, %)
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Grafik-3: Kar Payi istatistikleri (akim, seviye, %)
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Mevduat 6zelinde de dengelenme ¢abasi suruyor

Grafik-4: Mevduat Faizi istatistikleri (akim, seviye, %)
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Mevduat faizleri istatistiklerinde 5 Eylul haftasi itibariyle:

e Avro 24 baz puan artisla %0,65
e TL 154 baz puan dususle %43,05
e Dolar 9 baz puan dususle %1,09 olarak gergeklesti.

Makroekonomik cercevede faiz indirim doénguUslyle birlikte TL tarafta gdérece TLREF'e

dogru yonelim beklemekle birlikte DTH talep varhigi ile dolar mevduatin %1'ler bandinda
avro tarafinda ise yatay seyrin sUrecegini degerlendiriyoruz
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Dévizde TUFE alti getiriler devam ediyor

Déviz kurlarinda dolar bazinda TUFE alti avro bazinda TUFE Uzerinde gerceklesti.

Enflasyon rolatif edildiginde Agustos ayinda dolar %0,9 oraninda duUserken avro
%0,92 oraninda artis kaydetti. Ortalama kayip dolar nezdinde %]1,51 olurken avro
ozelinde %0,02'lik yatay kalis gdézlemlendi.

Eylul ayr 6zelinde 16 gunluk enflasyon oélcimlememiz %1,30'dur. Bu dogrultuda
enflasyon roélatif edildiginde Eylul ayinin ilk 16 guinunde dolar %0,54 diserken avro
%0,08 ile yatay kaldi. Ortalama kayip dolarda %0,84 avroda %0,61 kayip takip edildi

Grafik-5: Doviz Kurlari (Agustos 2025, acik guinler, alis, seviye, TL)
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Grafik-6: Doviz Kurlari (Eyltl 2025, acik gUnler, alis, seviye, TL)
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CDS tarihi seviyelerin altina dogru yoneldi

Belirsizliklerin gérece azalip 6telenmesiyle birlikte en son meydana gelen Moody’s not
artisiyla birlikte yonelmesini bekledigimiz 250'ler ve altina 15 Eylul 2025 itibariyle eristik. Bu
dogrultuda CDS'in kisa vadeli dénemde 250 (+/- 30 puan) seviyesinde dalgalanmaya
devam etmesini bekliyoruz.

Grafik-7: CDS (5Y, seviye, guncel, Ulkeler bazinda)
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Grafik-8: CDS (5Y, seviye, guncel, XU100 ile kiyaslama)
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TUFE'de ana egiliminde yavaslama

10

TUFE nezdinde beklentilerin Uzerinde sonuclar takip ettik. Giyim ve ayakkabl, gida ve
alkolsuz icecekler gibi gruplarin sapmasiyla birlikte tum piyasa beklentilerinin Uzerinde
tekrardan %2'yi asan bir enflasyon verisini takip ettik. Enflasyon 6zelinde yillik ana egilim
bozulmamaya devam etmekle birlikte Aralik ayina kadar yillik enflasyon 6nculigunde alan
acllmaya devam edilecegini degerlendiriyoruz. Hatirlatmak gerekirse TCMB 2025 para
politikasi programini ilan ederken aylik enflasyondan yillik enflasyona odagini kaydirmisti.

Grafik-9: TUFE (aylik ve yillik, seviye, %, 2003=100)
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Grafik-10: TUFE Ana Egilim (aylk ve yillik, seviye, %, 2003=100)
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Doviz tevdiat hesaplarinda istah artti

ic taraftaki gelismeler cercevesinde déviz tevdiat hesaplarina talebin hem gercek hem
tUzel kisiler tarafinda arttigini takip etmekle birlikte 27 Haziran haftasindan bu yana en
yuksek doéviz tevdiat hesabi ortalama talebini takip ediyoruz. 1,853 milyar dolar tuzel,
940,57 milyon dolar gercek kisilerden olmak Uzere toplamda 2,834 milyar dolar doéviz
tevdiat hesaplarina giris oldu. Onumuzdeki dénemde dalgalanmanin slrecedini
vurgulamak isteriz.

Grafik-11: Doviz Tevdiat Hesaplari (haftalik, net degisim, milyon ABD dolari)
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Grafik-12: Doviz Tevdiat Hesaplari
(haftalik, net degisim, milyon ABD dolari, gruplar bazinda)
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Rezervler canli sekilde toparlanmayi surduruyor

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 180,11 milyar dolar seviyesine ulasti. Son dénemde net rezervler o6zelinde

dalgalanma var olsa da major bir degisim var olmamasi nedeniyle gecici hareketlilik
oldugunu degerlendiriyoruz.

Grafik-13: Resmi Rezerv Varliklari (milyon ABD dolari, seviye)
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Grafik-14: 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 ne ¢ok likidite fazlasi ne ¢ok likidite eksigi moduna gecilmistir. Bu da
fonlama maliyetlerine gdzle gorulur sekilde dusus katkisi vermistir. Fonlama
maliyetlerinden etkilenen basta finans olmak Uzere tium sektorlere pozitif katkisini
kademeli sekilde gorecegimizi degerlendiriyoruz.

Grafik-15: Net Fonlama (milyon TL, TLREF ile mukayeseli, seviye, %)
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Swaplarda gelecege ydnelik beklentiler iyimserlesiyor

19 Mart déneminde CDS'den daha hizli bir sekilde hareketlenerek swap faizlerinde 3 haneli
seviyeleri test etmemizin ardindan godrece iyilesen bir yap! takip ediyoruz. Son veri
itibariyle daha vakit olmasi nedeniyle TCMB'ye dogrudan alan aciimadi. Yilsonu
beklentileri %38,9 bandinda seyrediyor.

Grafik-16: Swap Egrisi (seviye, %, 15 Eylul 2025)
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ASYA-PASIFIK

Ekonomik aktivite 6nem kazandi

Cin'in deflasyon problemi glclenerek artmayi strdirdu. Bu dogal olarak NBS verilerine
dogrudan yansiyarak son donemin en dusuk ekonomik aktivite verileri kaydedildi. 8-12
Eylul tarihlerinde gerceklestirilen polibUtroda da bir sey cikmamasi dogal olarak endiseleri
guglendirdi.

Onumuzdeki dénemde artik PBoC'un reel faizden énemli dlcutte kurtulmasi gerektigini
sOyleyen analist ve vatandas sayisi gozle gorulur sekilde artmistir. Ekonomik aktiviteye dair
gorece endiseler artmaktadir.

Grafik-17: Cin TUFE (seviye, %, yillik)
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Z kusagi macerasi: Nepal-Endonezya

Gec¢tigimiz gUnlerde Nepal'de Oli hukUmetinin Meta, WhatsApp ve Instgram’'in da
aralarinda bulundugu 26 sosyal meyda platformunu yasaklama karari, protestolari daha
da alevlendirdi. 9 EylUl gunu basbakan Oli gérevinden ve Ulkeden ayrildi. HiUkUmet binalari
ve turistik alanlar atese verilirken, bazi siyasetgiler de acik hedef haline geldi. Katmandu
Belediye Baskani Karki, Discord adli sosyal medya uygulamasinda yapilan oylama ile
birlikte ilk kadin basbakan olma yolunda ilk adimini atmis oldu. Z kusaginin sosyal
medyaya yonelik istahinin da agik¢a teyidi takip edilmis olundu.

Endonezya’da da Subianto hUkUmeti kemer sikma politikalari; egitim, saglik ve kamu
hizmetlerinde %20’'lere varan kesintiler eylemlere sebebiyet verdi. Subat ayinda kitlesel
protestolar yapilsa da Karanlik/Dark Endonezya eylemleri Agustos ayl boyunca surerek
EylUl ayina da kismen sarkarak sona erdi. Yerel meclis binalari atese verildi. Burada henlz
belirsizliklerin daha diri oldugunu séylemek mimkun olmakla birlikte bélgede bir Z kusagi
bahari varhginin sirdigunu belirtmek isteriz.
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Takinti: Trump x Tiktok x Cin

ABD Baskani Trump'in goreve geldiginden bu yana gdzettigi Tiktok nezdinde anlasmaya
dogru emin adimlarla ilerleme c¢abasi devam ediyor. Bu hafta icerisinde bir Si-Trump
gorusmesi dogrultusunda anlasmanin netlesecegi goéruluyor. Hafta basinda Madrid'de
yapilan gérismede ana maddeler konusunda anlasildi.

Cin, ABD Baskani Donald Trump'in yonlendirmesiyle Amerikali yatirimcilara devredilecek
TikTok'un Cinli sahibi ByteDance'in algoritmasini kullanmaya devam edecegdini acikladi.
Yani TikTok'ta fiilen hicbir sey degismeyecek. ByteDance'in yeni yapida ABD kullanici
verilerinin gUvenligini garanti edecegi aciklandi. Sirketin, olasi anlasmaya hazirlik amaciyla
ayri bir Amerikan TikTok uygulamasi gelistirdigi biliniyor.

Ancak Pekin'in hedefi algoritmayi lisanslayarak teknolojiyi ihra¢ eden bir GUlke konumuna
gelmek. Bazi analistler ise algoritmanin tamamen ABD’'de isletilmesi gerektigini, aksi
halde gegcen yil kabul edilen *“devret ya da yasakla” yasasinin sartlarinin
karsilanamayacagini belirtiyor. Yasa, son karari ABD baskanina birakiyor ve Trump’'a
anlasmayi onaylama yetkisi taniyor.

