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Jeopolitik gelismeler, kiiresel enflasyon goriiniimii ve merkez

bankalar beklentileri agustos ayinda piyasalara yon verdi...

Oneri: AL

Agustos ayinda kiiresel piyasalarin ana giindemini ABD-iran hattindaki catismalar, Hiirmiiz Bogazi’ndan enerji
sevkiyatinin normallesmesine yonelik diplomatik girisimler, ABD’nin ticaret ortaklarina yonelik tarife politikalar ve
biiylik merkez bankalarinin eylil ay1 para politikas1 kararlarina iliskin beklentiler olusturdu. Jeopolitik gelismelere
bagli olarak enerji fiyatlarinda yiiksek oynaklik siirerken, ABD’de istihdam piyasasindaki zayiflama ve tiiketici
enflasyonundaki gerilemeye karsin Fed’in yakindan takip ettigi PCE enflasyonunun yiiksek seyretmesi faiz goriiniimiine
iliskin belirsizligi korumustur. Yapay zeka yatinmlari ve teknoloji sirketlerinin giiclii finansal sonuclar ise kiiresel
hisse senedi piyasalarin1 destekleyen ana unsurlardan biri olmustur.

ABD-iran hattinda temmuz ayinda yeniden tirmanan gerilim agustos ayinda da devam ederken, Hiirmiiz Bogazi’nin
yeniden diizenli gemi trafigine acilmasina ydnelik diplomatik girisimler hiz kazandi. Ayin ilk béliimiinde iran ile
Umman arasinda yiiriitiilen goriismelerden sonuc alinamazken, ABD’nin iran’a yonelik ekonomik yaptinmlar artirmasi
taraflar arasindaki dogrudan miizakere ihtimalini zayiflatti. Ayin son haftasinda Katar Basbakani’min Tahran
temaslarinin ardindan iran, bogazdaki normal gemi trafiginin yeniden saglanmasina yonelik kosullar belirlemeyi kabul
ederken iran ile Umman ortak bir deniz gecis koridoru olusturulmasi konusunda prensipte anlasti. Bununla birlikte
Hiirmiiz Bogazi’ndaki gemi trafiginin savas oncesi seviyelerin yalmzca %5-15’i civarinda kalmasi enerji arzina iliskin
risklerin devam ettigine isaret etti.

ABD’de temmuz ayinda tarim dis1 istihdam 23 bin kisi azalirken, issizlik oran is glictine katiim oramndaki gerilemenin
etkisiyle %4,1’e dustu. Tiketici fiyatlan aylik bazda %0,1 artarken yillk enflasyon %3,4’e, cekirdek enflasyon ise
%2,5’e geriledi. Buna karsin Fed’in tercih ettigi enflasyon gostergesi olan PCE fiyat endeksi yillik bazda %3,7, cekirdek
PCE ise %3,3 artarak fiyat baskilarinin tamamen ortadan kalkmadigina isaret etti. Temmuz ayinda perakende
satislarin aylik %0,6 gerilemesi de tiiketim tarafinda yavaslama sinyali vermistir. Agustos ayinda FOMC toplantisi
gerceklestirilmezken, Jackson Hole toplantisinda konusan Fed Baskan1 Kevin Warsh, enflasyonun ikna edici bir hizda
yavaslamadigini vurgulayarak, fiyat istikrar saglanana kadar para politikasinda kararliikla hareket edeceklerini
belirtti. Konusmasinda sahin tonda mesajlar veren Warsh, temel enflasyonun net bir sekilde ve yeterli hizda %2
hedefine dogru ilerlediginden emin olunmasi gerektigini, aksi takdirde Fed'in almasi gereken tedbirler olacagini
vurguladi. Jackson Hole dncesinde %30-35 seviyelerinde bulunan Fed’in faizleri Eyliil ayinda artirma ihtimali Warsh’in
konusmasi sonrasi %60 seviyelerine ulasti.

Avrupa’da temmuz ay1 manset enflasyonu %2,9’a yiikselirken cekirdek enflasyon %2,5 seviyesinde gerceklesti. Euro
Bolgesi ekonomisinin ikinci ceyrekte %0,4 blylmesi ve ekonomik aktivitenin direncli seyretmesi Avrupa Merkez
Bankasi’min  (AMB) eyliil toplantisinda yeniden faiz artinmina gidebilecegi beklentilerini giiclendirdi. Temmuz
toplantisina iliskin AMB tutanaklarinda da enflasyon goriinimiinde yeterli iyilesme saglanmamasi halinde ek
sikilastirmanin giindeme gelecegi mesaji 6ne cikti. Cin’de ise temmuz ayinda sanayi Uretimi yillik %4,5, perakende
satislar %0,6 artarak beklentilerin altinda kalmis, sabit sermaye yatinmlarindaki %6,7’lik daralma i¢ talep ve
gayrimenkul sektoriine iliskin endiseleri artirmistir. Japonya’da Tokyo cekirdek enflasyonunun agustosta %1,8’e
yikselmesi ve BoJ’dan gelen sikilasma mesajlari, eylil toplantisinda yeni bir faiz artirmi ihtimalini giindemde
tutmustur.

Yurt icinde temmuz ayinda TUFE aylik bazda %1,78, yillk bazda %31,75 artarken, yilik enflasyondaki kademeli
gerileme dezenflasyon siirecinin devam ettigine isaret etmistir. Imalat PMI temmuz ayinda 47,1’den 47,7’ye
yikselmesine karsin 50 esik degerinin altinda kalarak imalat sektoriindeki zayif faaliyet kosullarinin siirdiigiini
gosterdi. Haziran ayinda cari denge 4,19 milyar dolar acik verirken, altin ve enerji haric cari denge 1,46 milyar dolar
fazla verdi. Agustos ayinda tiiketici giiven endeksi 90,8 seviyesinde gerceklesti. 31 Agustos’ta agiklanan ikinci ceyrek
GSYH verisine gore Tiirkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde bir dnceki yiin aym ceyregine gére %2,3 biyidi. Ote
yandan Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yatinm fonlarinmin isleyisine iliskin yeni diizenlemeler yayimlanirken,
portfoy yonetim sirketlerinin sermaye gereklilikleri ve borsa disinda gerceklestirilecek belirli blyiiklikteki pay
satislarina iliskin yeni sinirlamalar getirildi.

Agustos ayinda PPK toplantisi gerceklestirilmezken, TCMB’nin 13 Agustos’ta yayimladigi yilin Uigiincii Enflasyon Raporu
para politikast goriinimi acgisindan one cikmistir. TCMB, 2026 yil sonu enflasyon tahminini %26’dan %28’e
yukseltirken, ara hedefini %24 seviyesinde korumus; 2027 ve 2028 yil sonu enflasyon hedeflerini sirasiyla %15 ve %9
olarak aciklamistir. Baskan Fatih Karahan, dezenflasyon siirecindeki yavaslamaya dikkat cekerken fiyat istikran
saglanana kadar gerekli sikiigin korunacagr mesajim yinelemistir. TCMB Piyasa Katiimcilar Anketi’nde 2026 yil sonu
enflasyon beklentisi %29,21’den %29,43’e yikselirken, on iki ay sonrasi beklenti %23,95’ten %23,69’a gerilemistir.
Rezervlerdeki toparlanma da devam etmis; 21 Agustos haftasinda toplam rezervler 188,4 milyar dolara, swap haric
net rezervler 55,9 milyar dolara yiikselmistir.

Veriler Kapanis* AA YBG
BIST - 100, TL 14334  6,51% 27,3%
BIST - 100, USD 298 4,7% 13,2%
MSCI Turkey 346.188 8,0% 21,5%
MSCI EMEA 278 5,7% 7,1%
MSCI EM 1.719 3,2% 22,4%
Gosterge Tahvil 39,93% -212bps  271bps
USD/TL 48,1745 1,75%  12,44%
EUR/TL 55,8652 2,53%  11,10%
FIK

Bankacilik 5,2

Sanayi 40,2

Demir&Celik 35,0

GYO 17,0

Telekom 8,7

2026T F/K 13,8

*Kapanis 31 Agustos 2026
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TCMB haftalik repo ihalelerine yeniden baslarken, eyliil toplantisi faiz beklentilerinin odaginda...

Eylil ayinda kiiresel piyasalarin odaginda, ABD-iran ve Rusya-Ukrayna jeopolitik risklerindeki seyir, merkez
bankalarinin toplantilann ve ABD’nin ticaret ortaklanyla yasadigi tarife gerilimleri yer alacaktir. ABD’de Model P

aciklanacak agustos ayi istihdam ve enflasyon verilerinin ardindan 15-16 Eylil’de gerceklestirilecek FOMC

toplantist para politikas beklentileri acisindan belirleyici olacaktir. Avrupa’da 9-10 Eyliil ECB toplantisi ve olas1  |eljto)% panis  Hedef F. Get. Pot. AA  Relatif
faiz artinmina iliskin mesajlar, Japonya’da 17-18 Eylil BoJ toplantisi ve Cin’de ekonomik aktivite verileri  AKBNK.TI 71,85 96,76 34,7% 13,3% 6,4%
yakindan takip edilecektir. Enerji fiyatlarinin seyri ve bliylik merkez bankalarimin aym ay icerisinde alacagi ASELS.TI 386.25 49500 282% 12.9% 6.0%
kararlar kiiresel risk istah1 acisindan eyliil ayinin oynak gecebilecegine isaret etmektedir. ) ! ! ! 0 ! 0 ! 0
Yurt icinde ise 3 Eylil’de aciklanacak agustos ay1 enflasyon verisi ile TCMB’nin 10 Eylil tarihli Para Politikasi CIMSATI 44,68 7055 57,9%  -0,4% -6,4%
Kurulu toplantist piyasalarin ana giindem maddelerini olusturacaktir. Enflasyonun ana egilimi, enerji EKGYO.TI 20,00 32,84 642% 11,7% 4,8%
maliyetlerinin yurt ici fiyatlara yansimasi, ic talepteki goriiniim ve rezervlerdeki seyir, TCMB’nin faiz karan ~ GARAN.TI 130,90 182,99 398% 61% -0,4%
acisindan belirleyici olacaktir. Temmuz ay1 cari denge verisi, sanayi Uretimi, is giicl piyasasina iliskin gostergeler MGROS.TI 533 50 91000 70.6% -147% -19.9%
lismeleri de yurt ici varlik fiyatlamal dan yakindan takip edilecektir. ' ' ' ' '

ﬁhrl\zze;végsetzm: er::jaeP!:DuKr tf;lva?rt]s :/:rc::::;:nigr;: az y:ol]':'kzn f:' ]P‘7e3;e:ee i Ic.:s'nde kalmistir. Bununla SAHOLTI 93,20 172,63~ 852% 10,3% 3,6%

5 u Y1 151 1 1S V 1 121 7 viyesi 1str. unu 0, B 0 R 0
birlikte Banka, 23 Agustos’ta Tirk lirasi likidite yonetimi kapsaminda 1 Mart’tan itibaren ara verilen bir hafta TCELL.TI 95,05 150,00 57.8% -49% -10,7%
vadeli repo ihalelerine yeniden baslanmasina karar vermistir. Boylece piyasa fonlamasi, %40 seviyesindeki THYAO.TI 302,25 44500 472% -3,7% -9,6%
gecelik bor¢ verme faizi yerine yeniden %37 seviyesindeki politika faizinden yapilmaya baslanmistir. S6z konusu ~ YKBNK.T| 36,52 51,10 39,9% 11,5% 4.7%
adim, para politikasinin operasyonel cercevesinde normallesme sinyali olarak degerlendirilirken, eyliil ayina Ayl Getiri 4.2% 2,904

yonelik faiz indirimi beklentilerini de desteklemistir. Bununla beraber, yilin liclincii Enflasyon Raporu’nda 2026
yil sonu enflasyon tahmininin yukan yonlu revize edilmesi ve enerji fiyatlarindaki oynakligin sirmesi ise
TCMB’nin temkinli yaklasimim korumasim gerektirecektir. Bu cercevede, 10 Eyliil toplantisinda alinacak karar
acisindan agustos ay1 enflasyonu, enflasyonun ana egilimi ve likidite kosullarindaki gelismeler belirleyici
olacaktir.

