
Geçtiğimiz hafta küresel piyasalarda öne çıkan başlıklar arasında; ABD borsasının yeni aya negatif başlangıcı, Başkan Trump’ın devam eden faiz indirimi çağrıları, Google’ın Apple

ile iş birliğine ilişkin davanın sonucu ve beklentilerin altında gerçekleşen istihdam rakamları yer aldı. ABD piyasalarında, Eylül ayının ilk pazartesi gününün işçi bayramı sebebiyle

kapalı olmasından dolayı, ayın ilk işlem gününe salı gününde başlandı. Tarihsel olarak Eylül ayı hisse senedi piyasalarında zayıf performanslarıyla bilinirken, üç ana endeks yeni aya

negatif seyirde giriş yaptı. Başkan Trump’ın faiz indirim çağrıları ve Fed Governör’ü Lisa Cook’u görevden alma girişimine ilişkin beklenen mahkeme kararı, piyasaları

şekillendiren başlıca faktörler olarak takip edildi. Trump’ın Japonya’dan ithal edilecek ürünlere %15 oranında gümrük vergisi uygulanacağını açıklaması piyasalarda yankı uyandıran

bir diğer başlık olarak kaydedildi. Öte yandan Google’ın Chrome tarayıcısını korurken Apple ile iş birliğini sürdürmesine izin veren federal mahkeme kararının ardından Alphabet

hisseleri %9 yükseldi. Makro cephede ise, açıklanan verilere göre ISM imalat endeksi üst üste 6. ayda da daralmaya işaret ettı. Perşembe günü açıklanan haftalık işsizlik

başvuruları 237 bine yükselirken, ertesi gün açıklanan Ağustos ayına ilişkin tarım dışı istihdam yalnızca 22 bin artarak, 75 bin beklentisinin oldukça altında kaldı. Aynı dönemde

işsizlik oranı ise %4,3’e yükseldi. Açıklanan veriler istihdamda yavaşlama endişelerini artırırken Fed’in faiz indirimlerine daha erken başlamasına yönelik beklentileri güçlendirdi.

Tüm bu gelişmelerin etkisi ile ABD borsaları geride bıraktığımız haftayı yatay seviyede tamamladı. Dow Jones %0,3 gerilerken; S&P 500 %0,3, Nasdaq %1,0 değer kazandı.

Yurt içi piyasalarda geçtiğimiz haftada sert geri çekilmeler izlenirken gözler enflasyon verileri üzerindeydi. TÜİK verilerine göre Ağustos ayında TÜFE %2,04 artışla yıllık bazda

%32,95’e geriledi. Kuveyt Türk Yatırım Araştırma ve konsensüs beklentileri aylık TÜFE’nin sırasıyla %1,70 ve %1,80 artması yönündeydi. Ağustos ayında artan kuraklık riskleri

sebebiyle gıda ve alkolsüz içecekler grubu 0,72 baz puan ile enflasyona en yüksek katkıyı sağlayan kalem oldu. Ayrıca ikinci çeyrekte Türkiye ekonomisi yıllık bazda %4,8 ve

çeyreklik bazda %1,6 oranında büyüme kaydetti. Büyümeye en güçlü katkıyı sağlayan alt kalemler %5,1 ile hanehalkı tüketimi ve %2,2 ile yatırımlar olarak kaydedildi. İstanbul

Sanayi Odası (İSO) verilerine göre Ağustos ayında İmalat PMI ise 45,9’dan 47,3’e yükselerek, talepteki durgunluk karşısında kısmen toparlanmaya işaret etti. 29 Ağustos haftasına

ilişkin olarak açıklanan TCMB verilerine göre ise yabancı yatırımcılar hisse senedi piyasasında 140 milyon dolar satış gerçekleştirirken, tahvil piyasasında 763 milyon dolarlık net

alım yaptı. Böylelikle yabancı yatırımcılar 27 Haziran haftasından bu yana ilk kez hisse senetlerinde satış tarafında yer aldı. Aynı dönemde TCMB brüt rezervleri 178,4 milyar

dolar ile tarihi zirvesine ulaştı. Swap hariç net rezervler ise 59,9 milyar dolar seviyesinde kaydedilerek toparlanma eğilimini sürdürdü. Geride bıraktığımız haftada haber

akışlarının etkisi ile Borsa İstanbul’da sert satışlar dikkat çekti. BIST 100 Endeksi haftanın ikinci işlem gününü %3,7 düşüşle tamamladı. Endeks, takip eden günlerde yatay bir seyir

izleyerek haftayı 10,729 puan seviyesinde kapattı. Böylelikle BIST 100 ve Katılım 100 endeksleri haftayı sırasıyla %5,0 ve %2,6 değer kaybıyla tamamladı.