Basarili tepki: Japonya Basbakani isiba istifa etti

Aylardir istifa ediyor etmiyor seklinde haberlerin dolastirildigi Japonya Basbakani isiba
basarisiz secim sonugclari ve ticaret anlasmalari nedeniyle 7 EylUl 2025 guinu istifa ettigini
duyurdu. isiba, secimlerde iktidardaki LDP'nin aldigi yenilginin sorumlulugunu
Ustlendigini duyurdu. LDP lideri olarak secimde beklentileri karsilayamamasindan dolayi
derin pismanlik duydugunu dile getiren isiba, istifasiyla iktidardaki LDP icinde "kesin bir
boélunmeyi 6nlemeyi" hedefledigini vurguladi.

Japonya'da se¢men, Ust mecliste her 3yilda bir yapilan se¢cimlerle, toplam 248 sandalyenin
yarisinin akibetini belirlemek Uzere 20 Temmuz'da sandik basina gitmisti. Secimlerde
iktidar ve muhalefetin sahip oldugu 123 sandalye ayni sekilde kalirken diger 125
sandalyenin yeni sahipleri belirlenmisti. Sonucglara goére iktidar koalisyonu, secimde
hedefledigi en az 50 sandalye hedefini yakalayamamis ve Ust mecliste cogunlugu
kaybetmisti. Halihazirda 75 sandalyesi bulunan iktidar koalisyonu, se¢cimde 47 sandalye
elde etmis ancak cogunluk icin 125 sandalye hedefine erisememisti. Bdylelikle 2024
secimlerinde alt mecliste cogunlugu yitiren iktidar koalisyonu, bu yil da Ust mecliste ayni
akibeti yasamisti.

Sorgulama: Pasifik'te ekonomi yonetimleri yavas mi tepki veriyor?

TUFE ve faiz 6zelinde proaktif davranan Avustralya ve Yeni Zelanda ekonomi yénetimleri
acaba yanlis mi yapiyor sorularini beraberinde getirdi. Her ne kadar enflasyonda iyimser
yOnetisim var olsa da reel faizin tekrardan negatife gegmesiyle Yeni Zelanda tarafinda
enflasyon sinirli artis kaydettigini hatirlatmis olalim.

Grafik-18: Avustralya ve Yeni Zelanda TUFE-Faiz Kiyaslamasi (seviye, yillik)
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AVRUPA

Mali seffaflik ve belirsizlik problemi etkin

Hisse senetleri piyasasi yasanan problemden siyrilmaya calisirken tahvil piyasasindaki
keskin yukselis kitanin mali istikrari konusunda daha derin bir sinava hazirlandigini acikca
gosteriyor. 8 Eylul gunu yapilan guven oylamasi dogrultusunda Bayrou hukumeti dustu.
Bu durum slrecin uzamasina neden oldugunu belirtmek isteriz. Yeni hukimet kuruldu
ancak mali seffaflik ve belirsizligi hentz kaldirmadigini gézlemliyoruz.

Grafik-19: Fransa Tahvil Piyasasi (seviye, %, getiri)
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Grafik-20: Avrupa CDS Durumu (seviye, yillik, %)
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AMB kontrol ufkuna gecti

Avrupa Merkez Bankasi, 11 EylUl tarihli para politikasi toplantisi itibariyle dezenflasyonist
sUrecin resmen tamamlandigini duyurdu. Enflasyon nezdinde artik 12-24 ay suren bir
kontrol ufku cabasi takip ediyor olacagiz. Bu dogrultuda noétr hale getirilmis faiz yapisiyla
yola devam edilmesini bekliyoruz. Enflasyon nezdinde de surdurulebilir %2 bandi hem fiyat
istikrari hem de mali yapi icin kritik 6nem arz ediyor olacak. Faiz nezdinde en erken
indirimin Aralik ayinda yapilabilecegini degerlendirmekteyiz. Faizin %2 altina inisi
olabilmesi icin enflasyonun %1,5'lar bandina ¢cekilmesi gerektigini belirtmek isteriz.

Grafik-21: TUFE Ana Egilim (seviye, yillik, %)
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Grafik-22: Avro Bolgesi Faiz Orani (seviye, %, EKim-Aralik tahmini)
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ABD

Globalde 6n planda ABD

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

istihdam piyasasinda problemler devam ediyor.

1 Agustos itibariyle yayinlanan veri ¢ergevesinde tarim disi istihdam verilerinde gecmise
yonelik gézle gorulur sert revizyon acaba veriler yalan mi séylUyor durumunu ABD'de iyice
ortaya ¢ikarak resesyon beklentilerini bir miktar artirmisti. Bu dogrultuda sadece tarim disi
istihdam verisinde degil genele yayilacak sekilde istihdam piyasalarinda bir problem
oldugunu acikga gosteriyor.

Grafik-23: issizlik Basvurulari (seviye, bin, 4 haftalik ortalama)
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Grafik-24: ABD Tarim Disli istihdam (seviye, bin)
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Futbol takimi mulakatlari devam ediyor

ABD Hazine Bakani Bessent tarafindan yapilan agiklama c¢ergevesinde futbol takimi
kadrosu kadar olacak sekilde FED Baskanligina aday sayisi 11'e yUkselmisti. Bu sayinin son
gunlerde 14'1U seviyelere ciktigini gorduk. 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 Yoéneticisi Chris Waller,

- Fed Baskan Yardimcisi Philip Jefferson,

- Eski Bush yonetimi ekonomik danismani Marc Summerlin,

- Dallas Fed Baskani Lorie Logan

- Eski St. Louis Fed Baskani James Bullard

- Baskan Trump'in daha 6nce acikladigi Ulusal Ekonomi Konseyi Direktort Kevin
Hassett

- Fed Yoneticisi Kevin Warsh olarak bir futbol takimi kurulacak miktarda liste
olusturulmustu. Bu listeye 3-4 kisi daha eklenmis oldu. Trump yonetimi Powell
baskanlhgindaki FED'i 6nce Uyeler sonrasinda da baskan bazinda fonksiyonsuz hale
getirme ¢abalarina artirarak devam edecek.

ic Sorun: Multeci Sorunu

Kuzey Carolina’nin Charlotte kendinde Ukraynali multeci Zarutska'nin bir siyahi tarafindan
oldurdlmesinin ardindan gesitli aksiyonlarin alinmasi gerekliligi 6n plana ¢ikmis oldu. Bu
dogrultuda Trump yonetimi, Ocak 2025 itibariyle baslattigi aksiyonlarin devaminda
kademeli bir sekilde buraya mudahale etmesini bekleyebiliriz.

Sorgulama: Tarifeler enflasyona etki etti mi?

Tarifelerin beklenenin aksine enflasyona etkisi ¢ok sinirli oldu. Temmuz UFE verisinde
dalgalanma olmasi tarifelerden ziyade stok degisimlerinden kaynaklandigi acikca
gozlemlenmis oldu. Tarifelerde oteleme ve etkilesim farklari dogal olarak tarifelerin

enflasyona etki edip etmedigine dair soru isaretlerini artiriyor.

Grafik-25: ABD TUFE-UFE (seviye, %)
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ONUMUZDEKi DONEM NE BEKLIYORUZ?
TURKIYE

Ekim ayinda ana glindemimiz: 23 Ekim PPK toplantisi

Makroekonomik kosullar cercevesinde faiz indirim doéngUsinuin devam edecegini
degerlendirmekteyiz. EkKim ayinda her ne kadar aylik bazda Eylul enflasyonu takip edilse
de faiz indirimi 6zelinde 250 baz puanlik bir indirimin séz konusu olacagini vurgulamak
isteriz. Faiz indirimi 6zelinde %35 yilsonu beklentimizi korumayi strduriyoruz.

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 azalarak devam edebilir

20 ve 24 Ekim tarihlerinde gorulmesi planlanan davalarin gorece etkisi azalsa da
belirsizlikleri sevmeyen piyasalar Ekim ayi ortasinda karisik seyre neden olabilir. Davalara
piyasalarin aliskanlik gosterisinin arttigini takip etmekle birlikte 6nimuzdeki dénemde
siyasi belirsizliklerin gérece dengelenecegdini degerlendiriyoruz.

Faiz indirim dongusu henlz fiyatlanmadi

Faiz indirim dénglsUu ézelinde henlz Borsa istanbul'un hem TL hem dolar bazl istenen
getiriyi gostermedigini acikca beyan etmekte fayda var. Faiz indirim doéngusu kUcUk
bUyUk oran demeden devam edecek. Kontrol ufkuna gegisimiz belki uzun strecek ancak
enflasyon nezdinde beklentiler her gegen gun iyilesmeyi surduruyor.

CDS 6zelinde de son donemde 250'nin altina inmemizle birlikte d6nUmuzdeki donemde
riskli varliklari gozle gorulur sekilde destekleyecegdini degerlendiriyoruz. CDS nezdinde
basta bankacilik sektdéru olmak Uzere gayrimenkul yatirim ortakliklari, holding ve artik
gozle gorulur sekilde geride kalan sinai (betasi yuksek) sirketlerine de katki verecegini
belirtmek isteriz.

CDS o6zelinde tekraren vurguladigimiz Uzere 250 orta noktasi olacak sekilde (220-280
puan) dalgalanmanin surmesini bekliyoruz. 250 altinda seyir sUregeldik¢ce fonlama
maliyetleri dUsmeye devam edecektir.

Enflasyonda aylikta ana egilim riskli seyrediyor

Oncu dlcimlemelerimiz dogrultusunda glncel rapor itibariyle:
- Eyldl'de %2,44
- Ekim’de %1,85 enflasyon beklentimiz mevcuttur

Bu enflasyon verileri yillik ana edilimi bozmasa da aylikk ana egdilimi bozabilecektir.
Hatirlamak gerekirse, TCMB para politikasi 2025 raporu cergevesinde 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 strdurutyoruz.
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OVP'de bakanlik ile TCMB arasinda uyum artti

OVP'nin TCMB ile uyumunun artirilmasini olumlu karsilamakla birlikte esgudum varhiginin
fiyat istikrari basta olmak Uzere gozle gorulur sekilde bircok yapiya katki saglayacagini
degerlendiriyoruz.