BIST 100 Endeksi agustos ayim %6,51 yiikselisle 14.334 seviyesinden tamamlamistir. Sektorel bazda BIST Sinai
Endeksi agustos ayinda %8,33 seviyesinde yiikselis kaydederken, bankacilik endeksi %8,73 yiikselmistir.
Eylil ayinda, enflasyon verileri, TCMB’nin faiz karar, rezerv goriiniimi, enerji fiyatlan ve Hirmiz Bogazi’na
iliskin haber akis1 yurt ici piyasalarin yoni acisindan belirleyici olacaktir. Enflasyondaki gerilemenin devam
etmesi, petrol fiyatlarinin asag yonlu seyretmesi ve rezerv birikiminin siirmesi halinde BIST-100 Endeksi’nde
pozitif gorinimiin korunabilecegini disiiniiyoruz. Bununla birlikte giiclii agustos performansinin ardindan olast Favori Sektorler
kar realizasyonlan, jeopolitik belirsizliklerdeki artis ve TCMB’nin siki para politikas1 durusunun siirdiirme ihtimali Savunma

kisa vadeli oynakligi artirabilir. Bu cercevede orta ve uzun vadeli goriinim acisindan secici ve kademeli alim

R Perakende
yonuindeki gorustimiizi surduriyoruz.

Bu beklentilerin 15181nda; BIST-100 Endeksi icin 12 aylik 16.500 puan hedefimizi koruyoruz. 31 Agustos kapanisi Telekqm
itibanyla hedef degerimiz yaklasik %15 getiri potansiyeline isaret ederken, AL dnerimizi siirdirliyoruz. Ener]‘

*Kapanis 31 Ajustos 2026

Eklenen

MSCI Turkey Endeksi 2026T 8.74x ve 1.02x F/K ve PD/DD oranlarn ile EM MSCI endeksine gore 24% ve 54%
iskontolu islem gormektedir. 24 Agustos tarihli son giincellememizde model portfoyiimiizde degisiklige giderek
TUPRS’1 portfoyden cikardik, EKGYO’yu ise model portfoyiimiize dahil ettik. S6z konusu degisikligin ardindan bu
ay model portfoyimiizde ilave bir revizyona gitmiyor ve mevcut kompozisyonumuzu koruyoruz.

Temel Piyasa Riskleri
- Basta Orta Dogu olmak Uizere kriz bolgelerindeki catismalarin bélgesel yayilim riskinin artmasi,
- Jeopolitik risklerin enerji fiyatlan lizerinden kiresel enflasyonu olumsuz etkilemesi,

- Fed, ECB ve BoJ basta olmak lizere blyiik merkez bankalarinin beklenenden daha siki para politikasi sinyalleri
vermesi,

- TCMB’nin enflasyon beklentilerinde bozulma goriilmesi halinde siki durusunu artirma riski,
- Turkiye’nin MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi kapsamindan cikarilmasi.

insaat-Cimento
Gida-icecek
Havacihk
Bankacilik
Sigorta
GYO
Metal Ana Sanayi
Demir-Celik
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2026 yilinda takip ettigimiz sanayi sirketlerinin net karimin bir onceki yila gére %54,5 artmasin, FAVOK’{iniin ise
%33,4 buyumesini beklerken bankalarin net karinin ise %83,4 oraninda artmasini bekliyoruz.

BIST-100 benzerlerine gore cazip carpanlar ile islem gormektedir. MSCI Turkey Endeksi 2026T 8.74x ve 1.02x F/K
ve PD/DD oranlar ile EM MSCI endeksine gore 24% ve 54% iskontolu islem gormektedir.
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Benzerlerine gore iskontolu...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %15,9’luk yukselis gostermis; MSCI Gelisen Pazarlar Endeksi’nin
%17,9, MSCI EMEA Endeksi’nin ise %0,8 altinda performans gostermistir.

Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Turkiye 8,0% 6,2% 15,9% 21,5%
MSCI Gelisen Pazarlar 3,2% -1,9% 36,6% 22,4%
MSCI EMEA 5,7% 3,5% 16,8% 7,1%
MSCI Dogu Avrupa 3,4% 6,9% 44,0% 24,6%
MSCI Dinya 2,5% 2,1% 18,9% 12,1%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Gelisen Pazarlar -4,4% -7,6% 17,9% 0,8%
MSCI EMEA -2,1% -2,5% 0,8% -11,8%
MSCI Dogu Avrupa -4,3% 0,7% 24,3% 2,6%
MSCI Dinya -5,1% -3,8% 2,6% -7,7%

31 Agustos 2026 itibariyla
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2026T F/K Oranlar...
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Sektor Getirileri...
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> Borsa istanbul’da Agustos ay1 itibariyla en cok getiri saglayan sektor aylik %20,99
yukselisle Petrokimya & Gaz sektoru olurken en cok dusls gosteren sektor ise aylik
%7,36’lik dususle Gida-Icecek sektoru olmustur.
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Makroekonomik Goriinuim

Bliyime/2026 — 2.Ceyrek

Tiirkiye ekonomisi yilin ikinci ceyreginde bir onceki yiin ayn1 donemine gore %2,3
buyume kaydetti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirnilmis GSYH zincirlenmis
hacim endeksi, bir onceki ceyrege gore %1,1 artti. Takvim etkisinden arindirilmis
GSYH zincirlenmis hacim endeksi, 2026 yilimin ikinci ceyreginde bir 6nceki yilin aynm
ceyregine gore %2,3 artt1. Uretim yontemiyle Gayrisafi Yurt ici Hasila tahmini, 2026
yiinin ikinci ceyreginde cari fiyatlarla bir onceki yilin aynm ceyregine gore %36,0
artarak 19 trilyon 869 milyar 747 milyon TL oldu. GSYH'nin ikinci ceyrek degeri cari
fiyatlarla ABD dolar1 bazinda 438 milyar 347 milyon olarak gerceklesti. GSYH'yi
olusturan faaliyetler incelendiginde; 2026 yili ikinci ceyreginde bir onceki yila gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektori %13,3, bilgi
ve iletisim faaliyetleri %8,6, kamu yonetimi, egitim, insan saglig1 ve sosyal hizmet
faaliyetleri %4,0, Urlin Uzerindeki vergiler eksi siibvansiyonlar %3,3, diger hizmet
faaliyetleri %3,2, sanayi sektoru %2,4, finans ve sigorta faaliyetleri %2,1, gayrimenkul
faaliyetleri %2,1, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %2,0, ticaret, ulastirma,
konaklama ve yiyecek hizmetleri %0,5 artti. insaat sektorii ise %1,9 azaldi. Yerlesik
hane halklarimin nihai tiiketim harcamalari 2026 yilinin ikinci ceyreginde bir onceki
yilin ayn1 ceyregine gore zincirlenmis hacim endeksi olarak %3,5 artti. Devletin nihai
tuketim harcamalan %1,8 azalirken gayrisafi sabit sermaye olusumu ise %0,6 artti.
Mal ve hizmet ihracati, 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde bir énceki yilin ayn ceyregine
gore zincirlenmis hacim endeksi olarak %3,4, ithalat1 ise %6,4 azaldi. Buyumenin alt
bilesenlerine baktigimizda nihai tiiketim harcamalar ikinci ceyrekte biiyiimeye 2,3
puan katki yaparken blylumenin ana motoru olmaya devam ediyor. Hikiumet
harcamalar1 bliyimeye -0,2 ile negatif asag1r yonli etki yapti. Kamu maliyesi
bilylimeyi asagi cekici ve dezenflasyona katki saglayan bir patika takip ediyor. Bu
alanda faiz giderleri arnndinldiginda biitce dinamikleri para politikas1 ile uyumlu.
Yatinm harcamalarindan biyimeye gelen katki 0,2 puan seviyesinde ve yatinm yanli
buyumeden uzak bir kompozisyon takip ediyoruz. Bu alan surdirulebilir buyume icin
en kritik gosterge ve diisiik seyrini devam ettiriyor. ikinci ceyrekte belirgin diisiis dis
ticaret verilerinde. Hem ihracat hem de ithalat daralms durumda. Fakat ithalattaki
daralma ihracatin uzerine cikinca net ihracat biyiumeye pozitif katki vermis gibi
goriinliyor. Son olarak stoklar biiyiimeyi -0,5 puan asagi cekici etki yapti. Harcama
yonlii GSYIH hesaplamasinda dikkat cekici detay hemen hemen tiim harcama
kalemlerinde bir soguma ve yavaslama soz konusu. Bu da siki parasal durusun
hedefledigi ve talep yanli enflasyonist baskilarn dizginleyen politikalarin sonucu. Yil
sonuna kadar bu sogumanin kademeli olarak devam edecegini tahmin ediyoruz.
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Merkez Bankasi Faiz Karari - Temmuz

TCMB Para Politikast Kurulu (PPK), Temmuz toplantisinda politika faizini
piyasa beklentisine paralel %37 seviyesinde sabit tuttu. Piyasada sinirli bir
indirimin gelebilecegi konusunda da fikir ayriiklart mevcuttu. Fakat
jeopolitik gelismeler neticesinde enerji fiyatlarindaki artis bu ihtimali
ortadan kaldirdi. Karar metninin detaylarinda da haziran ayinda enflasyon
ana egilimindeki gerileme ve temmuz ayinda gecici bir yiikselis vurgusu
yapilmistir. Boylece faiz indirim ihtimali olumlu ve pozitif gelismeler
yasansa bile eylul toplantisina ertelenmis oldu. Para politikasinin yeterince
siki oldugu bu ortamda gecikmeli etkilerin beklentiler kanali lizerindeki
asag1 yonlu etkisi gozlemlenecektir. Bu nedenle fonlamanin {ist banttan
yapilarak esnekligin korunmasi ve faizlerin sabit tutulmasi yerinde bir karar.
Enflasyon ana egiliminde iyilesme yasanmasi simirli da olsa merkez
bankasinin elini rahatlatmistir. Fakat onceki kurul kararinda da deginildigi
gibi enerji fiyatlarinda yasanan oynak ve yuksek seyir enflasyonda yukari
yonlu endiseleri arttinyor. Ayrica iktisadi faaliyetteki zayif seyrin
belirginlestigi belirtilmis, enflasyona asagi yonli katkilarin da bu alandan
gelecegine isaret edilmistir. Bu net etkinin hangi yonde ve ne biyiiklikte
olacagini kestirmek icin TCMB’nin bekle-gor politikasinin yerinde oldugunu
distinliyoruz. Ortadogu’da gerilimin yeniden tirmanmasi enerji fiyatlan
Uzerinden yukan yonlu enflasyon riskini arttinrken, merkez bankalarinin
yeniden sikilasmasina da onculuk etmistir. Faiz artis ihtimallerinin
giiclenmesini getiren bu durumun sinirli da olsa bir sure daha piyasalarin
glindeminde olacagim tahmin ediyoruz. Merkez bankasinin uzun siredir
devam eden siki durusunun pozitif etkileri arz yonlu kuresel soklarla sekteye
ugramistir. Bu nedenle piyasada olusan sikisma ve faiz indirimi beklentileri
bir siire ertelendi. Fakat politika yapicilar acisindan erken yapilacak faiz
indiriminin olumsuz sonuclan kisa vadeli pozitif etkilerinden daha baskin
olabilir. Bu nedenle uzun siredir devam eden dezenflasyon politikasinin
sonuclarinm gormek acisindan ihtiyath siki durusun devam yerinde bir karar.
Yil sonuna kadar kiiresel ve yerel risklerin sinirlandig1 bir ortamda toplam
400 baz puanlik faiz indirimiyle %33 seviyelerinde bir kapanis yapacagimizi
tahmin ediyoruz. Jeopolitik gelismelerin hiz1 ve enerji fiyatlarinin enflasyon
goriiniimiine yapacag katki faiz kararlarindaki en belirgin gosterge olacaktir.
Enerji fiyatlanmin enflasyona yapacag1 katki belirginlestikce siki parasal
durus suresi uzayacaktir.
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Enflasyon — Temmuz