Piyasalarda faiz indirim süreçleri için kritik bir hafta bekleniyor…

Yurt içinde ise perşembe günü gerçekleşecek Para Politikası Kurulu toplantısı, önümüzdeki haftanın ana başlığı olarak piyasalarda belirleyici olacak. Kuveyt Türk Yatırım

Araştırma olarak, TCMB’nin faiz indirimi için hala alanı bulunduğunu düşünüyoruz. Beklentilerin üzerinde açıklanan enflasyon verisi ve iç gündemdeki haber akışlarının

yoğunlaşması sonrası 300 baz puanlık indirim beklentimizi 200 baz puan olarak revize ediyoruz. Diğer yandan İhracatçılar Meclisi tarafından çarşamba günü açıklanacak olan

Temmuz ayı Sanayi Üretimi verisi ve TCMB tarafından cuma günü açıklanacak olan Eylül ayı Piyasa Katılımcıları Anketi yakından takip edilecek.

Bu hafta ABD piyasalarında gözler öncelikli olarak Perşembe günü açıklanacak olan Ağustos ayı enflasyon verilerinde olacak. Bir önceki ayda aylık ve yıllık bazda sırasıyla %0,2 ve

%2,7 seviyelerinde kaydedilen TÜFE’nin, Ağustos ayında sırasıyla %0,3 ve %2,9 seviyelerinde gerçekleşmesi tahmin ediliyor. Diğer yandan Başkan Trump ile Fed arasındaki faiz

indirim geriliminin takip edilen ana başlıklar arasında yer almaya devam etmesi bekleniyor. Geçtiğimiz hafta açıklanan istihdam verilerinin beklentilerin altına gerçekleşmesi Fed’in

faiz indirim sürecini hızlandırmasına yönelik iyimser beklentileri artırmıştı. Açıklanacak enflasyon verilerinin faiz indirim sürecine yansımaları önümüzdeki haftada piyasalardaki

risk iştahını artırabilir. Bunun yanında Salı günü açıklanacak olan Perakende Satışlar ve Sanayi Üretimi ile, Çarşamba günü açıklanacak olan Üretici Fiyat Endeksi, takip edilecek

önemli başlıklar olarak öne çıkıyor.

Borsa İstanbul, Salı günü yaşanan güçlü geri çekilme sonrası yatay seviyede seyrediyor. Kredi risk primindeki (CDS) gerileme, iyileşen makroekonomik göstergeler ve faiz indirim

beklentileri endeksin uzun vadeli trendini pozitif yönde belirlerken, geçtiğimiz hafta takip edilen ve eylül ayı içerisinde devam etmesi beklenen haber akışı yoğunluğu, pozitif

beklentileri sınırlandırıyor. BIST 100 endeksinde, 10,890 ve 11,000 direnç seviyeleri olarak ön plana çıkarken, 10,640 ve 10,500 seviyeslerini destek olarak takip ediyoruz.

Haftalık Bülten                      8 Eylül 2025
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Tüpraş <TUPRS TI, AŞ, 212,2 TL> Ağustos ayı ürün marjlarını açıkladı.

Tüpraş, Ağustos ayına ilişkin ürün marjlarını açıkladı. Orta distilat ürün grubunda motorin marjı aylık bazda %16 gerileyerek 22 dolar, jet yakiti

marji ise %9 düşüşle 18,3 dolar seviyesinde gerçekleşti. Buna karşılık benzin marjları %14 artış kaydederken, fuel oil marjları -6,8 dolar olarak

açıklandı.

Aylık bazda orta distilat marjlarında zayıflama görülse de, yıllık karşılaştırmada motorin (%54), jet yakıtı (%43) ve benzin (%32) marjlarında güçlü

artış devam ediyor. Böylelikle ürün marjları tarihsel ortalamaların üzerinde seyrini sürdürmektedir. Küresel motorin stoklarının düşük kalması,

Rusya'ya yönelik yaptırımlar ve yaz döneminde artan talebin devam etmesi, bölgesel crack marjlarındaki güçlü görünümü destekliyor. Crack

marjlarının mevcut seviyelerin koruması, 3C25 finansal sonuçlarına pozitif yansıyabilir.