Beklentiler gérece muhafazakarlastiriimasi riskli varliklar icin kisa vadede kétumser bir
anlayis getirme ihtimalini dogursa da 6numuzdeki donemde orta ve uzun vadede
yabanci ve yerli istahini artirici ikincil faktor olarak destek verecegini degerlendiriyoruz.

ONEMLI HEDEFLER VE TAKVIiM

2025 4.ceyrek:

Yatirim Taahhutll Avans Kredisi icerigi gelistirilecek. Bunu olumlu karsilamakla
birlikte kademeli bir sekilde burada ilginin artmasini bekliyoruz.

2026 1.ceyrek:

Sosyal konut Uretiminde afet riski yuksek olan bolgelere oncelik verilecek,
kapsayicl, saglikli, guvenli ve direngli yasam alanlari altyapi ve Ustyapi tesisleriyle
bir butun olarak planlanarak insa edilecektir. TOKi basta olmak Uzere faaliyet
yapilacak boélgelerde yer alan tum sektorleri etkileyecek olan bu durumu olumlu
karsilamakta fayda var oldugunu degerlendiriyoruz.

2026 2.ceyrek:

5G hizmetlerinin uygulanmaya baslanacak. iletisim sektéri (XILTM) basta olmak
Uzere tum sektorler igin kritik dnem arz ediyor.

Yerli bazli yuk santrallerde elektrik Uretiminde kullanilan kaynaklarin Uretim
portféylndeki oranin artirilmasi icin mevcut ve yeni tesisler tesvik edilecektir. Yerli
Uretime yonelik istahin 6zellikle 1 Mart itibariyle gdézle goéralur arttigini takip
ediyoruz. Bu dogrultuda basta enerji teknoloji sirketleri olmak Uzere bircok sirkete
katkisi takip edilebilir.

Dijital sigortacilik ve sigortacilik teknolojileri basta olmak Uzere sigortacilik ve 6zel
emeklilik alanlari gelistirilecek. Son dénemde sigortacilik sektérinun gozle
gorulur sekilde buraya yoénelmesiyle birlikte mevzuatsal hazirhginin yapilmasini
kiymetli ve sektorde ilave bir katalizér alani sunacagdini degerlendiriyoruz.
Otomatik Katilim Sisteminin (OKS) Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES)'e
dénusumu saglanacak. Ozellikle hayat emeklilik sirketlerine goézle gérullr katkisi
olmakla birlikte buyuklukleri goézle gorulur sekilde artiracagini degerlendiriyoruz.
Halka acik olan Anadolu Hayat, Agesa Hayat gibi sirketlere ilave bir katalizér ortami
yaratabilir.

imalat sanayiine yonelik buyuk élcekli ve stratejik yatirmlarin yatirim yeri tahsis
sUrecglerinin  hizlandirilmasi amaciyla yeni tahsis modelleri gelistirilecektir.
Yatirimlarda sureglerin hizlandiriimasi kritik bir énem arz etmekle birlikte
onUumuzdeki donemde set halinde sirketlere katki yapabilir.

2026 3.ceyrek:

Sanayi bolgeleri ve limanlarin mevcut demiryolu agina baglantisini saglamak
amaciyla énceliklendirilmis iltisak hatlari programi tamamlanacaktir. Metal sektoru
icin 6nemli olmakla birlikte burada 6zellikle TVF'nin de istiraki olan Kardemir gibi
sirketlerin gozle gorulur yararlanmasini bekleyebiliriz.
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ASYA-PASIFIK

Onemli tarihler ayin 2.yarisinda takip edilecek

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

- Japonya faiz karar1 - 19 Eylul

- Cin faiz karari1 - 22 Eylul takip ediliyor olacak.

ilaveten makroekonomik anlamda:
- Japonya Ulusal Cekirdek TUFE -19 Eylul
- Japonya Oncl PMI - 24 Eylul verileri 8nem arz ediyor olacak.

Japonya ekonomi aktivitesi faiz artirrmlarini 6teleyebilir

Makroekonomik kosullarda zorlanma var olsa da tarife etkisinin gorece Ureticilerde geri
plana itilerek tekrardan buyime moduna geri ddénus hizlica gerceklesmis oldugunu
gozlemliyoruz. Gelecek dénemde buylimelerin daha hizlanmasini bekleyebiliriz.

Bu durum dogdal olarak faiz artirrm surecini bir miktar daha 6telemekle birlikte 2026
yilsonuna kadar %7'ler baninda faize ulasmasini beklemeyi strduruiyoruz.

Grafik-26: Japonya GSYIiH (seviye, %, dnculer dahil)
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Problem: Ukrayna-Rusya

Her ne kadar onceki rapor ddéneminde iyimser ortam varligi izlense de istenilen
uzlasmanin beklentiler dahilinde saglanamamasiyla birlikte Ukrayna-Rusya arasindaki
muzakereler tekrardan donduruldu. Bolge saghdi ve verimililigi icin kritik 6nem arz eden
savasin sonlandirilmasinin gecikmesi basta Rusya ile temas eden Ulkeler olmak Uzere
bircok yapiya zarar verecegini degerlendiriyoruz.

ABD Baskani Trump, henlz bu tarafta aksiyonlar dogrudan almasa da 6nUmuzdeki
doénemde s6zUnU tuttugu gibi tarifelere yonelik aksiyon almasi halinde bélgede tekrardan
ateskes sUrecgleri gindeme gelebilir. Savas nezdinde her iki taraf istah dengesizligine sahip
olsa dahi anlasmadikca devam ettirmekte hemfikir olduklarini beyan etmis olalim.
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Basli Basina Problem: israil

Son dénemde Gazze'ye ydnelik aksiyonlariyla giindeme gelen israil, 9 Eylil 2025 gunu
Doha'da Hamas muzakere heyetine yonelik saldiri dlizenledi. Bélgede bir nevi dengeleri
degistirerek gerektiginde farklh tUlkelere de mudahale edebilecegini gosterdi.

16 Eylul 2025 itibariyle israil, Gazze sehrini abluka altina almak amaciyla isgale de baslamis
oldu. Her ne kadar piyasalar s6z konusu gelismeleri 6n plana almasa da farkh Ulkelere
saldirma ya da farkli bir midahale durumu s6z konusu olursa riskli varliklara kisa vadeli
baskiya neden olabilir.

Avrupa burada fayda gdéremeyince tutum degistirdigini aglkga sdylemek isteriz. israil'in
yaninda aktif olarak ABD'nin var oldugunu vurgulamaktayiz. Ispanya basta olmak Uzere
bircok Avrupa Ulkesi anlasmalarini iptal ediyor, Filistin'i taniyor ve kinama mesajlari ilan
ediyorlar.

Cin'in ekonomik aktiviteye yonelik aksiyon alabilir

NBS datalari dogrultusunda zayiflayan sanayi Uretimi ve perakende satislar, artan issizlik
orani dogal olarak ekonomik aktiviteye iliskin endiseleri artiriyor. PBoC'un beklenenin
aksine aceleci davranmiyor olusu ve polibutro da beklenenin aksine sonug¢ ¢cikmayisi dogal
olarak PBoC'un bir aksiyon almasi gerekliligini acik¢a ortaya koyuyor diyebiliriz.

Bolgedeki vatandas ve analistlerden tepkiler artmakta olup PBoC'un 22 Eylul tarihli
toplantisinda bir aksiyon alinmazsa beklenenin aksine GSYiH tahminlerini asagdiya revize
edilmesi ihtimalini artirmaktadir. Faizin yani sira karsilik oranlarinda da bir aksiyon
alinmasi beklentisi de son gunlerde artmaktadir.

Aktif tahminler 3.ceyrekte buUyumenin yillik bazda %5'in altina inecegini gostermekle
birlikte 4.ceyrekte de ihtimal artmaktadir.

Grafik-27: Cin GSYIiH (seviye, %, yillik tahminlerimiz)
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AVRUPA

Potansiyel Risk: ingiltere

Maliye yonetisiminde basarisizlik enflasyon, butge 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 yapmasli nedeniyle ikincil planda olsa da pan-boélge anlasmasinda AB Uzerinden
veto yiyor olusu bélgeden istenilen faydayi elde edemeyecegini teyitlemis oluyor.

Enflasyona yonelik beklentiler kdétumserlesmekte olup enflasyonun %4'ler bandina
ulasma ihtimali her gegcen gun artmakla birlikte tahminlerimiz su sekildedir:

Grafik-28: ingiltere TUFE (seviye, %, Eylul itibariyle tahminler)
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Problem: Ukrayna-Rusya

Her ne kadar onceki rapor déneminde iyimser ortam varlidi izlense de istenilen
uzlasmanin beklentiler dahilinde saglanamamasiyla birlikte Ukrayna-Rusya arasindaki
muzakereler tekrardan donduruldu. Bélge saghgi ve verimliligi icin kritik 6nem arz eden
savasin sonlandirilmasinin gecikmesi basta Rusya ile temas eden ulkeler olmak Uzere
bircok yapiya zarar verecegini degerlendiriyoruz.

ABD Baskani Trump, henlUz bu tarafta aksiyonlar dogrudan almasa da dnUmuzdeki
dénemde s6zUnU tuttugu gibi tarifelere yonelik aksiyon almasi halinde bélgede tekrardan
ateskes sUrecleri giindeme gelebilir. Savas nezdinde her iki taraf istah dengesizligine sahip
olsa dahi anlasmadikca devam ettirmekte hemfikir olduklarini beyan etmis olalim.