TUFE temmuzda bir 6nceki aya gore %1,78 artarken yillik enflasyon %31,75
seviyesinde gerceklesti (onceki %32,11). Gerceklesen seviyeler bizim
beklentilerimizin de sinirli altinda kaldi. Takip ettigimiz ¢ekirdek enflasyon
gostergeleri olan B endeksi aylik %1,66 seviyesine geriledi. Bu seviyeler
TCMB yil sonu tahminleriyle uyumlu seviyeler. Bu ay yonetilen ve
yonlendirilen fiyatlardan enflasyona belirgin bir katki geldigini
soyleyebiliriz. Bu etkiyi cekirdek endekslerden gormek mumkin.
Yonetilen/yonlendirilen fiyatlan dislayan cekirdek gostergelerdeki aylik
enflasyon %1,39 ve manset rakamlardan belirgin sekilde ayrisiyor. Temmuz
ayindaki yayilim endeksine baktigimizda 117 alt endeks yiikselis kaydederken
50 alt endeks dusis gosterdi. Dusuk gelir grubu icin tuketim sepetinin buyik
cogunlugunu olusturan kalemlerdeki artis manset enflasyondan belirgin
sekilde yukan yonlu sapiyor. TUFE endeksinde %52,46 agirliga sahip olan
gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ile olusturulan bu endeks
temmuzda yillk %36,01 yikseldi. Maliye politikast eliyle yapilan
diizenlemeler nedeniyle fiyatlardaki yukar yonlu yapiskanlik devam ediyor.
Yilbk 31,75 olan enflasyonun 19,32 puam gida, konut, ulastirma
kalemlerinden geliyor. Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi olan B endeksinde
(cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %1,66 olurken yillik enflasyon %30,98
dizeyinde gerceklesti. Aylik enflasyonda cekirdek gostergeler manset
enflasyondan 0,8 puan daha dusik seyrederken yillik enflasyon baz etkisi
nedeniyle daha yuksek. Enerji fiyatlarinda temmuz ayinda yasanan yukan
yonli  seyir, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar  Uzerinden yapilan
dizenlemelerle manset enflasyonu yukarn itmistir. Arz soklar1 sakin seyre
dondiigiinde enflasyon ana egiliminde yavaslamamin belirginlesecegi bir
atmosfer bizi bekliyor. Temmuz ayinda savasin ve jeopolitik gerginliklerin
yeniden alevlenmesi gecici bir sok daha getirmis ve faiz indirimleri bir sure
daha ertelenmistir. Gerginliklerin gevsedigi ve negatif arz soklarinin
sakinledigi bir ortamda ertelenen faiz indirimlerinin de agresif sekilde
hayata gecirilecegini dislinliyoruz. Reel faiz son yillarda oldugu gibi bu yil
da pozitif seyrini suirdiirecektir. Fakat baz senaryomuza gore reel faizin seyri
gelecek donemde daha dar bir bantta hareket edebilir. Bu yil icin %29
seviyesinde bir enflasyon ve %33 seviyesinde bir politika faizi kapanisi
yapacagimzi tahmin ediyoruz.
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Blitce — Temmuz

Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi temmuz ay1 merkezi yonetim
butce verilerine gore butce gelirleri 1.412,4 milyar TL, butce giderleri
1.790,5 milyar TL olmustur. Ayn1 donemde faiz dis1 butce giderleri
1.463,7 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig
378,1 milyar TL olurken faiz dis1i denge 51,3 milyar TL acik vermistir.
Temmuz ay1 ile birlikte hem gelir hem de gider tarafinda yapilan
ayarlamalarin etkisi dikkat cekiyor. Enflasyon duzeltmesi kapsaminda
personel giderlerinde yasanan artis beklenen bir etki idi. Bu
dizenlemeden sonra personel giderlerinin 450 milyar TL seviyesinde
katilasacagim soyleyebiliriz. Fakat faiz giderleri ocak ay1 harig
tutuldugunda ortalama 200 milyar seviyesinde iken temmuzda 326 milyar
seviyesine yukselmistir. Buna ek olarak, cari transferler yilin ilk alti
ayinda 500 milyar seviyesinde katilasmis iken temmuzda 611 milyar
seviyesine vyukseldi. Son olarak sermaye transferlerinde yilin ilk
yarisindaki ortalama seviyeden iki kat artis soz konusu ve yaklasik 150
milyar seviyesine yikselmis durumda. Temmuz ayindaki bu seviye
etkisinden kaynakli; personel (55 milyar), cari transfer (110 milyar), faiz
(125 milyar) ve sermaye transferleri (75 milyar) ek baskilarla toplam 365
milyar artis yasadi. Bu etkilerden arindinldiginda cekirdek biitce
gostergelerinde hala iyi durumda oldugumuzu soyleyebiliriz. Burada
dikkat cekmek istedigimiz nokta, maliye politikasinin vergi tahsilat1 ya da
gider politikalarinda bozulma yok. Fakat para politikasinin yarattigi
enflasyon etkisinin hem giderleri en az enflasyon kadar arttirmasi hem de
borclanma maliyetleri nedeniyle yiksek faiz gideri yaratmasi biitce
acigim tetikliyor. Bu nedenle daha onceki raporlarimizda da dikkat
cektigimiz gibi para politikas1 ve dezenflasyon siirecinde yasanacak pozitif
gelismeler maliye politikasindaki iyilesmeleri de beraberinde getirecektir.
Bu gecici etkilerden arindinldiginda biitcenin 2027-2028 doneminde
enflasyondaki gerilemeyle birlikte mali disiplin ¢cipasina yakinsayacagi baz
senaryomuzu koruyoruz.
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Odemeler Dengesi - Haziran

Odemeler dengesi istatistiklerine gére haziran ay1 cari islemler dengesi 4.194 milyon ABD dolan acik vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik
cari islemler aci1g1 38.888 milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir. Piyasa beklentisinin (4,95 milyar USD acik) altinda 4,8 milyar USD cari
acik beklentimiz vardi. Bizim beklentilerimizin de altinda gerceklesen cari acik, enerji fiyatlarindaki artisin 6demeler dengesi Uzerindeki
etkisinin endise dildigi kadar yliksek olmadigim gosteriyor. Ayrica haziran verilerinden itibaren yapilan net hata noksan ve finans hesabindaki
revizyonlar da cari acigin finansman Kkalitesindeki iyilesmeyi gozler oniine seriyor. Odemeler dengesi gelismelerinin alt kalemlerini
inceledigimizde dis ticaret acig1 8,5 milyar seviyesine yiikselmistir. Burada artan petrol fiyatlarimin ithalat iizerindeki baskisin1 goriiyoruz.
Hizmetler dengesindeki mevsimsel etkiler guclu sekilde suriyor ve haziran ayindaki girisler 6,9 milyar ABD dolan dizeyinde. 12 aylik birikimli
baktigimizda dis ticaret acig1 76,5 milyar ve hizmetler dengesi kaynakli girisler 63,7 milyar ABD dolar olmustur. Altin ve enerji hari¢ cari
islemler hesabi, bu ay 1.462 milyon ABD dolan fazla vermistir. Cekirdek dengedeki seyrin pozitif devam etmesi, altin ve enerji fiyatlanindaki
oynak seyirden arnindirildiginda 6demeler dengesindeki saglamliga isaret ediyor. Ozellikle kinlganlik yaratan kalemlerde oynakligin azalmasi bu
trendin devamini saglayacaktir. Fakat ithal fiyatlarin yiiksek seyretmesi dis ticaret acig1 lizerindeki baskiy1 arttiriyor. Bu etkinin sinirli da olsa
ic talepteki zayiflama ile telafi edilmesini bekliyoruz. Jeopolitik gelismelerde en kotiiniin geride kaldigim varsayarsak dis ticaret acigina
gecikmeli etkiler azalarak devam edecektir. Mevcut uygulamalar kapsaminda 2026 yilsonu cari acik beklentimizi 45 milyar USD seviyesine
koruyoruz.

Cari Acik, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Agik

Cari Agigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)
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Sanayi Uretimi - Haziran

Sanayi uUretim endeksi verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis Uretim haziranda bir onceki aya gore %0,1 artis kaydetti. Yillk
uretim ise %1,4 daraldi. Haziran ayindaki beklentimiz aylik uretimde simrli bir toparlanma ve yillk uretimde pozitif golgeye gecilmesi
yoniindeydi. Gerceklesen seviyeler ise iiretim verisindeki yavaslamamn beklentilerin de altinda kaldigimi gosteriyor. Ozellikle yakindan takip
ettigimiz imalat sanayi, dayanakli tiiketim mallari gibi uzun vadeli bliyiime ve istihdam piyasasinin temel tasi olan sektérlerde uzun siiredir
negatif bir atmosfer hakim. TCMB raporlarinda da dikkat cekildigi gibi ekonomik aktivitedeki yavaslama hem (retim hem de talep tarafinda
gecikmeli de olsa reel ekonomik gostergelere kademeli yansimaya devam ediyor. ilk ceyrekte iiretimin bilyiimeden negatif sekilde ayristigim
gormiistiik. Heniiz biiylime verileri elimizde olmasa da oncii gostergeler biiylimede yavaslama da yasansa hala pozitif seyrin devam ettigini
gosteriyor. Gerceklesen sanayi lretimindeki durumla birlikte degerlendirildiginde iiretimdeki negatif sapmanin ilk yarida da devam ettigini
sOyleyebiliriz. Bu kapsamda, hizmetler, finans ve konut gibi bilylimenin dinamigi olan sektorlerdeki fiyat hareketleri kontrol altina alindiginda
para politikasinda sinirli bir gevseme ve uretim yanli buyumeye gecis gorebiliriz. Her ne kadar temel oncelik enflasyon kontrol altina
alinincaya kadar negatif ¢ikti a¢iginin devami (izerine kurulu olsa da biliyiime kompozisyonundaki gelismeler reel ekonomik gostergelerde
belirgin ayrismalar beraberinde getiriyor. Sanayi uretimi ve sektorlerdeki ertelenmis talep eylil ve sonrasinda kademeli olarak canlanacaktir.
Bu kapsamda yilin son ceyregi ve sonrasinda sanayi ve liretim yanli sektor ve sirketlerin finansal piyasalarda da pozitif ayrisacagi bir doneme
gecilecektir.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlan Buiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)
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Akbank (AL, Hedef Fiyat: 96,76 TL)

Getiri Potansiyeli: %35

Komisyon Geliri Kar1 Destekledi, Marj Baskisi Siiriiyor

Akbank, 2C26 solo finansal sonu¢larinda 15,2 milyar TL net kar ac¢ikladi (C/C:
-%20,7, Y/Y:%36,6 artis). Aciklanan kar, 15,0 milyar TL seviyesindeki piyasa
beklentisiyle uyumlu gerceklesirken, 12,1 milyar TLlik tahminimizin %25,2
tzerinde kaldi. Beklentimizin asilmasinda, komisyon gelirlerindeki toparlanma
belirleyici oldu.