Şirket, 2025 yıl sonu net rafineri marj beklentisini 5-6 dolar aralığında öngörmektedir (2024: 6,3 dolar). Kuveyt Türk Yatırım Araştırma olarak,

2025 yıl sonunda Tüpraş'ın 878.958 milyon TL net satış geliri, 51.858 milyon TL FAVÖK ve 22.852 milyon TL net kar açıklamasını bekliyoruz.

Tüpraş için 212,2 TL hedef fiyat ve "AL" tavsiyemizi koruyoruz. Şirket hisseleri 2025T tahminlerine göre 14,12x F/K ve 5,28x

FD/FAVÖK çarpanıyla işlem görürken, son 12 ayda BIST 100 endeksinin %8,7 üzerinde performans sergilemiştir.
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Piyasa Bilgileri TUPRS TI 

167.5

4.1

322,738

7,853

273,757

1,927

49

Ağustos 25 Ağustos 24 y/y Temmuz 25 a/a

Brent Petrol 68.2 80.9 -16% 71.0 -4%

Motorin 22.0 14.3 54% 26.3 -16%

Jet Yakıtı 18.3 12.8 43% 20.2 -9%

Benzin 18.4 13.9 32% 16.2 14%

Fuel-Oil -6.8 -14.3 a.d. -7.2 a.d.

Kaynak: Tüpraş, Kuveyt Türk Yatırım Araştırma

Tüpraş Ürün Marjları  - Ağustos 2025 (USD/varil)



Ağustos ayında yurt içi otomotiv satışları %12,8 artış gösterdi.

Türkiye Otomotiv Distribütörleri ve Mobilite Derneği’nin (ODMD) paylaştığı verilere göre, otomobil ve hafif ticari araç pazarı Ağustos ayıda yıllık bazda %12,8 artışla

101,65 bin adete yükseldi (10 yıl ort. 63.5 bin). Otomobil satışları %18,7 oranında artarken, hafif ticari araç satışları %6,8 oranında düşüş gösterdi. Ayrıca 8A25’te

elektrikli araç pazar payı %21,3’e ve hibrit araç pazar payı %23,1’e yükseldi.

Borsaya açık şirketlerden Doğuş Otomotiv, Ford Otosan ve Tofaş’ın satış hacmi ve pazar payları şu şekildeydi:

Doğuş Otomotiv’in satış hacmi Ağustos’ta yıllık %1,0 artarak 13,4 bin adet oldu. Aynı dönemde şirketin pazar payı ise 1,5 bps azalışla %13,2’ye geriledi. (Ağustos 2024:

%14,7)

Ford Otosan’ın satış hacmi Ağustos’ta yıllık %15,2 oranında azalarak 6,9 bin adet oldu. Aynı dönemde şirketin pazar payı 2,2 bps azalışla %6,8’e geriledi. (Ağustos 2024:

%9,1)

Tofaş’ın satış hacmi Ağustos’ta yıllık %14,9 azalarak 9,8 bin adet oldu. Aynı dönemde şirketin pazar payı 3,2 bps azalışla %9,7’ye geriledi. (Ağustos 2024: %12.8)

Stellantis’in satış hacmi ise Ağustos’ta yıllık %13,4 artarak 16,7 bin oldu. Aynı dönemde şirketin pazar payı 0,1 bps artışla %16.5’e yükseldi. (Ağustos 2024: %16.4)

Özetle, Doğuş Otomotiv satışlarını %1 artırmasına karşın pazar payı kaybederken, Ford Otosan ve Tofaş’ta sırasıyla %15,2 ve %14,9 oranında hacim daralması

yaşandı. Bu durum, şirketlerin sırasıyla 2,2 ve 3,2 puanlık pazar payı kaybına yol açtı.
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Piyasa Bilgileri DOAS TI 

175.6

4.3

38,632

940

58,331

220

39

Piyasa Bilgileri FROTO TI 

107.0

2.6

375,474

9,136

466,103

351

18

Piyasa Bilgileri TOASO TI 

225.1

5.5

112,550

2,739

132,416

500

24



Özel hastanelerde GSS başvuruları dibe vurdu.