Ayni cUmleleri Asya-Pasifik icin tekrarlarken muzakereler nezdinde Avrupa Birligi ve
Birlesik Kralligin goézle gorulir sekilde basarisiz bir muzakere faaliyeti surddrddgunu
vurgulamak isteriz. Burada beceri gosteremeyen yaplilarin bir araci olma ihtimalini ortadan
kaldirmakla birlikte sadece agiklama yapmakla yetinecekleri gézlemleniyor.
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Yineleme: Parite finansallara olumsuz etki etmeye basladi

ZayIf dolar cercevesinde artan Avro/Dolar paritesiyle birlikte sirketlerin finansallarinda
gorece baskilanmanin takip edildigini gdézlemliyoruz. Basta bankalar olmak Uzere sinai
tarafta da finansallara -0zellikle hiperenflasyon muhasebeli Ulkeler- ciddi etki
yaratmaktadir.

Sirketlerin beklentileri AMB’'nin Aralik ayinda bir tur daha indirim yaparak faiz %2 bandina
ve notr seviyelere iyice yaklastirmasi gerektigidir. Ayriyeten son dénemde goézle gérualar
sekilde finansmana erisimde de risk adirhklari artirlmasi da dogal olarak sirket
finansallarina gozle gorulur sekilde olumsuz etki edilmektedir.

Yineleme: Maliye becerisi saglanmasi lazim
Seffaflik cercevesinde AMB'nin artik bilgi ve birikimlerde agik ve net olmasi gerektigi
déneme girmekteyiz. Burada 6zellikle AMB Uyelerinden ayrilan Holzmann gibi kritik

isimlerin “seffafliga dair problemler var” vurgusu endise yaratmaktadir.

Aktarim mekanizmalari, enflasyon, parite ve strdurulen déngu beklentilerinde AMB'nin
seffafligina dair endiselerin gérece arttigini takip ediyoruz.

Yineleme baslikl belirteglerimizi énceki raporlarda oldugu gibi bu raporda da devam
ettiriyoruz.
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ABD

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.

Grafik-29: FED Faiz Beklentileri (seviye, %, FED Cmewatch)
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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. 14 aday
ile futbol takimini asan kadro mevcut ancak son dénemde 6n plana ¢ikan ismin Trump’'in
danismani Hasset'in oldugunu goézlemliyoruz.

ABD Baskani Trump, Mayis 2026'dan evvel adayi a¢iklamasi durumunda bir nevi gdlge FED
Baskani aksiyonuyla FED Baskaninin fonksiyonunu zayiflatmayi amaclayabilir. Bu durum
dogal olarak riskli varliklari 6nemli 6lcide baskilayabilir.

Problem BuyuUyor: Trump-Putin-Zelenski

Muzakere sureci varliginin devre disi birakiimasiyla birlikte bu tarafta yasanan
problemlerin gézle goérulur sekilde artma ihtimali varligini gézlemlemeyi surduridyoruz.
ABD Baskani Trump tehditvari konusmaya devam etse de henlUz dogrudan aksiyon
almadi. Burada o6zellikle AB ve cevre Ulkelerin Rusya ile temasini kesmesini bekledigini
anliyoruz.

Alinan aksiyonlar dogal olarak problemleri buyutme riskini ¢ikartacagindan énimuzdeki

dénemde bu kisminda takip edilmesi gerektigini vurgulamak isteriz. Riskin blUylUmesi
dogrudan piyasalari etkilemese de emtialar Uzerinden dolayh olarak riskli varliklari

olumsuz etkileyebilir.
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BuyUmeye yonelik beklentiler iyimserlesiyor

ABD makroekonomik veri setleri nezdinde karmasik yapilar var olsa da 3.ceyrege yonelik
beklentilerde iyimserlesme suUrlyor. Bu dogrultuda beklentiler 3.ceyrek nezdinde %3,4'e
kadar ¢cikmis durumda goérunuyor. Bu da dogal olarak veri setinden ziyade tuketim ve istah
yapisinin korunmaya devam edildigini gdsteriyor.

Grafik-30: BUuyUme Beklentileri (Atlanta GDPNow, %, seviye)
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EMTIA
ALTIN

Yilin ilk yarisinda gorece yUksek olan makro ve jeopolitik risklere baktigimizda Eylul ayi
itibariyle makro anlamda pozitif gelismeler olsa da kuresel anlamda jeopolitik risklerin
yeniden gundeme geldigini gérmekteyiz. Altin ézelinde en buyuk fiyatlama unsuru ABD
makro verileri dogrultusunda FED'in faiz indirim déngusu sUreci olsa da haber akislarinin
da pozitif atmosferi destekleyici unsur oldugunu gérmekteyiz.

Guncel kosullar altinda Merkez Bankalarinin Altin rezervini arttirmaya yonelik
pozisyonlanmalarinin sirdigunu izlerken bireysel yatirrmcilara baktiimizda 3500%$ Gzeri
fiyatlamalarda gectigimiz haftalarda da belirttigimiz gibi yUkseldik¢e talebi artan Grun
olma statUsunde kalmaya devam ettigini gormekteyiz. Rekor fiyatlamalari izlerken Altin
fiyatlarinin enflasyona goére duzeltilmis haline baktigimizda da rekorlarin yenilendigini
gormekteyiz. Kisa vadeli fiyatlamalarda asiri alim boélgesinde fiyatlamalar izlerken , orta
uzun vade pozitif gorisimuzi hala korumaktayiz. Altin 6zelinde beklentimizde revizyona
gitmekte olup yili 3100-3600$ bandinda kapatmasini beklemekteyiz.( Onceki 3000-35009%)
Son olarak kisa vadeli asiri alim boélgesinde fiyatlamalar stirse de haber akisinin fiyatlamayi
destekledigini gérmekteyiz ve haber akisi odakli volatilitenin stirmesini beklemekteyiz.

Grafik-31: ETF Giris Cikis (ton, seviye)
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Grafik-32: Merkez Bankalari Altin Alimlari (seviye,ton)
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Tablo-2/Grafik-33: Altin Pozisyonlanmalari

GOLD - COMMODITY EXCHANGE INC. Code-088691
Disaggregated Commitments of Traders - Futures Only, September 89, 2825

Reportable Positions B Nonreportable
Producer/Merchant/ : : Positions
Open H Processor/User H Swap Dealers H Managed Money H Other Reportables H
: Interest : Long : Short H Leng : Short :Spreading : Long :  Short :Spreading : Leng : Short :Spreading : Long : Short
:(CONTRACTS OF 1@@ TROY OUNCES)
: Positions :
All :  5@9,625: 9,864 72,418 48,287 259,188 15,699 198,907 35,388 29,530 125,968 27,747 22,380: 58,990 47,355
0ld £e9,625: 9,864 72,418 48,287 259,188 15,699 198,907 35,388 29,530 125,968 27,747 22,388: 58,000 47,355
Other: a: a 2] (-] a 2] a a -] ] (<] a: a a
B Changes in Commitments from: September 2, 2025 H
16,717: 1,655 8,087 719 -7,0856 -2,443 2,780 763 -286 6,299 -3,804 5,558: 2,355 15,888

GOLD CFTC MANAGED MONEY

\\ 4500

1200

A

2021 2022 2023
- Net BN Long Short — Gold Price, RHS

Altin pozisyonlamalarina baktigimizda FED indiriminin kesinlesmesi ve gelen veriler
dogrultusunda ek indirim olabilir mi soru isaretleri ve yeniden artan jeopolitik risklerin
Altin 6zelinde yukari yonlu fiyatlamalarda destekleyici unsur oldugunu gérmekteyiz.
Gec¢tigimiz haftaya baktigimizda 6nceki haftanin yogun akisi sonucu acilan pozisyonlarin
ardindan pozisyonlanmalarda herhangi bir degisim olmadigini klg¢uk yatirimci nezdinde
hafif de olsa short pozisyon denemeleri gérlrken ana yonun yukari oldugunu izlemekteyiz.
Gectigimiz hafta da soyledigimiz gibi Veri odakli ilerlerken kuresel belirsizligin de
fiyatlamalari destekledigini dustinmekteyiz fakat tum gelismelerin kisa vadeli
fiyatlandirmanin igerisinde oldugunu dusunurken hareketin spekulatif amaclh oldugunu
dustnmekteyiz. Orta uzun vadeli ise pozitif gorisimuuzu korumaktayiz.

Teknik anlamda baktigimizda ise glincel gelismeler i1siginda 3500% kaliciligin olustugunu
fakat ortalamalardan uzaklasildigini izlerken 3620%$ destek seviyesini takip etmekteyiz.
Powell konusmasiyla beraber kisa vadeli fiyatlamalarin yeniden sekillenmesini
beklemekteyiz. Kisa vadeli fiyatlamalarda asiri alim boélgesinde oldugunu takip ederken
alim yonlu risk istahinin ise hala yuksek oldugunu belirtmek isteriz.
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Grafik-34-40: Cesitli Emtialar (seviye, dolar)
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Demir gelik sektéru igin fiyatlarda haber akisi odakli kisa vadeli artislar gérsek de sektérel
anlamda net toparlanma henlz gérmemekteyiz. Cin ve Hindistan verilerini takip ederken
celik fiyatlari icin cevher o6zelinde GUney Amerika ihracat verilerini yakindan takip
etmekteyiz.

Aluminyum ve Bakir tarafinda 6zellikle bakir 6zelinde tarife etkisi kaynakl artislarin
sinirlandigi ve normallesmeye gectigini gorurken aliminyum &ézelinde ise yatay pozitif
seyrin devamini gérmekteyiz.

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

Navlun fiyatlarinda ise 2Q25'e baktigimizda 1Q25'e gdre artis egiliminin devamini
izlemekteyiz. Bu durumu navlun ticareti yapan sirketler icin pozitif ihracat odakli ilerleyen
sirketler icin maliyet yo6nlid baski unsuru olusturmasi agisindan sinirli negatif
degerlendirmekteyiz.