Banka’nin net faiz geliri ceyreksel bazda %4,9 artisla 42,6 milyar TL’ye
yiikselirken, swap maliyetleri %13,5 artarak 18,1 milyar TL’ye yiikseldi. Bu
dogrultuda swap dahil net faiz geliri %0,7 gerileyerek 24,5 milyar TL olarak
gerceklesti. Swap dahil net faiz marji1 19 bp daralarak %3,04 seviyesine geriledi.
Bu daralmada; TL kredi getirisi %31,5’te yatay seyrederken, TL vadeli mevduat
maliyeti 403 bp artisla %38,3’e yiikseldi. Marj1 destekleyen tek unsur TUFE
endeksli menkul kiymet gelirinin %39 artisla 20,8 milyar TL’ye yukselmesi oldu.
Bu ceyrek o6zelinde, TUFEKS degerlemesi tek basina nfm’nin 2,58 puanim
olusturuyor. TUFEKS haric swap dahil nfm ise %1,28’den %0,47’ye geriledi.

Komisyon performansi ceyregin en giiclii yan olarak one cikti. Net licret ve
komisyon gelirleri ceyreksel %13,6, yillik %32,8 artisla 34,3 mlr TL’ye ulast1.

Faaliyet giderleri yiin ilk ceyregine 6zgii personel zam etkisinin ardindan
2C26’da %1,3 azalarak 34,1 mlr TL’ye geriledi (Yillik +%32,4). Akbank’in
komisyon/gider rasyosu %87,3’ten %100,6 seviyesine yiikseldi.

Aktif kalitesinde 1imli bozulma gerceklesti. Takipteki kredi oram yatay seyirle
%3,84 seviyesinde gerceklesti. Fakat bu, donem icinde 7,5 milyar TL briit
takipteki alacak portfoyiinin 1,2 milyar TL bedelle satilmasinin 35 bp'lik
iyilestirici etkisini icerdigini belirtmek isteriz. Bu dogrultuda net kredi riski
maliyeti 205 bp’den 256 bp seviyesine yikseldi.

Akbank, 2026 yil sonu beklentilerini asag1 yonli revize etti; Swap dahil net faiz
marj1 %4’ten %3,2-3,5’e, dzkaynak karliigini yiiksek %20’ler’den %23-25’e, YP
kredi buyumesini %10 uzeri’den yiiksek tek haneye, gider/gelir oranin %40’larin
alt bandindan, %40’larin iistiin bandina cekti. Diger beklentiler sabit birakildi.

Aciklanan 2C26 finansallarimi, beklentilere paralel gelen finansal sonuglar
cercevesinde “Notr” olarak degerlendiriyoruz. 12 ayhk 96,76 TL hedef fiyat
ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 31 Agustos 2026 kapanisina gore
%35 vyikselis potansiyeli sunmaktadir. Banka 2026T 3,9x F/K ve 0,96x F/DD
carpanlariyla ve %28,9 ortalama ozkaynak getirisiyle islem gormektedir.

Piyasa Degeri (TLmn) 373.620 Beta (124) 1,36
Piyasa Degeri (USD mn) 7.772  Ort. Giinliik Hacim 8.859
Kapanis 71,85 Yabana Pay 41,9%
12 Ay Yiiksek 90,60 Halka Aciklik (%) 52,0%
12 Ay Diisiik 51,40 Agirhk 4,37%

(TL Mn 2024A 2025A  2026T  2027T

MNet faiz gelin 41.766 64.241  113.483  162.759
% Fark, Yillik -29,9% 53,8% 76.7% 43.4%
Met licret ve komisyon geliri 69.162  114.402 154.159  197.808
% Fark, Yillik 124,3% 65,4% 34,8% 28,3%
Net kar 42.366 57.247 96.888  143.459
% Fark, Yillik -36,3% 35,1% 69.2% 48, 1%

Rasyolar 2024A 2025A 2026T 2027T

TGA Oram 2,9% 3, 7% 3,5% 3,4%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 1,4% 2,3% 2,0% 1,6%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 2,1% 2,5% 3,4% 3, 7%
Ortalama aktif getirisi 2,0% 2,0% 2,6% 2,9%

Ortalama ozkaynak getirisi 19,0% 21,5% 28,9% 30,6%

Degerleme Carpanlan 2024A 2025A  2026T  2027T

F/K 8,0 6,5 3,9 2,6
F/DD 1,40 1,20 0,96 0,74
100,0 — - 130

85,0

70,0

55,0 + .

40,0 : : : " 40

11-25 1-26 326 5-26 7-26
s Pay Fiyati (TL} = BIST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getird (%): 13,3 12,3 17,7 8,6
LSS Getiri %): 11,6 6,6 -25,1 -7.,4
BIST 100 Relatif Getiri (%): 6,4 7,0 -21,3 -14,4

Kaynak: Banka finansallarr, S5eker Yafirim A ragtirma
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Aselsan (AL, Hedef Fiyat: 495,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %28

Giiclii siparis birikimi ve ihracat odaklhi biiyiime yiiksek
goriiniirliik saghyor...

Aselsan't model portfoyiimiizde tutmamizin temelini, savunma sanayisindeki
yapisal biiylimeden yararlanma potansiyeli, giiclii siparis birikimi ve ihracat
pazarlarinda artan etkinligi olusturmaktadir. Sirket'in genis uriin portfoyli ve
ylksek teknolojik yetkinligi, yurt ici ihtiyaclarin yam sira kiiresel savunma
harcamalarindaki artistan da pay almasini saglamaktadir. Uzun vadeli sozlesmeler
gelir gorunirligini giiclendirirken, ihracatin artan katkisi bilyiimeyi daha dengeli
hale getirmektedir.

Siparis gostergeleri yatinm tezimizi desteklemeye devam etmektedir. 1Y26'da
imzalanan yeni sozlesmeler yillik %72 artisla 4,9mlr ABD dolarina, bakiye siparisler
ise %45 artisla 23,2mlr ABD dolarina ulasmistir. Alinan isler/Satislar oraninin 2,5x
olmasi, teslimatlarin lzerinde yeni is alindigim gostermektedir. 2C26'da yurt disi
satislarin  %152,6 artarak 10.183mn TLye ulasmasi da Aselsan'in uluslararasi
pazarlardaki konumunun giiclendigini teyit etmistir.

2C26 sonuclan, siparis biiyiimesinin finansal performansa yansidigim
gostermistir. Net satis gelirleri %32,6, FAVOK %32,2 ve ana ortaklik net kan %61,3
artmistir. FAVOK marj1 %27,0 seviyesindeki giiclii seyrini korurken net kar hem
beklentimizin hem de piyasa beklentisinin Uzerinde gerceklesmistir. Finansman
giderleri ile net parasal pozisyon kaybindaki gerileme de net kari desteklemistir.

ilk yann performansi, 2026 hedefleri acisindan giiclii bir goriiniime isaret
etmektedir. Sirket, 2026 yilinda TMS-29 etkisi dahil %10'un lzerinde reel satis
biiyiimesi ve %24'in iizerinde FAVOK marji beklemektedir. 1Y26'da elde edilen %25
reel biiyiime ve %26,3 FAVOK marj1, hedeflere ulasilmasi konusunda rahat bir alan
saglamaktadir. Planlanan 50mlr TL ve iizerindeki yatirim harcamasinin iretim
kapasitesi ile uzun vadeli biiyumeyi desteklemesini bekliyoruz.

Yogun yatirnm donemine ragmen bilanco kaldirag seviyesinin kontrollii kalmasini
olumlu degerlendiriyoruz. Net Borc/FAVOK oramnin 0,55x seviyesinde bulunmasi
yatinm programi agisindan finansal esneklik saglamaktadir. Bununla birlikte, yatirim
harcamalar1 ve isletme sermayesi ihtiyacindaki artis nakit akist agisindan
izlenmelidir.

Giiclu siparis birikimi, hizlanan ihracat ve 2026 hedeflerine kiyasla kuvvetli ilk
yart performansinin biiyiime goriiniirliigiinli desteklemektedir. Aselsan igin
495,00 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi ve 'AL' onerimizi koruyoruz. Hedef
fiyatimiz 31 Agustos 2026 tarihli pay kapanis fiyatina gore %28 getiri potansiyeli
sunmaktadir.

Kod ASELS.1S  Kapamis 386,25
Piyasa Degeri (Mn TL) 1.761.300 Son 12 Ay En Yiiksek 450,00
Piyasa Degeri (Mn 5) 36.561 Son 12 Ay En Diisiik 168,49

Firma Degeri (Mn TL) 1.795.124 Beta 0,94

Firma Degeri{fn 5) 37.287 Ort. Gonluk Islem Hacmi (Mn 5) 230,0
Halka Agikhk Oram (%) 26,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 52,5%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 20244 2025A* 2026T
Sabis Gelirleri 163.776 185.283 212.492 252.500
Biiyime 13,1% 14,7% 18,8%
FAVOK 35.668 46.602 55.735 64.700
FAVOK Marji 21,8% 25,2% 16,1% 25,6%
Net Kar(Mn TL) 16.224 23.581 35.269 35.850
Pay Bagina Kar 3,56 5,17 7,73 7,86
Temetti Verimi 0,18% 0,14% 0,06% 0,09%
Met Borg £ FAVOK (%) 0,8 0,5 0,3 0,2
Net Borg f Ozsermaye (x) 0,15 0,11 0,06 0,05
ort. Ozsermaye Karliig 11,5% 13,8% 13,4%
Ortalama Aktif Karbbg 6,6% 8,0% 7, 7%
Degerleme Carpanlan 2023A* 2024Ar 2025A 2026T
FiK 28,1 21,6 35,3 49,1
FDfFAVOK 13,6 11,5 11,6 7.7
FC/Satislar 1,4 1,9 5,0 7,1
F/DoD 2,3 2,4 4,2 6,2
TL Getiri (%) 12,9 1,6 66,7 111,0
5 Getiri (%) 11,1 3,7 48,6 79,8
BIST-100 Relatif (%): 6,0 -3,2 31,0 66,2
480 200
420 n " - 180
360 fr Vel Ay \j-.h,“ 160
300 ‘war 140
240 120
180 o 100
120 B0
Afustos 25 Ekim 25 Aralk 25 Subat 26 Misan 26 Haziran 26 AgZustos 26
e ASELS Py Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Aragtirma

2023, 2024 ve 2025 finansallar 2026/06'ya gire TMS-29 kapsaminda endekslenmigtir.
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Cimsa (AL, Hedef Fiyat: 70,55 TL)

Getiri Potansiyeli: %58

Uluslararas1 biiyiime ve maliyet disiplini marj
goriiniimiinii destekliyor...
Cimsa'y1 model portfoyiimiizde tutmamizin temelini, uluslararas

operasyonlarla giiclenen cografi cesitlilik, katma degerli iiriin odag ve
maliyet verimliligi olusturmaktadir. ABD'deki yeni gri cimento 6giitme
tesisi ile Mannok ve Buhol operasyonlar, yurt ici talepteki dalgalanmalarin
etkisini sinirlarken daha dengeli bir biyiime profili sunmaktadir. Alternatif
yakit ve yenilenebilir enerji yatinmlari da enerji maliyetlerine karsi
dayaniklilig1 ve orta vadeli marj goriinimiinii desteklemektedir.