Özel hastanelerde Genel Sağlık Sigortası kapsamındaki başvuru sayısı 2015 yılındaki 90 milyonluk zirvesinin ardından düşüşünü sürdürüyor. Bu kapsamda 2025’in ilk 5

ayında bir önceki yıl aynı döneme göre %8,16 oranında düşüş gerçekleşti 2024 yıl sonunda 66 milyona kadar inen başvuru sayısı 2010 yılından bu yana en düşük

seviyesinde gerçekleşti. Uzun süredir başvuru sayısı 80 milyonun üzerinde seyrederken, toplam başvurular içinde 2010’da %26 olan ağırlık 2024 sonunda %10

seviyesine düştü.

Özel Hastaneler Platformu Başkanı Ömer Yavuz Namlı, SUT fiyatlarının “matematik olarak” tutmadığını, sadece kapanmalar değil, yakın zamanda 10’a yakın hastanenin

konkordato ilan ettiğini söyledi. Sağlık Uygulama Tebliği (SUT) fiyatlarının ilk uygulama başladığında, asgari ücret 403 TL iken özel hastane muayenesi için verilen

tutarın 26 TL olduğunu söyleyen Namlı, bugün 22 bin TL’lik asgari ücrete karşılık sadece 130 TL’lik bir muayene ücretinin SGK tarafından ödendiğini kaydetti.

Maliyetlerin SGK’nın ödediği tutarların çok üzerinde olduğu bir ortam nedeniyle Hastanelerin SUT ile çizilen sınırlar dışında ilave ücretler talep etmesi uygulamalarının

gözlendiğini belirtirken, “İki seçenekli bir durum ortaya çıkıyor, ya yaşamak, hayatta kalmak için vatandaştan alacaksınız, kural ihlal edeceksiniz, ya da kapanacaksınız.

Çünkü maliyetler karşılanamıyor, her hastada zarar ediliyor” diye konuştu. Ayrıca merkezi planlamada kamu hastanelerinin öncelikli olmasının da rekabet güçlerini

kırdığını belirten Namlı, ekonomik koşullar nedeniyle de hasta sayısının hızla azaldığını belirtti.

Özel hastaneler ile SGK arasında, SUT ile belirlenen ilave ücret tavanları yanında, işlem başına Genel Sağlık Sigortası kapsamında ödenen tutarın yükseltilmesine ilişkin

görüş ayrılığı uzun süredir devam ediyor. Ağırlıklı olarak görece küçük hastaneler olmak üzere, genel olarak özel hastaneler bu alandaki gelirden mahrum olmamak için

SGK ile anlaşma yaparak GSS kapsamında hasta kabul ediyor.

Hazır giyim sektörü 35 yıllık kazanımını 2 yılda kaybetti.

Türk hazır giyim sektörü, son dönemde tarihî bir gerileme yaşıyor. 2022’den bu yana ihracatta ivme kaybeden sektörün dünya ticaretindeki payı 35 yıl sonra ilk kez

yüzde 3’ün, AB’deki payı ise 30 yıl aradan sonra yüzde 5’in altına indi.

Türkiye Giyim Sanayicileri Derneği (TGSD) Başkanı Toygar Narbay, hazır giyim sektörünün mevcut durumu ve geleceğine dair beklentilerin paylaşıldığı basın

toplantısında konuya ilişkin olarak; enflasyonla mücadele için uygulanan yüksek faiz ve baskılanmış kur politikasının Türk hazır giyim sektörünün rekabetçiliğini

yitirmesine sebep olduğunu belirtti. Çevre coğrafyalarda yaşanan krizlerin de etkisi ile ihracatın düşüşünün hızlandığını aktaran Narbay, Çin, Bangladeş ve Vietnam gibi

sektördeki öncü ülkelerin aksine Türkiye’nin hazır giyim ihracatının yılın ilk yarısında %6,5 oranında azaldığının altını çizdi.

Ayrıca müşterilerin üretimin yurt dışına taşınması konusunda baskı kurduğunu aktaran Narbay, önümüzdeki yıl sonunda hazır giyim istihdamının 100 bin kişilik kayıp ile

520 bin seviyelerine düşmesini ve ihracatta bu yıl da 1 milyar dolarlık kayıp yaşanmasını beklediklerini açıkladı.