PETKM icin Cin'de yapilan rafineri yatirnrmlari isiginda arz fazlasi ve talebin yeterince guclu
olmamasi sebebiyle marjlarda son 3 haftadir daralma gérmekteyiz. Glincel spread 210 olup
negatif degerlendirmekteyiz. Yilin ikinci yarisinda temkinli pozitif gérisimuz surerken
haber akislarinin baski unsuru olmaya bir siire daha devam etmesini beklemekteyiz.
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BORSA iISTANBUL - Agustos rahatligi sonrasi Eylul yogunlugu

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

Hem kuresel de hem de i¢ tarafta seslerin susmasi , 6nemli bir jeopolitik ve makro sok
verinin olmamasini takiben ozellikle i¢ tarafta Temmuz ayl enflasyon verisinin de
beklentinin asagisinda gelmesini sonucu dezenflasyonist stirecin 15131 esliginde aciklanan
bilancolarla birlikte pozitif fiyatlamalarin sirdudgu ve 11bin seviyesinin Uzerinde hareketleri
izledigimiz bir donemi icerisindeyiz.

Bilancolara baktigimizda ise buyuk cogunlugunun beklentinin Uzerinde sonuclandigini
gorurken bunun ise endeks 6zelinde ek bir pozitif katalizor yarattigini gérmekteyiz.
Beklenti Uzerinde gelmesinin sebebini operasyonel ve karllik anlaminda guglu
sonuglardan ziyade satis ve karlilik tahminleri yapilirken hem goérusulen sirketlerin hem
de analistlerin temkinli tutumu oldugunu dusinmekteyiz.

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 gelecege yonelik beklentilerin daha iyimser oldugunu
gozlemlemekteyiz.

Grafik-41-42: MSCI Getiriler (seviye, %)
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MSCI endeks getirilerine baktigimizda ise yil basina glcli baslayan Turkiye endeksinin
Mart sonrasi slUreg 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 soyledigimiz gibi marjin kapanacagini dusinmekteyiz.
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Eylul basinda siyasi ve makro akis sonrasinda Mart sonrasinda olusan en yuksek yabanci
cikisinl haftalik olarak 523m $ ile takip ederken énUmuzdeki sUrecte en azindan 24 Ekim
ertelenen mahkeme kararina kadar yabanci 6zelinde islemlerin bekle gér - sat gor
pozisyonlanmasina daha yakin olmasini beklemekteyiz.

Grafik-43: Menkul Kiymet istatistikleri (seviye, dolar, net degisim, stok)
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Grafik-44: BiST-100 grafik (gunluk, seviye, dolar)
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SEKTOREL GORUNUM

BANKACILIK SEKTORU

Bankacilik, 2025 Temmuz ayinda net karinda yillik %63,59 oraninda artis takip edildi.
Gruplar bazinda incelemek gerekirse -yillik- :

e Net faiz gelirleri glclu artis kaydetti. Net faiz gelirleri yillik %70,56 artti.

o Karsiliklar artmaya devam ediyor. Makroekonomik kosullarda daha yeni iyilesme
gorulse de orta olgekli batik kredi varhigi burada artislara sebebiyet veriyor.

e Ticari zarar buyuyor. Ozellikle kambiyo tarafinda kur etkisiyle tekrardan negatife
gecildi.

e Net kar yillik %63,99 artisla 56,75 milyar TL seviyesine ulasti.

Tablo-3: Sektorler Bazinda Net Kar Tablosu (seviye, TL, %)

2025 TEMMUZ 2024 TEMMUZ
Mevduat-Yerli Ozel 9.908 3.904 153,79%
Mevduat-Yabanci 23.535 16.659 41,27%
Mevduat-Kamu 8.191 4572 79,16%
Kalkinma ve Yatirm 11.391 4917 131,67%
Katilim 3.720 4.036 -7,83%

Ozellikle faiz esnetmesinin hizli yansimasini bekledigimiz yerli ézel bankalar AKBNK,
ISCTR, SKBNK, YKBNK'tan tepki alimini net bir sekilde olumlu karsiliyoruz. Yabanci 6zel
GARAN, QNBTR tarafinda da guUclu seyir suriyor. Onimuzdeki dénemde ézellikle
YKBNK'In hedeflerini tutturacagini degerlendiriyoruz. ISCTR ve AKBNK ise hedeflerinin
bircogunu tutturamasa da goérece yaklasacagdini belirtmek isteriz.

Halkbank'ta gUg¢li hedef fiyat vermemizde goézle gorulur sekilde destekleyen kamu
istatistikleri Haziran ayindaki gecici aranin kaldigi yerden guc¢li devam ediyor. VAKBN
6zelinde de goérusimuz olumlu seyrediyor.

Yabanci para fonlamasindan bahsettigimiz ve bugln yayinladigimiz (Bknz. XBANK
Fonlama Guncelleme Bilgi Notu) cercevede sektdr %18'lerde yabanci para fonlanirken
HALKB yalnizca %3,5 olmasiyla kamu bankacilhigi gdrece dusuk fonlamayla bu sonuglari
elde ediyorlar. Onumuzdeki dénemde kosullarin iyilesmesiyle sektére yakinsama
oldugunda kontrolsiz finansallar elde edinimi s6z konusu olacaktir.

Kalkinma ve yatirim bankaciligi makroekonomik kosul var olsun olmasin dolar fonlamasi
glclyle yararlanmayi sUrdUrUyor. Bu dogrultuda TSKB 6zelinde olumlu durusumuzu
surdurmekle birlikte halka arzlarin baslamasiyla birlikte daha gucgld komisyon gelirleri
Isiginda finansallara guc¢lu sonuglar elde etmeyi strdurecegiz.

Katilm bankaciliginda fonlama kosullari son olarak zor bir Temmuz ayl tamamlamamiza
ragmen yatay karlihk sirdU. Agustos ayi itibariyle kira sertifikalari ihraglariyla yeniden -
hatta 28 AJustos'ta- fonlamalar hizlandi. Oniimuizdeki dénem iyimser olmayi sturdirecek.
Hatirlatmak gerekirse l.ceyrekte saglanan karsilik iptali ile bu senenin yillik kari gozle
gorulur sekilde ortaya ¢ikmis oldu diyebiliriz.
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Tablo-4: Bankacilik Arastirma Kapsamimiz (seviye, TL)

KOD Sirket Adi Guncel Tavsiye Hedef Fiyat
HALKB T. Halk Bankasi AL 50,96
TSKB T.S.K.B. AL 20,14
ALBRK Albaraka Turk AL 1,97
GARAN Garanti Bankasi AL 206,23
AKBNK Akbank TUT 85,37
VAKBN Vakiflar Bankasi AL 36,77
ISCTR is Bankasi (C) TUT 18,65
YKBNK Yapi ve Kredi Bank. AL 41,54

Son BDDK verisi itibariyle:

¢ AKBNK 6zelinde gelecege yonelik (2026 ve sonrasi) tahminlerde bir miktar
iyilestirme yapmamiz nedeniyle hedef fiyatimiz 84,43 TL'den 85,37 TL'ye
yUkselttik. TUT tavsiyemizi sGrdUdrlyoruz.

¢ YKBNK 6zelinde ise konservatif yapisiyla beklentilere ulasacagini vurgulayarak
onUnun guglu sekilde acik kalmaya devam ettigini gorerek 6zellikle gelecege
yonelik tahminlerde (2027 ve sonrasi) bir miktar iyilestirme yaparak 39,51 TL'den
41,54 TL'ye yUkselttik. AL tavsiyemizi sUrdUrlyoruz. Konservatif yapisiyla
potansiyelinin gelecede yonelik daha acik oldugunu degerlendiriyoruz.

e ISCTR 6zelinde net faiz marji genislemesi icin daha erken olmasi nedeniyle bir
miktar daha bekleme ve veri takip etme taraftari olduk.

e HALKB ve VAKBN 06zelinde tahminlerimize paralel seyir nedeniyle revize
yapmadik.

e ALBRK 6zelinde yili tamamlayici net kar varligi nedeniyle endisemiz
bulunmadigindan beklentimizi surdtrlyoruz.

¢ GARAN o6zelinde tahminlerimize paralel seyir nedeniyle beklentimizi
sUrdlrdyoruz.

o TSKB 6zelinde 6zellikle fonksiyonel calismalari takip etmek ve iletisimleri
yinelemeyi beklemeyi amaclayarak beklentilerimizi sirduruyoruz.

Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani olarak aktif verileri duzenli paylasilan ve
iletisimde oldugumuz sirketlerde finansallari beklemeyerek hizli giincelleme aksiyonlari

almayi strdurecegiz.

Veriyi katilim bankacihgi igin sinirli olumsuz kamu bankalari i¢in nétr, 6zel bankacilik ve
yatirim bankacihdi icin olumlu degerlendiriyoruz.
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OTOMOTIV SEKTORU

Hafif ticari ve binek ara¢ pazarinda 1Q24'e gore 1Q25'de %6.5 daralmanin ardindan 2Q25
verilerine baktigimizda gec¢tigimiz yilin ayni donemine goére %17.2'lik artis takip etmistik.
3Q25 6zelinde baktigimizda ise( Temmuz-Agustos) hafif ticari ve binek arag satislarinin
%13.6 artis gosterdigini gorurken veriyi pozitif degerlendirmekteyiz.