2C26 sonuclan, uluslararasi cesitliligin ve maliyet disiplininin katkisini
teyit etmistir. Yurt ici satis hacmi %6,8 daralirken, uluslararasi satis hacmi
ABD gri cimento 6giitme tesisinin katkisiyla %7,8 artmis ve konsolide hacim
%0,9 bilylimistir. Net satis gelirleri %9,7 gerilemesine ragmen faaliyet
giderlerindeki %13'lik disiis FAVOK marjim 1,5 y.p. artirarak %20,2'ye
tasimistir.

Net kar performansi finansal giderlerdeki gerilemeyle beklentilerin
tizerinde gerceklesmistir. 2C26 doneminde ana ortaklik net kar1 %40,3
artisla 1.329mn TL'ye ulasirken, FAVOK 2.619mn TL ile beklentilerin hafif

uzerinde kalmistir. Parasal kazanctaki artis ve net finansman
giderlerindeki diisiis net kan desteklemistir.
Uluslararasi operasyonlarin katkisinin 2026 tahminlerimizi

desteklemesini bekliyoruz. Cimsa'min 2026 yilinda 59.817mn TL satis
geliri, 10.946mn TL FAVOK ve 4.658mn TL net kar elde etmesini
ongoriiyoruz. Net Borc/FAVOK orammin 2,82x'ten 2,54x’e gerilemesi olumlu
olmakla birlikte, ilk yandaki 1.592mn TL negatif isletme nakit akisi ve
azalan nakit pozisyonu yakindan izlenmelidir.

Cografi cesitlilik, maliyet verimliligi ve yiiksek katma degerli iiriin
karmasinin zayif yurt ici talebe karsi koruma sagladigim diisiiniiyoruz.
Cimsa icin 70,55 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi ve 'AL’' onerimizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz 31 Agustos 2026 tarihli pay kapanis fiyatina
gore %58 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod CIMSALS  Kapams 44 .68
Pivasa Degeri (Mn TL) 42.249 Son 12 Ay En Yiiksek 0,00
Pivasa Degeri (Mn 5) 877 Son 12 Ay En Diisiik 40,55
Firma Degeri (Mn TL) 68.503 Beta 1,03
Firma Degeri(Mn 5) 1.441  Ort. Ginlik Islem Hacmi (Mn 5) 10,8
Halka Acikhik Crram (%) 45,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 9,8%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023A* 2024A*% 2025A%
Satig Gelirleri 45,632 43.391 54.060 59.817
Biliyiime -4,9% 24,6% 10,6%

FANCOE 2.144 7.840 9.701 10.946
FAVOK Marji 17,8% 18,1% 17,9% 18,3%
Het Kar{hn TL) 5.543 4,143 3.653 4,658
Pay Basina Kar 41,04 4,38 3,86 4,93
Temettl Verimi 3,2% 1,2% 1,4% 2,2%
Het Borg £ FAVOEK (x) 0,64 2,7 2,36 2,25
Het Borg / Ozsermaye () 0,13 0,56 0,59 0,72
Ort. Ozsermaye Karhhg 10,4% 9,5% 12,6%
Ortalama Aktif Karhbg 4,4% 3,4% 4,4%
Degerleme Carpanlar 202340 20244 20254%
FrE 11,1 16,4 12,0 9,1
FD/FAWOK 8,2 11,4 7.1 6,3
FOfSatislar 0,7 1,4 1,2 1,1
F/ODr 1,5 1,8 1,1 1,2
TL Getiri (%) -0,4 -11,8 -2,4 -6,3
5 Getirl (%) -1,9 -16,4 -13,0 -20,1
BIST-1040 Relatif (%): -6,4 -15,9 -23,3 -26,2

&0 105

55 a5

50 w ,«"'t B5

|
a5 A 75
40 65

AEustos 25 Ekim 25

o C I A, Py Fiyatn (TL)

Aralik 25

Subat 26

Nisan 26 Haziran 26 Afustos 26

BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirum Aragtirma
¥ 2023, 2024 ve 2025 finansallart 2026/ 06ya giire TM5-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Emlak Konut (AL, Hedef Fiyat: 32,84 TL)

Getiri Potansiyeli: %64

Faizlerde normallesme ve giiclii varhik tabam deger aciga
¢ikarma potansiyeli sunuyor...

Emlak Konut'u faizlerde normallesme temasina yiiksek duyarliligi ve cazip risk-
getiri profili nedeniyle 24 Agustos 2026 tarihinde model portfoyiimiize ekledik.
Dezenflasyonla birlikte faiz oranlarinda bekledigimiz kademeli gerilemenin konut
finansman kosullarin iyilestirerek ertelenmis talebi destekleyebilecegini diisiiniiyoruz.
Sirket'in genis arsa ve proje portfdyii, yiiksek gelistirme kapasitesi ve TOKi ile stratejik
iliskisi talepteki olas1 toparlanmadan faydalanma potansiyelini artirmaktadir.

Giiclii varlik tabam ve yiiksek NAD iskontosu yatirim tezimizin ikinci ayagim
olusturmaktadir. 5,61 milyon m? biyiklugiindeki ve 128,07mlr TL ekspertiz
degerindeki ihale edilmemis arsa portfoyli uzun vadeli deger yaratimim
desteklemektedir. Devam eden Gelir Paylasimi projelerindeki 131,52mlr TL minimum
garanti edilen sirket pay1 geliri ise orta vadeli gelir goriintirligiini giiclendirmektedir.

On satis performansi, raporlanan finansallardan daha giiclii bir operasyonel
goriiniime isaret etmektedir. Emlak Konut 1Y26'da arsa satislar1 dahil 50,7mlr TL
toplam on satis gerceklestirerek 145,45mlr TL'lik 2026 hedefinin %34,9'una ulasmistir.
Sirket 2026 yilinda 135,25mlr TL bagimsiz bolim 6n satisi, 7.801 adet satis ve 13,1mlr
TL net kar hedeflemektedir. ilk yarnda net kar hedefinin %18'ine ulasilmis olsa da satis
ve teslimat takviminin ikinci yariya agirlik vermesi beklenmektedir.

2C26'daki karhlik zayifhgi yatinm tezini golgelememektedir. Net kar %87,2
azalirken FAVOK marj1 %20,0'ye gerilemistir. Bu gériinimde diisiik marjli dogrudan
arsa satislarinin gelir karmasindaki artisi, yukselen finansman giderleri ve on satislarin
UFRS 15 kapsaminda teslimde hasilata doniismesi etkili olmustur. Gugli on satislarin
finansallara yansimasi acisindan ikinci yar teslimatlan belirleyici olacaktir.

Artan borcluluk ve yiiksek faiz ortaminin uzamasi baslica risklerdir. Net finansal
borc 63.405mn TL'ye yikselirken, 650mn ABD dolarn tutarindaki bes yil vadeli sukuk
ihrac1 borc vadesini uzatmis ve finansman kaynaklarim cesitlendirmistir. Faizlerde
gerileme, NAD iskontosunun daralmasi, yeni proje lansmanlar1 ve kentsel doniisum
faaliyetleri temel katalistlerdir.

Faiz normallesmesine yiiksek duyarlilik, giiclii arsa portfoyii ve o©On satis
goriiniimiiniin Emlak Konut icin deger aciga c¢ikarma potansiyeli sundugunu
diisiinliyoruz. 32,84 TL hedef fiyatimizi ve 'AL' ©Onerimizi koruyoruz. Hedef
fiyatimiz 31 Agustos 2026 tarihli pay kapanis fiyatina gore %64 getiri potansiyeli
sunmaktadir.

Kod EKGYDLIS  Kapams 20,00
Piyasa Degeri (Mn TL) 76,000 Son 12 Ay En Yiksek 26,36
Piyasa Degeri (Mn 5) 1.578 Son 12 Ay En Diigiik 17,13
Firma Degeri (Mn TL) 98.045 Beta 1,24
Firma Degeri{Mn 5) 2,061 Ort. Gunldk Islem Hacmi (Mn 5) 70,0
Halka Aciklik Cram (%) 51,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 18,2%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023 A% 2024 A% 2025A%
Satiz Gelirleri 63.416 49,169 117.559

Biliyiime 139,1%
Fav oK 10.263 7.432 25.893
FAVOK Marji 16,2% 15,1% 22,05
Het Kar(hn TL) -0.067 20,342 7.063
Pay Bagina Kar -2,39 5,35 1,86
Temetti Verimi 0,0% 2,9% 2,9%
Het Borg / FAVOK (x) -2,46 0,95 1,38
Het Barg / Ozsermaye (x) -0,20 0,06 0,23
Ort. Ozzermaye Karlbhg 4,7%
Ortalama Aktif Karbibg 2,0%
Degerleme Carpanlan 2023A% 2024A% 2025A%
F/K - 4,0 11,0
FD/FAVOK 3.3 11,8 3,8
FL:/ Satiglar 0,2 1,2 1,3
F/OD 0,4 0,5 0,5
Getiri 1A 3A YEB 124
TL Getiri (%) 11,7 7.7 0,7 -0,6
5 Getiri (%) 9,9 2,1 -10,3 -15,3
BIST-100 Relatif (%): 4,8 2,7 -20,9 -21,7

26 110

100

22 M .
o P o

18 \“" W

16 60

Afustos 25  Ekim 25 Aralik 25 Subat 26 Misan 26 Haziran 26 Agustos 26

o EFGY D Py Fiyatl (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, feker Yatirim Aragtirma
* 2023, 2024 ve 2025 finansallar 2026/ 06ya gire TM5-29 kapsaminda endekslenmigtir.
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Garanti BBVA (AL, Hedef Fiyat: 182,99 TL)

Getiri Potansiyeli: %40

Giiclii Komisyon Geliri, Marj Goriiniimiinde Asag1 Yonlii Riskler

Garanti BBVA, 2C26 solo finansal sonucglarinda 30,4 milyar TL net kar
acikladi (C/C: -%8,8, Y/Y: %7,3). Aciklanan kar, 27,9 milyar TL’lik
tahminimizin %8,8 uzerinde gerceklesti. Beklentimizin asilmasinda, komisyon
gelirlerindeki glicli artis ve beklenenden disuk faaliyet gideri belirleyici
oldu.