Sektör Haberleri    8 Eylül 2025

Piyasa Bilgileri LKMNH TI 

18.9

0.5

4,082

99

5,577

216

66

Piyasa Bilgileri MAVI TI 

42.0

1.0

33,370

812

29,154

397

73

Piyasa Bilgileri MPARK TI 

357.0

8.7

68,191

1,659

76,990

191

42



Göstergeler 

BIST’te son bir haftalık süreçte finansal kiralama faktöring endeksi %13,43’lük getirisiyle ilk sırada

yer alıyor. 

BIST’te son bir aylık süreçte finansal kiralama faktöring endeksi %43,8’lik getirisiyle ilk sırada yer

alıyor.



Göstergeler 
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Göstergeler 



Haftalık Ekonomik Takvim

Saat Ülke Dönem Veri Beklenti Önceki

17:00 ABD Ağustos Conference Board İstihdam Trend Endeksi 107,55

22:00 ABD Temmuz Tüketici Kredileri 10,4B 7,37B

Türkiye Eylül Hazine İhaleleri (2 ve 5 yıl vadeli sabit kuponlu tahvil vadeleri için )

10:00 Türkiye Temmuz Sanayi Üretimi (Yıllık) 8,3%

10:00 Türkiye Temmuz Sanayi Üretimi (Aylık) 0,7%

15:30 ABD Ağustos Çekirdek ÜFE (Yıllık) 3,7%

15:30 ABD Ağustos Çekirdek ÜFE (Aylık) 0,3% 0,9%

15:30 ABD Ağustos ÜFE (Yıllık) 3,3%

15:30 ABD Ağustos ÜFE (Aylık) 0,9%

10:00 Türkiye Temmuz Perakende Satışları (Yıllık) 14,7%

10:00 Türkiye Temmuz Perakende Satışları (Aylık) 1,3%

14:00 Türkiye Eylül TCMB Faiz Kararı 41% 43,00%

14:00 Türkiye Eylül Gecelik Borçlanma Faizi 41,50%

14:00 Türkiye Eylül Gecelik Faiz Oranları 46,00%

14:30 Türkiye Brüt Döviz Rezervleri 91,03B

14:30 Türkiye 5-12 Eylül Resmi Rezerv Varlıkları 176,3B

15:15 Euro Bölgesi Eylül ECB Faiz Kararı 2,15% 2,15%

15:30 ABD Ağustos Çekirdek TÜFE (Yıllık) 3,1%

15:30 ABD Ağustos Çekirdek TÜFE (Aylık) 0,3% 0,3%

15:30 ABD Ağustos TÜFE (Yıllık) 2,9% 2,7%

15:30 ABD Ağustos TÜFE (Aylık) 0,3% 0,2%

15:30 ABD İşsizlik Maaşı Başvuruları 234K 237K

21:00 ABD Ağustos Federal Bütçe Dengesi -291,0B

10:00 Türkiye Temmuz Cari Hesap (USD) -2,01B

10:00 Türkiye Eylül Yıl Sonu TÜFE Tahmini 29,69%

17:00 ABD Eylül Michigan Enflasyon Beklentisi 4,8%

Kaynak: Bloomberg, Matriks, Foreks, Investing.com

                                          8 Eylül 2025 - Pazartesi

                                            11 Eylül 2025 - Perşembe

                                        9 Eylül 2025 - Salı

                                            10 Eylül 2025 - Çarşamba

                                         12 Eylül 2025 - Cuma
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Türk Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Kuveyt Türk Yatırım”) tarafından genel bilgilendirme amacıyla hazırlanmıştır. Burada yer alan bilgi, yorum ve

tavsiyeler yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak

yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde, kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir

yatırım aracının alım ya da satımı için öneri niteliğinde yorumlanmamalıdır. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan

bilgilere dayanılarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatırım kararları vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuçlar doğurabilir. Burada yapılan analizlere

dayanarak yapılan yatırımlar zararla da sonuçlanabilir. Bu rapora dayanarak yapılan herhangi bir yatırımın sonucu Müşteri’ye aittir. Bu sonuçlardan dolayı Kuveyt Türk Yatırım ve çalışanları

hiçbir sorumluluk üstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş olmakla birlikte kesinlikleri ve doğrulukları garanti edilmemektedir. Bu

nedenle, bu bilgilerin tam veya doğru olmamasından, kullanılan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayı doğabilecek zararlar konusunda Kuveyt Türk Yatırım ve çalışanları herhangi bir

sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Türk Yatırım’ın yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişiler ile paylaşılamaz.