Kimulatif olarak baktigimizda 2025 Ocak- Agustos ayinda gectigimiz yilin ayni ddnemine
gore %7.2lik artis meydana gelmistir ve toplam 816.747 adede ulasiimistir. Agustos ayina
kadar gorece ylUksek faiz ortami ve talep yonlU sorunlara ragmen sektérel performansi
pozitif degerlendirmekteyiz. Segment bazl baktigimizda ise yilin ilk yarisinda hafif ticari
grubu 6n plana cikarken Agustos itibariyle kimule olarak baktigimizda binek arag
segmentinde kademeli bir toparlanma gérmekteyiz. 2025 Ocak-Agustos doneminde hafif
ticari arag satislart %4 artis gosterirken binek ara¢c segmentinde artis %7.9 olarak
gergeklesmistir.

Motor tipi bazinda baktigimizda elektrikli ara¢ déndsimunin hiz kesmeden devam
ettigini gdérmekteyiz. 2024 Ocak- Agustos doneminde elektrikli ara¢ payl %8.4 olarak
gerceklesirken Agustos verisiyle beraber bakinca 2025 Ocak-Agustos donemi elektrikli
arag payl %21.3 olarak degismistir. Sirket bazli verilere baktigimizda ise ;

Ozetlemek gerekirse 2025 kimdle vergi dizenlemeleriyle beraber talepte canlanmanin
etkisini beraber gectigimiz yilin ayni dénemine gore net bir sekilde gérurken Agustos bazli
baktigimizda Temmuz'un ylUksek baz etkisi ve goérece zayif bir ay olmasi sebebiyle Agustos
ay! performansini sinirl negatif degerlendirmekteyiz.

Sirket bazli bakacak olursak FROTO icin i¢ piyasaya paralel guglu ihracat sUrse de Agustos
ayinda geri cekilme gérmekteyiz. DOAS ve TOASO icin verileri ve 3Q25'i(Temmuz-Agustos)
pozitif degerlendirmekteyiz. Aracg fiyatlandirmasi ve yogun rekabetle beraber sektoérde Cin
etkisini giderek hissederken yilin ikinci yarisinda faiz indirim déngulslUnin de getirmis
oldugu talep yonlUu canlanma etkisiyle beraber ara¢ satislari anlaminda pozitif seyrin
devamini beklerken kar marjlarinda da hafif toparlanma beklemekteyiz.

Tablo-5: ODMD Istatistikleri (seviye, adet

YiL OCAK SUBAT MART NiSAN MAYIS HAZIRAN TBVMUZ AGUSTOS EYLUL EKM KASIM  ARALIK  TOPLAM
L4
2010 20095 31172 51,769 54946 59,377 60,896 61,345 61,764 63814 73404 73962 148369 760,913
2011 44892 58663 78403 77,695 80,646 81573 63044 58406 60,129 69421 63657 127,910 " 864,439
2012 29545 41324 64884 62949 70863 71067 62,304 58148 69,629 59,938 71,710 115400 " 777,761
2013 35523 48307 68774 73575 81468 7409 71596 65043 67963 58014 79301 129718 " 853378
2014 32670 35021 47581 53305 58121 60,163 59,907 60,199 66531 66573 80,621 146,989 " 767,681
2015 34615 55331 83302 91602 81542 86158 83836 82577 64,025 64,255 84,601 156,173 " 968,017
2016 32,713 52,825 82948 84,887 93904 91540 58533 71556 67593 83000 122,309 141,912 " 983720
2017 35323 46965 73802 75988 85422 83658 82297 72536 71,352 91,752 100,859 136,240 " 956,194
2018 35076 47,009 76345 71126 72,755 51037 52734 34,346 23028 21571 58204 77,706 " 620,937
2019 14373 24875 49221 30971 33016 42,688 17,927 26246 41992 49075 58176 90,500 " 479,060
2020 27273 47122 50008 26457 32235 70973 87401 61,533 90,619 94733 80,141 104,293 " 772,788
2021 43728 58504 96428 61488 54,734 79819 47,849 58454 57,141 56746 60216 62,243 " 737,350
2022 38131 49652 64267 60035 65167 80652 52,206 48336 62,084 65222 82311 115220 " 783,283
2023 50,894 81148 103929 97,679 111,556 112,163 113959 89,454 96,793 101,367 115040 158,653 " 1,232,635
2024 79,701 105990 109,828 75919 100,305 106238 94,037 90,134 87,740 97,274 121,094 170,249 " 1,238,509

[ 4

2025 68654 90,730 116900 105352 107,730 118,013 107,718 101,650 816,747
10vilhkOrt. 39,183 56,942 79,008 67,615 73,064 80,493 69,078 63,517 66,237 72,500 88,295 121,319 877,249

OTOMOTIV VEHAFIF TICARI ARAG PAZARI
YiL OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS HAZIRAN TBVMMUZ AGUSTOS EYLUL BKM KASIM  ARALIK TOPLAM
2024 15660 23,713 22,757 14,471 20,045 18,380 20,641 20,846 18,106 21,612 26,499 35438° 258,168
2025 12,710 14,709 25,072 22607 24910 23523 19,435
10villkOrt. 9,297 13,695 17,767 14,819 15614 16009 15361 15326 14,962 20,223 28,716 198,133
HAFiF TICARI ARAG PAZARI
YiL OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS HAZIRAN TBVMUZ AGUSTOS EYLUL i KASIM  ARALIK  TOPLAM

2024 64,041 82277 87,071 61,448 80,260 87,858 73,396 69,288 69,634 75,662 134,811 980,341
2025 55944 76,021 91,828 85411 85123 93,103 84,195 82,215
10YilhkOrt. 29,886 43,247 61,241 52,796 57,450 64,483 53,717 48,192 51,274 56,156 68,072 92,603 679,117
OTOMOTIV
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GAYRIMENKUL SEKTORU

Faiz indirim doéngusu henuz fiyatlanmadi. 24 Temmuz'dan itibaren baslanilan faiz indirim
dénglsunun henlz dogrudan fiyatlanmadigini rahathkla beyan etmek isteriz.
Gayrimenkul yatirim ortakhklarn 6zelinde kapsamimizda sirketlerin beklenenin aksine
iskontolari reel pozitif kalmayi strdurdu.

GYO'lar artik yalniz degdil. Son 2-3 senedir iyice giundem olan gayrimenkul yatirim fonlarinin
yanl sira proje gayrimenkul yatirrm fonlari, gayrimenkul sertifikalari ve benzeri Urlnler
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ve yatirimcilarin desteklenmesini saglayacak.

Zorlu kosullara ragmen istatistiklerde haberler iyi geliyor. Makroekonomik sinirlamalara
ragmen konut satis istatistiklerinde buUylUme takip etmeyi strdlrlyoruz. Bu durum
sektorin lehine olmakla birlikte gelecege yénelik iyimser ortam tasiyor.

Onceligimiz gelistirme grubu olacak. Kademeli sekilde diger gruplara da ydénelmeye
baslayacagiz. Bu donemde 6zellikle gelistirmede aktif rol alan, gelistirme grubuna yeni
girip gluglenmeye hazirlanan sirketleri listelerimize dahil etmemiz énem arz ediyor.
ilaveten doluluk oranlarinda iyimser AVM, turizm ve stok kira sirketlerini de én planda
tutmaya basliyor olacagiz. Portféy nezdinde de kademeli iyimser hale gelmeyi bekliyoruz.

Arastirma departmani olarak kapsamimizi oldugunca genis tutuyoruz. Her hafta Sali
gunleri yayinladigimiz GYO bulteninde aktif olarak 29 tane gayrimenkul yatirnm/yatirim
ortakhgi sirketini takip ediyor ve sizlerle paylasiyoruz.

Bu raporda 6zellikle son dénemde 6n planda tuttugumuz AVPGY, EKGYO, ISGYO, MRGYO,
RGYAS, TRGYO ve SNGYO o6zelinde al tavsiyesini ve hedef fiyatlarimizi strdlrdyoruz.
ALGYO, OZKGY ve RYGYO o6zelinde al tavsiyesi baslatiyoruz. Gelecek dénemde olumiu
finansallar ve yumusak inis kosul seyirleriyle birlikte hedef fiyat verdigimiz sirket sayisini
takip kabiliyetimiz sayesinde genisletmeyi planlamaktayiz.

Konut satis ve fiyat endeksi verileri glincellendik¢ce bizde GMYO setimizi glincellemeyi
surdurecegiz.

Son veri dogrultusunda gayrimenkul yatirim ortakliklari sektérintn iskontosu olarak takip
edilmektedir.

Tablo-6: GMYO Sirket Tavsiyelerimiz (seviye, TL)

Devam Ettirilen Tavsiyeler

KOD HEDEF FiYAT TAVSIYE
AVPGY 93,31 AL
EKGYO 26,89 AL
ISGYO 24,26 AL
MRGYO 42 AL
RGYAS 200,44 AL
TRGYO 95,08 AL
SNGYO 6,2 AL

Yeni Tavsiyeler

KOD HEDEF FiYAT TAVSIYE
ALGYO 28,67 AL
OZKGY 18,02 AL
RYGYO 26,15 AL
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Tablo-7: GYO Nad istatistikleri (seviye, tahmini NAD'a gére iskontolanmis, min TL)

Sirket Adi KOD Guncel NAD Tahmini NAD iskonto KAFIF
Vakif GMYO VKGYO 52.028 58.531 -85,26% HAYIR
Marti GMYO MRGYO 10.244 21.003 -81,72% HAYIR
Halk GMYO HLGYO 65.270 70.492 -79,12% HAYIR
Sinpas GMYO* SNGYO 68.174 81.809 -76,68% EVET
Ozak GMYO OZKGY 58.793 76.725 -74,61% HAYIR
Akfen GMYO AKFGY 24.985 32.605 -67,35% HAYIR
Emlak Konut GMYO EKGYO 167.100 233.940 -67,22% HAYIR
Ozderici GMYO OZGYO 5.317 7.019 -66,20% HAYIR
Rénesans GMY RGYAS 13.693 148.370 -65,76% HAYIR