Banka’nin net faiz geliri ceyreksel bazda %5,6 gerileyerek 57,4 milyar TL’ye
gerilerken, swap maliyetleri %5 azalarak 10,5 mlr TL’ye geriledi. Bu
cercevede, swap dahil net faiz geliri %5,8 gerileyerek 46,9 milyar TL olarak
gerceklesti (yillk %57,2 artis). Swap dahil net faiz marj1 71 bp daralarak
%5,05 seviyesine geriledi. Bu daralmada; TL kredi getirisi 109 bp artisla
%33,5’e yukselirken, TL vadeli mevduat maliyetinin 251 bp artisla %37,2’ye
yilkselmesi temel belirleyici oldu. Marji destekleyen unsur TUFE endeksli
menkul kiymet gelirinin degerleme kaynakli %34,4 artisla 8,1 milyar TL’ye
yukselmesi oldu.

Net licret ve komisyon gelirleri ceyregin giiclii unsuru olarak one cikti.
Komisyon gelirleri ceyreksel %12,3, yiluk %35,5 artisla 46,7 milyar TL’ye
ulast1. Faaliyet giderleri yilin ilk ceyregindeki personel zam etkisinin ardindan
2C26’da %1,8 gerileyerek 47,7 milyar TL’ye geriledi (yillilk +%36). Bu
dogrultuda Garanti Bankasi’nin komisyon gider rasyosu %85,6’dan %97,9
seviyesine yukseldi.

Aktif kalitesi tarafinda, takipteki kredi oram %3,69 seviyesinden %4,08’e
yiikseldi. Bu dogrultuda net kredi riski maliyeti 240 bp’den 325 bp seviyesine
yukseldi (Ceyreklik). Banka bu artisi teminatsiz kredi portfoylinden
kaynaklanan girisler ve yeniden yapilandirma diizenlemesinin sona ermesiyle
acikladi.

Garanti BBVA, 2026 yil sonu beklentilerinde revizyona gitmedi; TL kredi
buylumesi (%30-35), YP kredi bliyimesi (orta tek haneli), net kredi risk
maliyeti (solo %2-2,5), net Ulcret blyumesi (%30-35) ve faaliyet gideri
biiylimesi (%45-50) kalemlerinin tamam "beklentiye paralel” olarak korundu.
Ancak banka, swap dahil net faiz marjinda (+75 bp genisleme) ve ortalama
ozkaynak karliiginda (reel pozitif orta tek haneli) asagi yonlii risk notu diistdi.

Garanti Bankas1 icin 2026 yilinda %34 net kar biiylimesi ongoriiyor; 12
aylik 182,99 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatirmz
31 Agustos 2026 kapanisina gore %40 yiikselis potansiyeli sunmaktadir.

Piyasa Degeri (TLmn) 249.780 Beta (124) 1,20
Piyasa Degeri (USD mn} 11.436 Ort. Giinlik Hacim 4.601
Kapanis 130,90 Yabanci Pay 4,2%
12 Ay Yiiksek 163,11 Halka Agikhik (%) 14,0%
12 Ay Diisiik 110,92 Agirik 1,73%
(TL Mn) 2024A 2025T 2026T 2027T
Net faiz gelir 70.413 142,673  222.861  276.480

% Fark, Yillik 1,2% 102,6% 56,2% 24,1%
Net licret ve komisyon geliri 94.124 142.747 192.706  244.100

% Fark, Yillik 130,9% 51,7% 35,0% 26,7%
Net kar 92175 110,605  147.957  176.659

% Fark, Yillik 5,5% 20,0% 33,8% 19,4%
Rasyolar 2024A 2025T 2026T 2027T
TGA Oram 2,2% 3,5% 4,3% 3,6%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 1,2% 2,1% 2,3% 2,0%
Met faiz marji (Diizeltilmis) 3,5% 4,9% 5, 7% 5,4%
Ortalama aktif getirisi 4,0% 3,4% 3,4% 3,0%
Ortalama Gzkaynak getirisi 32,6% 29,1% 30,4% 28,4%

Degerleme Carpanlan 20244  2025T  2026T  2027T
F/K 5.7 5.4 3.7 3.1
F/DD 1,58 1,36 1,03 0,77
. T 120
50,0 T+ 110
30,0 + 100
10,0 1 T
20,0 { %0
+ 70
70,0 1+ T 60
50,0 50

11.25 12.25 1.25 2.26 325 425 5.26 6.26 7.26 8.26
== Pay Fiyati (TL} s BIST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 6,1 6,5 -14,9 -5,5
USS Getiri (%): 4,4 1,1 -22,5 -19,4
BIST 100 Relatif Getiri (%): -0,4 1,5 -18,6 -25,6

Kaynak: Kaynak: Banka finansallar, Seker Yatinm Arashirma
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 910,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 71%

Net nakit pozisyonu & pazar payi gelisimiyle
olumlu bakis agimizi1 koruyoruz...

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz 910,00 TL'yi ve “AL”
tavsiyemizi koruyoruz. 31 Agustos 2026 kapanisiyla Migros,
2026T 2.7x FD/FAVOK ve F/K 9.8x rasyolari ile islem
gormektedir.

> Yiksek enflasyon ve yogun rekabet ortamina ragmen coklu
kanallarda buyume stratejisiyle Migros’un FMCG pazar payim
istikrarli sekilde artirilabilmesini olumlu degerlendiriyoruz. Artan
magaza sayisi ve buna bagli satis alan1 bilyliimesi ile e-ticaret
kanallarinin net satislara sagladig1 pozitif katkimin, 2026’da da
destekleyici olacagini diisiiniiyoruz.

> Guclu SNA yaratimi, reel satis buyumesi ve toplam finansal
borcun onceki yillara gore oldukca dusuk seviyelerde seyretmesi,
Sirket’e yonelik olumlu gorusumiizii desteklemektedir. Buna ek
olarak, fiyat indirimlerine ragmen verimlilik artirici uygulamalarin
etkisiyle briit karlitiktaki iyilesme, orta-uzun vadede pozitif bir
goriinim sunabilir. Birebir magaza satis ve sepet biiylimesinin
rakiplerine kiyasla daha gliclu seyretmesi Migros’u aynistiran bir
diger unsur olurken diisiik ancak pozitif magaza trafiginin, sepet
bliyiimesini desteklemeye devam edecegini diisiinliyoruz.

> Migros, 2026 icin %5-7 araliginda, 2027-2030 donemi icin ise
yuksek tek haneli reel bilesik satis blyumesi hedeflemektedir.
2026 magaza acilis hedefi 180-200 magaza araliginda bulunurken,
2027-2030 doneminde her yil %2,5-3,5 araliginda satis alam
biiyiimesi planlanmaktadir. 2026 yilinda FAVOK ve diizeltilmis
FAVOK marjlarimin sirasiyla %6-7 ve %4-5 araliginda gerceklesmesi
beklenirken, 2030 wili itibariyla 2025’e kiyasla en az 100 baz
puanlik marj iyilesmesi hedeflenmektedir. Online satislarin toplam
satislar icindeki payinin 2025’teki %21 seviyesinden 2030’da
%27,5’e yikselmesi ongoriiliirken RolC’in de artan karliik ve daha
asset-light girisimlerin  katkisiyla yukan yonli seyretmesi
beklenmektedir.

Kod MGROS TI/MGROS IS Kapanis 533,50
Piyasa Degeri (mn TL) 96.592 Son 12 Ay En Yiiksek 727,00
Piyasa Degeri (mn $) 2.005 Son 12 Ay En Diisik 409,72
Firma Degeri (mn TL) 103.043 Beta 0,89
Firma Degeri (mn $) 2.144 Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn $) 36,91
Halka Agiklik Orani (%) 50,8 Yabanci Sahiplik Orani (%) 36,08
Satis Gelirleri 404.043 452.821 486.055 559.148

Biiytime 0,0% 12,1% 7,3% 15,0%
FAVOK 6.993 24.347 32.172 38.741

FAVOK Marji 0,0% 5,4% 6,6% 6,9%
Net Kar 19.818 9.772 7.615 9.863
Pay Basina Kar 109,46 53,97 42,06 54,48
Temettii Verimi 1,3% 1,8% 1,5% 3,1%
Net Bor¢/FAVOK (x) -0,81 -0,09 0,14 0,05
Net Bor¢/Ozsermaye (x) -0,07 -0,03 0,05 0,02
Ortalama Ozsermaye Karliligi 0,0% 11,6% 8,3% 9,9%
Ortalama Aktif Kariigi 0,0% 4,5% 3,2% 3,9%
F/K 49 9,9 12,7 9,8
FD/FAVOK 14,7 4,2 3,2 2,7
FD/Satislar 0,3 0,2 0,2 0,2
F/DD 1,2 1,3 1,2 0,9
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 14,7 -19,0 2,9 11,4
S Getiri (%) -16,0 -23,3 -8,3 -5,1
BIST-100 Relatif (%) -19,9 -22,8 -19,2 -12,3

700 140
600 W 120
0 \,WJPN 1o

400 80
300 60
200 40
100 20
0
Agustos 25 Ekim 25 Aralik 25 Subat 26 Nisan 26 Haziran 26
== MGROS BIST-100 Rel.

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* 2023 & 2024 & 2025 finansallar1 2026/06'ya gore TMS-29 kapsaminda endekslenmistir.
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 172,63 TL)

Getiri Potansiyeli: %85

Portfoy doniisiimii ve yiiksek NAD iskontosu deger aciga
cikarma potansiyelini giiclendiriyor...

Sabanci Holding'i model portfoyiimiizde tutmamizin temelini, yiiksek NAD
iskontosu, cesitlendirilmis istirak yapis1 ve devam eden portfoy
doniistimi olusturmaktadir. Holding, kaynaklarini daha yiksek getirili ve
doviz geliri yaratan is alanlarina yonlendirerek Gzkaynak kartiigim 120-150
baz puan artirmay1 hedeflemektedir. Bu stratejinin portfoy kalitesini ve
makroekonomik dalgalanmalara karst dayamkliigi giiclendirebilecegini
disuniyoruz.

Akcansa ve CarrefourSA cikislar portfoy sadelesmesini hizlandirmistir.
Akcansa'daki %39,72 payin 427,9mn ABD dolarina satilmasi nakit yaratirken,
CarrefourSA cikisi bilanco donemi sonrasinda tamamlanmistir. islemler
sonrasinda hesapladigimiz 672,44mn ABD dolan solo net nakit, yeni
yatinmlar ve sermaye tahsisi acisindan énemli bir esneklik saglamaktadir.
Yeni kaynaklarin kullanim alani, yatinm tezinin baslica katalizorlerinden biri
olacaktir.

2C26 sonuclar, tek seferlik satis kazancinin yani1 sira operasyonel
toparlanmaya da isaret etmistir. Konsolide gelirler reel olarak %9,4
gerilemesine ragmen FAVOK %25,9 artmis; bankacilik ve banka disi FAVOK
sirastyla %28,9 ve %11,6 blylmistiir. Ana ortaklik net karn, Akcansa satis
kazancinin da katkisiyla 14.160mn TL'ye ulasarak piyasa beklentisini belirgin
asmistir. Bankacilik katkisindaki toparlanma ve malzeme teknolojilerindeki
guclu performans sonuclan desteklemistir.