Edip GMY EDIP 6.151 7.074 -65,56% EVET

Alarko GMYO ALGYO 16.078 18.008 -65,40% HAYIR

is GMYO ISGYO 52.083 55.208 -65,09% HAYIR
Torunlar GMYO TRGYO 162.717 214.787 -65,04% HAYIR
Kizilbik GMYO KZBGY 24.885 43113 -59,53% EVET
Servet GMYO* SRVGY 20.707 27.333 -57,91% EVET
Akis GMYO AKSGY 37.603 42585 -56,50% HAYIR
Deniz GMYO DGZYO 4.685 6.184 -51,23% HAYIR
Pasifik GMYO PSGYO 27.276 36.004 -49,88% HAYIR
Reysas GMYO RYGYO 63.804 83.265 -48,74% HAYIR
Mistral GMYO MSGYO 4,385 5.788 -48,70% HAYIR
Avrupakent GMYO  AVPGY 37.854 43532 -41,42% EVET
Korfez GMYO KRGYO 1.472 1.750 -35,51% EVET
Sur T.E. GMYO SURGY 8.604 11.358 -29,18% HAYIR
Bati Ege GMYO BEGYO 5.369 7.087 -22,49% EVET
Panora GMYO PAGYO 12.478 16.471 16,04% HAYIR
Yeni Gimat GMYO  YGGYO 16.458 21.478 18,15% HAYIR
Ahes GMYO AHSGY 5.455 7.119 33,07% EVET
Ziraat GMYO ZRGYO 67.710 76.682 45,31% 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 hizli 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 o6zellikle 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 olarak takip edilmektedir.

Tablo-8: Holding NAD istatistikleri (seviye, mIn TL, tahmini NAD'a gére iskonolanmis)

Sirket Adi Kod Guncel NAD Tahmini NAD iskonto

GSD Holding GSDHO 26.110 30.549 -83,96%

AG Holding AGHOL 249.609 292.043 -76,87%

Net Holding NTHOL 87.927 99.578 -76,09%
Sabanci Holding SAHOL 525.346 614.655 -68,34%
Dogan Holding DOHOL 98.522 115.271 -60,20%
Bilici Yatirnm BLCYT 4.307 4.953 -53,07%
Global Yatirrm Holding GLYHO 30.998 36.268 -52,20%
Kog¢ Holding KCHOL 741.054 867.034 -47,41%
Eczacibasi Yat. Holding ECZYT 37.71 44121 -45,62%
Alarko Holding ALARK 56.293 63.752 -45,15%
Turcas Holding TRCAS 11.887 15.512 -38,21%
Ostim Endustriyel Yat. OSTIM 2.487 3.245 -34,18%

-% iskonto +% primli oldugunu ifade eder

Holding sirketlerinin kombine yayinlamis oldugu datalar ¢cergcevesinde halka a¢ik olmayan
sirketlerde defter degeri veya yaklasim modeli cercevesinde degerleme dikkate alinmis
olup halka acgik 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 cergevesinde
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 uUretimleri varligi ve bunun
Isiginda guglenen fon buyuklUkleri dogal olarak gelecek dénemde de karhliklarin 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 guclu karliliklari gérmek kaginilmaz olacagini beyan edelim.
ilk 8 ay sektér ézelinde basarili gecti ancak konsolidasyonlara acgik bir yapi var. SEDDK,
sermaye yeterliligi oraninda yeterli seviyede kalamayan sirketlerin faaliyetlerini
dondurmaya devam ediyor. Bu 6zellikle agresif buylmeye calisan sektor icin kicuk pazar
payina sahip sirketlerde gorulecegi icin buradaki musteriler pazarda énemli 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 gegen gun artirmayi starduruyor.

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

Grafik-45: Prim Uretimleri (ceyreklik, seviye, TL)
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Tablo-9: Sigorta Sektoru Tavsiyelerimiz (seviye, TL)

KOD Sirket Adi Guncel Tavsiye Hedef Fiyat
ANHYT Anadolu Hayat Emek. AL 181,78
TURSG Turkiye Sigorta AL 15,93
ANSGR Anadolu Sigorta AL 36,02
AGESA AGESA Hayat Emeklilik AL 237,83
AKGRT Aksigorta AL 8,71
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HAVACILIK SEKTORU

Havacilik verilerine baktigimizda toplam yolcu trafiginin 2025 Ocak-Agustos’da gec¢tigimiz
yilin ayni dénemine gdére %4.8 artis gosterdigini gormekteyiz. 3Q25(Temmuz-Agustos)
doneminde ise toplam trafigin %7.5 ile guclu artis sagladigini gérmekteyiz. Yolcu trafiginin
detaylarinda ise kUresele paralel i¢c hatlar trafiginde zayif egilim sirerken dis hatlar
trafiginde gucli yUkselis momentumunun devamini gérmekteyiz. ic hatlar trafiginde zayif
seyire ragmen 3Q itibariyle i¢ hatlar tarafinda toparlanmayl ise pozitif
degerlendirmekteyiz. Onimuzdeki dénemde Antalya havalimaninin da etkisiyle beraber
toparlanmanin hiz kazanarak artmasini beklemekteyiz. Sektorin geneline baktigimizda
ise kUresele paralel izlenen seyrin devamini izlerken 1Q ve 2Q 06zelinde etkisi yuksek
personel giderlerinin etkisinin 3Q 6zelinde azalmasini beklemekteyiz , yakit giderlerinde
ise sinirli stireli artisin negatif etkilerini sirketler Gzerinde gérmeyi beklememekteyiz.

Grafik-46-47: Toplam Yolcu Trafigi (yillik, aylik, seviye)
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2025 Agustos ve 3Q25 6zelinde sirket Bazli verilere bakacak olursak ;

THYAO: Agustos ayinda toplam yolcu sayisinda %11.9 artis gérurken , kargo segmentinde
%10.5 artis gérmekteyiz. AKK ise %8.2 artis gdstermistir. ic hatlar yolcu sayisi %14.5 artis
gésterirken dis hatlar trafigi %10.5 artis gésterdi. Ozetle 3Q25 ve AJustos ayinin sirket icin
guclu gectigini gérmekteyiz. Yilin ilk yarisinda gorece zayif gecen i¢ hatlar trafik verilerinde
Temmuz ve Agustos donemindeki artisi pozitif degerlendirmekteyiz.

PGSUS: Agustos ayinda toplam yolcu sayisinda %17 artis gorurken i¢ hatlar da dis hatlar da
%17 artis gosterdi. AKK ise toplam yolcu sayisindaki artisa paralel %17 artis gosterdi. 2025
Agustos 6zelinde yolcu doluluk orani 0.8pt artis gostererek %90.9 olarak gerceklestigini
gérmekteyiz. Ozetle 3Q25 ve AJustos ayinin hem sirket hem de havacilik sektéri Gzerinde
guclu gectigini soyleyebiliriz. 2Q25 sonrasinda sirket nezdinde asagi yonlu revizyon goérsek
de geri cekilmelerin orta-uzun vade i¢cin alim firsati oldugunu distinmekteyiz.

TAVHL: Agustos ayinda toplam yolcu trafigi %8 artis gosterirken i¢ hatlar %5 dis hatlar isi
%16'lik buyUmeyle en iyi aylik performansi gosterdigini gérmekteyiz.3Q25 icin( Temmuz-
Agustos) toplam yolcu trafigi gectigimiz yilin ayni dénemine gére %5 artis gosterdigini
gormekteyiz. Amiral havalimani olan Antalya havalimaninda aylik biyime %4 olarak
gerceklesirken kapasite artisinin etkilerini yavas yavas gorsek de net etkiyi 6numuzdeki
dénemde gorecegdimizi disinmekteyiz. Sonug olarak operasyonel anlamda guc¢li seyrin
devam ettigini gérmekteyiz
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ENER3JI

Elektrik tuketim verilerine baktigimizda 2025 Agustos ayinda gectigimiz yilin ayni
donemine gore %1.7'lik artis gosterirken Ocak-Agustos doneminde ise %2.Tlik artis
gosterdigini ve tuketimin nuflusa , talebe ve teknolojiye paralel artis gosterdigini
gormekteyiz. 3Q25 oOzelinde ise enerji tuketiminin %1.5 artis gostermesini pozitif
degerlendirmekteyiz.

Butun bu kosullar altinda tuketimdeki artis stirerken YEKDEM hari¢ gergeklesen elektrik
fiyatlarina baktigimizda ise 2025 Adustos ayinda 72.53$/MWh ile %5.8 azalma gésterdigini
gormekteyiz. 3Q25 6zelinde ise fiyatlar Austos ayina paralel %5.8 daralma gdstermesini
sinirli negatif yorumlamaktayiz. PTF icin hem Uretici hem de dagitici tarafin ortak gérusu
yilin ikinci yarisinda PTF Tavan fiyatina gelmesi beklenen zam oldugunu séylemekteyiz. Bu
bir istek olup henlz bir spekulasyon olarak kalirken bu durumun gerceklesmesi
durumunda sirketler Uzerindeki pozitif etkilerini gormeyi beklemekteyiz.