2026 yiim Holding portfoyii acisindan stratejik bir doniisiim donemi
olarak degerlendiriyoruz. Giincellenen portfoy yapisi ve istirak degerleriyle
toplam hedef NADY 10.867mn ABD dolan, solo net nakit pozisyonunu
672,44mn ABD dolan olarak hesapliyoruz. Degerlememizde hedef NAD'a %30
iskonto uyguluyoruz. Yeni yatinmlarin getirisi, bankaciliktaki toparlanmanin
devami ve Holding iskontosundaki olas1 daralma hisse performansi acisindan
belirleyici olacaktir.

Portfoy doniisiimii ve giiclii solo nakit pozisyonunun deger aciga ¢ikarma
potansiyelini destekledigini diisiiniiyoruz. Buna karsilik yeni yatirimlarda
sermaye tahsisi ve uygulama riski ile faiz indirim siirecindeki olasi
gecikmeler izlenmelidir. Sabanci Holding icin 172,63 TL hedef fiyatimizi
ve 'AL' Onerimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 31 Agustos 2026 tarihli pay
kapanis fiyatina gore %85 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod SAHOL.IS  Kapams 93,20
Piyasa Degeri (Mn TL) 195.7556 Son 12 Ay En Yiiksek 113,18
Piyasa Degeri (Mn 5) 4,063 Son 12 Ay En Diisik 72,73
Firma Degeri (Mn TL) 488.717 Beta 1,29
Firma Degeri(Mn 5) 10,375 Ort. Glnluk Islem Hacmi (Mn 5) 737
Halka Agikhik Oram (%) 51,00 Yabanct Sahiplik Oram (%) 26,8%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2023% 20244 2025*
Satis Gelirleri 304.906 300.713 289.967
Finans Sektdrii Hasilat 876.281 1.007.301 1.080.910
Taplam Gelirler 1.181.187 1.398.014 1.380.877
Biiyiime 18,4% -1,2%
Kensclide Net Kar (Mn TL) 34.333 -23.852 4,467
Pay Bagina Kar 16,35 -11,36 2,13
Temettii Verimi 4,5% 2,T% 1,6%
Met Borg / Ozsermaye (x) 0,10 0,33 0,67
Ort. Ozsermaye Karhig 7.0% -5,1% 1,0%
Ortalama Aktif Karlibhg 0,7% -0,5% 0,1%
Degerleme Carpanian 2023+ 2024 2025*
FrK 8,0 0,0 46,6
FD/Satislar 0,2 0,3 0,4
F/DD 0,6 0,7 0,5
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 10,3 1,3 12,4 0,5
5 Getiri (%) 8,6 -4,0 0,z -14,3
BIST-100 Relatif (%): 3,6 3,4 -11,7 -20,8
120 110
110 100
100 W M 90
%0 w \ "/x\f Y
BO 70
70 &0
Agustos 25 Ekim 25 Aralik 25 Subat 26 Nisan 26 Haziran 26  Agustos 26
—SAHOL Pay Fiyati (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Aragtirma

* 2023, 2024 ve 2025 finanzaliar! 2026/ 06ya gire Tw5-29 kapsaminda endekslenmiztir.
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 150,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %58

Giiclii abone tabani, dijital biiyiime ve 5G yatirimlar1 orta
vadeli goriiniimii destekliyor...

Turkcell'i model portfoyiimiizde tutmamizin temelini, tekrarlayan gelir
yapisi, giiclii abone Kkalitesi, 5G yatirnmlarn ve telekom dis1 dijital is
kollarinin biiyiimesi olusturmaktadir. Yiksek faturali abone pay1 ve dusuk
misteri kayip oram gelir dayamklligini desteklerken, artan veri kullanim,
fiber, Veri Merkezi ve Bulut, Dijital is Servisleri ile Techfin faaliyetleri orta
vadeli biyime alanlarin1 genisletmektedir. 5G yatinmlarimin da kapasite ve
hizmet kalitesi lizerinden uzun vadeli veri monetizasyonunu desteklemesini
bekliyoruz.

Abone gostergeleri ve dijital is kollar1 yatirnm tezini desteklemeye devam
etmektedir. Toplam abone baz1 2C26'da 44,8 milyona, mobil abone sayisi ilk
kez 40 milyonun uzerine cikmistir. Faturali abone sayis1 %8 artarken mobil
abone kayip orani %1,6'ya gerilemistir. Dijital is Servisleri gelirleri %33,1,
Paycell gelirleri %21,9 bUyUrken Paycell islem hacmi %67,3 artmistir.

maliyet yarattigin1 gostermistir. Gehrler %2,5 artarak 71.775mn Tl'ye
ulasirken FAVOK %1,7 gerilemis ve FAVOK marji %42,3 olmustur. Net Kkar
5.235mn TL ile beklentilerin belirgin lizerinde gerceklesmistir. M2M hari¢c mobil
ARPU'daki %3,9 reel gerileme ile artan satis, pazarlama ve amortisman giderleri
marjlar simirlamstir.

2026 beklentilerinin korunmasini
destekleyici buluyoruz. Sirket, yil sonu enflasyon varsayimin1 %28e
yilkseltmesine ragmen %5-7 reel gelir biiyiimesi, %40-42 FAVOK marj1 ve
gelirlerin yaklasik %25'i seviyesinde operasyonel yatirnm harcamasi hedeflerini
siirdiirmektedir. Net Borc/FAVOK oranminin 0,36x seviyesinde bulunmasi yogun
5G yatirim doneminde finansal esneklik saglamaktadir.

operasyonel goriinim acisindan

Giiclii abone vyapisi, dijital gelirlerdeki biiyiime ve korunan yil sonu
hedeflerinin Turkcell'in savunmac1 biliyiime profilini destekledigini
diisiinliyoruz. Buna karsilik reel mobil ARPU daralmasi, 5G kaynakli marj
baskisi ve artan net borg¢ izlenmelidir. Turkcell i¢cin 150,00 TL olan 12 aylk
hedef fiyatimizi ve 'AL' Oonerimizi koruyoruz. Hedef fiyatiniz 31 Agustos
2026 tarihli pay kapanis fiyatina gore %58 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Kod TCELL.IS Kapams 95,05
Piyasa Degeri (Mn TL) 209.110 Son 12 Ay En Yiiksek 129,60
Piyasa Degeri (Mn 5) 4.341 Son 12 Ay En Dusik 8545
Firma Degeri (Mn TL) 305.971 Beta 0,99
Firma Degeri{in 5) 6 421} Ort. Giinlik I5lem Hacmi (Mn 5) 61,7
Halka Agikiik Cram (%) Yabanct Sahiplik Oram (%) 46,3%

Anahtar Rakamlar (Mn TL) 11]14#' 2024A% 2025A% 2026T

Sahig Gelirleri 229137 244 855 269.637 320.250
Blyime 6,9% 10,1% 18,7%
FAVOK 104.714 108.955 123.491 130,380
FAVOK Marj 45, 7% 44,5% 45,8% 40,7%
Met Karitn TL) 27.938 36.259 20,730 24.300
Pay Bagina Kar 12,70 16,48 9,42 11,06
Temetti Verimi 1,66% 2,77% 3,15% 3,h8%
Met Borg / FAVOK (x) 0,54 0,40 0,25 0,20
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,21 0,15 0,10 0,07
Ort. Ozsermaye Karhbg 12,9% 7,0% 6,8%
Ortalama Aktif Karibhg 6, 7% 3,7% 3,7%
Degerleme Carpanlan 2023 A% 2024 A% 2025A% 2026T
FFKE 9,8 8,7 11,6 8,6
FO/FAVOK 3,2 3,3 2,5 2,3
FD/ Satislar 0,7 1,0 1,0 1,0
F/OD 1,0 1,1 0,8 0,5
Getiri 1A A YBB 124
TL Getiri (%) -4.9 -5,9 2,1 2,1
5 Getiri (%) -6,4 -10,8 9,0 -12,9
BIST-100 Relatif (%): -10,7 -10,3 -19,8 -19,6
130 130
120 120
110 110
100 100
o0 90
BO BO
AZustos 25 Ekim 25 Aralk 25 Subat 26 Nisan 26 Haziran 26 Agustos 26
e TCELL Py Fiyan (TL) BIST100 Rel.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Aragtirma

2023, 2024 we 2025 finansallar 2026/ 06ya 55re TME-29 kapsaminda endekslenmiztir.
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Tirk Hava Yollan (AL, Hedef Fiyat: 445,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 47%

Filo Yatinmlar ve Ag Giiciiyle Desteklenen Biiyiime...

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz olan 445,00 TL’yi ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. 31 Agustos 2026 kapamsi baz alinarak hedef fiyatimz %47’lik getiri
potansiyeli sunmakta olup THY, 2026T F/K 4.32x ve 2026T FD/FAVOK 5.23x
rasyolanyla ile islem gormektedir.

» THY, Temmuz 2026’da yolcu sayisinda yillik %4,6’Uk artis kaydetmistir.
THY’nin Temmuz 2026’daki toplam yolcu sayis1 9.5mn olarak gerceklesmistir.
Bunun yaninda, Temmuz 2026’da dis hat yolcu sayisinin toplam yolcu sayisi
icerisindeki oram ise %63,2’ye ulasmistir. THY, Temmuz 2026’da yillk bazda
%4,5 artisla 6mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayis ise Temmuz ayinda
yillk bazda %4,8 oraninda artis gostererek 3.4mn olarak gerceklesmistir.
Sirket’in yolcu doluluk oran1 Temmuz 2026’da yillik bazda 1 yp artis gostererek
%86,5 olarak gerceklesmistir. THY’nin kargo is hacmi ise Temmuz 2026’da yillik
bazda %4,9 artis gostermis olup sirketin gelir yapisin1 desteklemeye devam
etmektedir.

> THY’nin filo bilyikliigiiniin 2026’da yonetim beklentileriyle uyumlu sekilde 566
ucaga ulasacagim oOngoriiyoruz (2025 sonu: 516 ucak; THY beklentisi: 570).
2026’da GTF kaynakli NEO ucaklarinin 2026 boyunca kademeli olarak geri
dénmesi, onemli bir katalizor etkisi goriirken; Air Europa yatinminin ag
genislemesi ile yolcu & kargo katkisi yaratarak Latin Amerika-Avrupa-Tirkiye
ekseninde THY'nin bliyiime potansiyeline pozitif katki saglamasini bekliyoruz.

» 2026 yitimin THY icin gliclu talep zemini ile belirgin maliyet baskisinin
dengelendigi, yiiksek oynaklia acik bir yil olacagim diisiiniiyoruz. Orta Dogu
kaynakli jeopolitik riskler, hava sahasi kisitlar ve olaganistii yiiksek jet yakiti
fiyatlarimin kisa vadede marjlar lizerinde onemli baski yaratacagim hesapliyoruz.
Buna karsin, sirketin genis uluslararasi agi, cevik kapasite yonetimi, kargo
operasyonlarindaki giiclii konumu ve premium/uzun hat talebindeki dayanikliigin
karliigi desteklemeye devam edecegini degerlendiriyoruz. Bu cercevede ana
riskin yakit maliyetlerinin ve bolgesel operasyonel kesintilerin beklenenden uzun
slirmesi oldugunu diisiiniirken, petrol fiyatlarinda normallesme, Korfez kapasite
boslugundan kazanilan pazar payinin korunmasi ve Asya-kargo hattindaki giiclii
momentumun devam etmesi halinde yukan yonlii potansiyelin giiclenebilecegini
hesapliyoruz.

» Riskler - ucak teslimatlarinin otelenmesi, kiiresel biiyimenin yavaslamasi,
dogal afetler, jeopolitik riskler, kiiresel rekabette artis, jet yakit1 fiyatlarinda
dalgalanma.

Kod THYAQ.TI/THYAO.IS Kapamis 302,25
Piyasa Degeri (Mn TL) 417.105 Son 12 Ay En Yiiksek 355,50
Piyasa Degeri (Mn $) 8.658 Son 12 Ay En Diisiik 262,75
Firma Degeri (Mn TL) 1.037.483 Beta 0,87
Firma Degeri(Mn $) 21.978 Ort. Giinlilk islem Hacmi (Mn §) 314,4
Halka Aciklik Oram (%) 50,40 Yabanci Sahiplik Orant (%) 19,55
Anahtar Rakamlar (US$ mn) 2023 2024 2025 2026T
Satis Gelirleri 20.942 22.669 24.09 27.388

Biiytime (%) 13,7% 8,2% 6,3% 13,7%
FAVOK 5.533 5.059 5.059 4204

FAVOK Marijt (%) 26,4% 22,3% 21,0% 15,3%
Net Kar 6.021 3.425 2.910 2.004
Pay Basina Kar 4,36 2,48 2,11 1,45
Temettii Verimi 0,0% 2,6% 0,0% 0,0%
Net Borc/FAVOK (x) 1,3 1,1 1,6 2,4
Net Borg/Ozsermaye (x) 0,5 03 0,4 0,4
Ort. Ozsermaye Karliligi 47,6% 19,6% 14,3% 9,0%
Ort. Aktif Karlihgi 18,1% 9,1% 6,7% 41%
F/K 1,44 2,53 2,98 4,32
FD/FAVOK 3,97 434 434 5,23
FD/Satislar 1,05 0,97 0,91 0,80
F/DD 0,56 0,45 0,40 037
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 3,74 1,85 12,57 -8,85
$ Getiri (%) 5,24 -3,49 037 22,31
BIST-100 Relatif (%): 9,62 -2,92 -11,56 -28,22
360 120
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——THYAO Pay Fiyati (TL) BISTI00 Relatif

Kaynak: Tiirk Hava Yollar1, KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Yap1 Kredi Bankas1 (AL, Hedef Fiyat:

51,10 TL)

Getiri Potansiyeli: %40

Beklentilere Paralel Kar, Marjda Daralma

Yap1 Kredi Bankasi, 2C26 solo finansal sonuclarinda bizim ve piyasa medyan
beklentisine paralel 10,7 milyar TL net kar acikladi. Aciklanan net kar
ceyreklik bazda %47,2, yillk bazda %5,4 disuse isaret ediyor.

Banka’min net faiz geliri ceyreksel bazda %1,2 artisla 54,2 milyar TL'ye
yikselirken, swap maliyetleri %10,5 artis gostererek 33,6 milyar TL’ye yiikseldi.
Bu dogrultuda, swap dahil net faiz geliri %11,1 gerileyerek 20,6 milyar TL
seviyesinde gerceklesti (Yillik %101,5 artis). Bu dogrultuda swap dahil net faiz
marj1 50 bp gerileyerek %2,7 seviyesinde gerceklesti. Bu daralmada; TL kredi
getirisi 66 bp artis kaydederken, TL vadeli mevduat maliyetinin 131 bp artis
kaydetmesi temel etken olarak 6ne cikti. Marj1 destekleyen unsur, TUFE
endeksli menkul kiymet gelirinin degerleme degisimi kaynakli %24,2 artisla 15,6
milyar TL’ye yiikselmesi oldu. TUFEKS gelirinin ceyreklik degisimde marja
katkisim1 31 bp olarak hesapliyoruz.

Komisyon gelirlerinde simirli artis. Yapr Kredi’nin net Ucret ve komisyon
gelirleri ceyreksel bazda %3,2, yillik %16,7 artisla 31,3 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Faaliyet giderleri tarafinda ise ceyreklik artis %5,4 olarak
gerceklesti (Yillk artis %34,3). Alt kirilimlarda; personel giderleri %0,7
gerilerken, personel dis1 giderler %8,9 artis kaydetti. Bu dogrultuda bankanin
komisyon/gider rasyosu %89,5’ten %87,7’ye geriledi.

Aktif kalitesi tarafinda, takipteki kredi oram %4,06 seviyesinden %4,33’e
ylikseldi. Bu dogrultuda net kredi riski maliyeti ceyreklik bazda 250 bp
seviyesine ylikseldi.

Yap1 Kredi, 2026 yil sonu beklentilerinde revizyona gitmedi; TL kredi blyumesi
(%30), YP kredi buyumesi (dusuk tek haneli), swap dahil net faiz marjinda >100
bp iyilesme, net ucret biyumesi (-enflasyon) ve faaliyet gideri buyimesi
(<%35) kalemlerinin tamami korundu. Ancak banka, net kredi risk maliyeti
(150-175 bp) kaleminde asagi yonlii risk notu diistii. Ortalama 6zkaynak karliligi
beklentisi "ylksek-orta 20'ler" seviyesinde korunurken, 1Y26 gerceklesmesi
%23,4 oldu.

Yap1 Kredi Bankas1 icin 12 aylik 51,10 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz, 31 Agustos 2026 kapanisina gore %40 yikselis
potansiyeline isaret etmekte olup “AL” tavsiyemizi surdirliyoruz. Yap1 Kredi
Bankas1 2026T 4,3x F/K ve 0,94 F/DD carpanlariyla ve %25,1 ortalama 6zkaynak
getirisiyle islem gormektedir.

Piyasa Degeri (TLmn) 308.486 Beta (124) 1,42
Piyasa Degeri (USD mn) 6.417 Ort. Giinliik Hacim 7.108
Kapanisg 36,52 Yabana Payn 20,6%
12 Ay Yiksek 44,50 Halka Acikhk (%) 39,0%
12 Ay Diistik 27,14 Agirhk 2,71%
(TL Mn) 20244 20254 2026T 2027T
Net faiz geliri 13.860 55.536  106.506  171.247
& Fark, Yilhk -79,3% 300,7% 91,8% 60,8%
Met licret ve komisyon geliri 73.097  110.297  138.928 174.399
& Fark, Yilhk 112,0% 50,9% 26,0% 25,5%
Net kar 29.017 47.090 72.255 116.376
% Fark, Yilhk -57,3% 62,3% 53,4% 61,1%
Rasyolar 20244 20254 2026T 2027T
TGA Oram 3, 1% 3,8% 4,1% 4,6%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi harig) 0,8% 2,1% 2,1% 1,9%
Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 0,7% 2,3% 3,3% 3,9%
Ortalama aktif getirisi 1,4% 1,7% 1,9% 2,4%
Ortalama Gzkaynak getirisi 15,7% 21,1% 25,1% 31,3%
Degerleme Carpanlan 2024A 2025A 2026T
FrK 8,9 6,5 4,3 2,7
F/DD 1,34 1,20 0,94 0,72
120
110
100
90
80
70
11-25 12256  1-26 2-26 3-26 4-76 B-16 6-26 7-26 8-26
——Pay Fiyati (TL) =——B|ST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): 11,5 10,1 -15,7 11,1
USS Getir (%): 9,7 4,5 -23,2 -5,3
BiST 100 Relatif Getiri (%): 4,7 5,0 -19,3 -12,5

Kaynak: Kaynak: Banka finansallarr, Seker Yatinm Arastirma
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Tavsiye Listesi

Aylik Strateji
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Seker S5 Yatinm

Tavsiye Listesi 1 Eylul 2026
Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD  Kazandirma PD/DD
(TL) Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AL 71,85 96,76 373.620 503.152 34,7% 5,60 1,15
AL 130,90 182,99 549.780 768.558 39,8% 4,55 1,13
TUT 42,18 46,38 303.054 333.230 10,0% 9,41 1,29
AL 12,64 21,57 316.000 539.249 70,6% 4,67 0,70
AL 10,93 18,00 30.604 50.400 64,7% 2,85 0,61
AL 31,74 46,39 314.731 460.000 46,2% 4,49 0,89
AL 36,52 51,10 308.486 431.644 39,9% 5,57 1,08
Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD  Kazandirma
TL Kapanig (TL) mn TL Potansiyeli
AL 32,00 46,74 77.931 113.823 46,1% 18,01 0,59
AL 214,90 318,51 544.964 807.702 48,2% 16,00 0,69
AL 93,20 172,63 195.755 362.597 85,2% 9,74 0,47
AL 265,00 440,00 96.270 159.845 66,0% 18,25 1,17
Tavsiye Kapanig Hedef Hedef PD  Kazandirma
TL Kapanig (TL) mn TL Potansiyeli
AL 241,40 277,00 46.215 53.031 14,7% 85,90 1,62
AL 79,40 110,00 97.371 134.894 38,5% 32,04 1,42
AL 90,65 149,50 61.255 101.021 64,9% - 0,79
AL 386,25 495,00 1.761.300 2.257.200 28,2% 49,02 574
AL 405,50 496,00 486.600 595.200 22,3% 18,56 2,42
AL 75,20 122,00 210.416 341.371 62,2% 10,79 2,30
AL 44,68 70,55 42.249 66.712 57,9% 11,15 1,13
AL 163,80 302,90 36.036 66.639 84,9% 19,02 0,48
AL 20,00 32,84 76.000 124.802 64,2% - 0,49
AL 38,78 42,24 271.460 295.710 8,9% 35,20 0,85
AL 76,95 130,00 270.025 456.188 68,9% 9,94 151
TUT 47,38 45,00 36.967 35.109 -5,0% 11,66 0,50
AL 533,50 910,00 96.592 164.759 70,6% 16,85 1,04
AL 22,48 33,35 109.290 162.130 48,3% 17,69 143
TUT 20,06 18,91 50.840 47.935 -5,7% - 0,68
AL 147,00 271,90 73.500 135.950 85,0% - 0,65
TUT 333,50 190,00 207.104 117.990 -43,0% 93,13 5,58
AL 39,62 65,00 121.365 199.110 64,1% 12,16 0,45
AL 95,05 150,00 209.110 330.000 57,8% 11,66 0,68
AL 302,25 445,00 417.105 614.102 47,2% 3,72 0,41
AL 271,25 435,00 135.625 217.500 60,4% 10,83 2,06
AL 51,10 90,00 178.850 315.000 76,1% 6,75 0,67
AL 400,25 395,00 771.200 761.085 -1,3% 11,43 1,69
AL 89,95 159,80 33.216 59.010 77,7% 9,16 0,65
G.G. 5,35 8.560 - 0,21
TUT 2,32 4,30 11.600 21.500 85,3% - 0,18

UYARI NOTU: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bdliimii tarafindan giivenilir olduguna inamilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmstir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanimasindan dogabilecek zararlardan Seker
Yatiim Menkul Degerler A $. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirim

danismanhign 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.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 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 sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 15181nda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuc¢larindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iiciincii kisilerce hi¢ bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint1 yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma®sekeryatirim.com
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