Grafik-48: PTF (seviye, $)
Tablo-10: Elektrik TUketimi (seviye, MWh)

85 Toplam Hektrik Tuketimi MWW 2024 2025 %
80 OCAK 28,921,742 28,842,003  -0.3%
75 SUBAT 26,498,920 27,854,173 5.1%
70 MART 27,557,761 27,743,332 0.7%
65 NISAN 24,062,283 25,673,349 6.7%
60 MAYIS 27,588,201 27,089,229 | -1.8%
55 HAZIRAN 27,376,996 28,502,827 4.1%
50 . . . NN . TBVMUZ 34,105,802 34,584,916  1.4%
X P PSSO EEN AGUSTOS 33,802,134 34,366,049 1.7%
FF e ‘x\’i@m\‘ @‘(\@)é' & <F @ ¥ 1Q25 7 82,978,423 7 84,439,508  1.8%
N 2Q25 ¥ 79,027,480 " 81,265,405 2.8%
15%
2025 2024 OCAK- AGUSTOS "229,913,929 234,655,878 2.1%

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 gérmekteyiz. 2025 Agustos ayi itibariyle 120.175MW kurulu guce ulasirken artis
sinirh olarak gergeklesmistir. Kurulu gug artisinin dagilimlarina baktigimiz zaman agirligin
yeniden yenilenebilir enerjide oldugunu gdérmekteyiz. Artisin en 6énemli katalizérdnu ise
230MW ve %1.7 artis ile rUzgar santrallerinden geldigini gérmekteyiz.

Grafik-49: Kurulu Gug Dagilimi (seviye, %)
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Sirket bazl takip ettigimiz 2025 Agustos Uretim verilerine baktigimizda dikkatimizi
cekenlerise;

AKSEN 2025 Agustos Uretim verilerinde(523.110 MWh) ise 2024 AJustos’a gore %1
azalis gorurken 2023 Agustos ayina gore baktigimizda %10 azalis gérmekteyiz.

AKENR 2025 Agustos Uretim verilerinde(228.101 MWh) ise 2024 Agustos’a gore
%48.7 azalma goérurken 2023 Agustos ayina gore baktigimizda %44.7 azalma
gormekteyiz.

CANTE 2025 Agustos Uretim verilerinde(159.485 MWHh) ise 2024 AJustos'a gore %19
azalis gorirken 2023 Agustos ayina gore baktigimizda %10 azalis gérmekteyiz

AYEN 2025 Agustos Uretim verilerinde(36.426 MWAh) ise 2024 Agustos’a gore %37
azalis gorurken 2023 AJustos ayina gdre baktigimizda %40 azalis gérmekteyiz.

TATEN 2025 Agustos Uretim verilerinde(87.928 MWh) ise 2024 Agustos’a goére %23
artis gorurken 2023 Agustos ayina gore baktigimizda %50 artis gérmekteyiz.

CATES 2025 Agustos uretim verilerinde (210.270 MWHh) ise 2024 Agustos’a gore %5
artis gorurken 2023 Agustos ayina gore baktigimizda %31 artis gérmekteyiz.

ALARK 2025 Agustos Uretim verilerinde(954.242 MWHh) ise 2024 AJustos’a gore %]l
azalis gorurken 2023 Agustos ayina gore baktigimizda %3 azalis gérmekteyiz.

BIOEN 2025 Agustos Uretim verilerinde (45.529 MWh) ise 2024 AJustos’a gore %1.1
azalis gorurken 2023 Agustos ayina gore baktigimizda %6.4 azalis gormekteyiz.

AYDEM 2025 Agustos Uretim verilerinde( 183.076 MWh) ise 2024 AJustos'a gore
%24 artis gorurken 2023 Agustos ayina gore baktigimizda %2 azalis gérmekteyiz.
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SANAYI

Genel imalat PMI 2025 Temmuz ayina kadar ana egilimi asadi yénlu olsa da Temmuz
itibariyle kademeli toparlanma gdsterdigini gérmekteyiz. Agustos ayina baktigimizda
140bp artis ile 47.3 olarak gerceklestigini izlerken en buyuk toparlanmanin Gida ve Ana
Metal grubunda oldugunu gérmekteyiz.

Grafik-50: PMI (Sektorel, 50 esik deger)
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GIDA sektorinde kétl gegen Temmuz ayi ve dezenflasyonist sdrecin yansimalarini takip
ederken Agustos ayinda PMI verilerinde 5.4pt artis ile 49.8 seviyesine geldigini izledik.
Veriyi sektor acisindan pozitif yorumlasak da yilin geri kalaninda dezenflasyonist surecin
etkileriyle beraber yukselis hizinda yavaslama beklemekteyiz. BlUtin bu senaryolara
ragmen defansif yapisi sonucu sektori begdendigimizi de belirtmek isteriz.

ANA METAL SANAYiI ise 2Q bilancolarinda hafif de olsa toparlanma gérmustik , bunun
devamini da PMI verilerine baktigimizda 3.1pt artis ile izlemekteyiz. Cin odakli ilerleyen
sektorde celik ve cevher fiyatlarinda haber akisi kaynaklh fiyatlamalar izlerken sektorel
toparlanmaya yonelik bir sinyalin henUz olusmadigini izlemekteyiz fakat i¢ tarafta faiz
indirimlerinin getirecegdi sektorel canlanma etkisiyle kiresel bazli nétr strece goére yilin
ikinci yarisinda karlilikta toparlanma beklemekteyiz.

KIMYASAL, PLASTIK VE KAUCUK URUNLER Nisan ayindan bu yana daralmasini
sUirddrdugunu gormekteyiz. Cogu sektdorde oldugu gibi bu sektérde de Cin odakl
fiyatlamalari takip etmekteyiz. Yogun rekabet , arz fazlasi ve buna karsin talebin yeteri
kadar olmamasi sonucu net toparlanmayl gérmemekteyiz. Faiz indiriminin getirecegdi
pozitiflikten tum sektorler gibi yararlanmasini beklerken sektor icin henlz sinyal
gormedigimizi ve yumusak inis kosullarinda normallesmenin sirdiguniu gérmekteyiz.

ELEKTRIK VE ELEKTRONIK sektériinde dalgali seyrin devamini gdrsek de dezenflasyonist
sUre¢ ve faiz indirim dénglsU sonucu olusacak toparlanmada hizli hareket edecegini
disinmekteyiz. Bunu temelini ise artan teknoloji kullanimi ve birikmis talebe
baglamaktayiz. Sektor icerisinde INDES 13.53 TL ve TKNSA 45.14 TL hedef fiyat ile takibimizi
surdlUrmekteyiz.
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MODEL PORTFOY

Tablo-11: Model Portfoy

Portfoye Giris Portfoy Giris Son
Sirket Adi Tarihi Fiyati Fiyat Potansiyel Agdirlik

AKSEN Aksa Enerji 11.06.2025 34,02 39,22 64,3 63,95% 12%
ALBRK Albaraka Turk 11.06.2025 7,35 8,60 1,97 39,19% 9%
ARMGD Armada Gida 11.06.2025 35,76 33,84 59,88 76,95% 1%

indeks
INDES Bilgisayar 11.06.2025 6,45 8,16 13,53 65,81% 8%
MAVI Mavi Giyim 11.06.2025 32,70 42,02 69,2 64,68% 1%
MGROS Migros Ticaret 11.06.2025 498,00 44950 761 69,30% 13%

Turk Hava
THYAO  Yollan 11.06.2025 291,00 327,00 4985 52,45% 14%
TSKB T.S.K.B. 11.06.2025 11,91 13,98 20,14 44,06% 1%
TURSG Turkiye Sigorta 11.06.2025 8,17 9,41 15,93 69,29% 1%
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ENDEKS KARSILASTIRMALARI
Grafik-51-53: Endeks Karsilastirmalari
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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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ARASTIRMA KAPSAMIMIZ - HEDEF FiYATLI

Tablo-12: Arastirma Kapsamimiz

KOD Sirket Adi Guncel Tavsiye Hedef Fiyat Potansiyel
ANHYT Anadolu Hayat Emek. AL 181,78 99,10%
HALKB T. Halk Bankasi AL 50,96 97,37%
ARMGD Armada Gida AL 59,88 75,09%
TURSG Turkiye Sigorta AL 15,93 73,91%
MAVI Mavi Giyim AL 69,2 71,63%
MGROS Migros Ticaret AL 761 71,01%
TKNSA Teknosa ic ve Dis Ticaret AL 4514 68,43%
AKSEN Aksa Enerji AL 64,3 66,24%
INDES indeks Bilgisayar AL 13,53 65,40%
ANSGR Anadolu Sigorta AL 36,02 63,43%
VINe{’¢®6® Mackolik internet Hizmetleri AL 64,21 62,23%
THYAO Turk Hava Yollari AL 498,5 55,05%
GLCVY Gelecek Varlik Yonetimi AL 103,88 52,65%
BORSK Bor Seker AL 36,14 49,71%
AVPGY Avrupakent GMYO AL 93,31 46,37%
TSKB T.S.K.B. AL 20,14 45,21%
LOGO Logo Yazilim AL 252,88 44,92%
AGESA AGESA Hayat Emeklilik AL 237,83 42,50%
ALBRK Albaraka Turk AL 1,97 41,99%
GARAN Garanti Bankasi AL 206,23 38,88%
OYAKC Oyak Cimento TUT 29,52 38,72%
ISMEN is Y. Men. Deg. AL 63,17 38,35%
AKGRT Aksigorta AL 8,71 38,03%
OZKGY Ozak GMYO AL 18,02 34,68%
VAKBN Vakiflar Bankasi AL 36,77 34,20%
EKGYO Emlak Konut GMYO AL 26,89 33,25%
ALGYO Alarko GMYO AL 28,67 32,98%
@7 Ronesans Gayrimenkul Yat. AL 200,44 30,58%
SNGYO Sinpas GMYO AL 6,2 29,98%
AKBNK Akbank TUT 85,37 26,76%
TRGYO Torunlar GMYO AL 95,08 26,60%
ISCTR is Bankasi (C) TUT 18,65 24,17%
RYGYO Reysas GMYO AL 26,15 22,54%
YKBNK Yapi ve Kredi Bank. AL 41,54 20,97%
ISGYO is GMYO AL 24,26 20,70%
MRGYO Marti GMYO AL 42 19,32%
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