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Haftalik Biilten I5 Eyliil 2025

Gegtigimiz hafta kiiresel piyasalarda, ABD’de agiklanan enflasyon rakamlari ile Avrupa Merkez Bankas’'nin (ECB) faiz karari takip edilen baslica konu baslklari arasinda yer aldi. ABD’de
Temmuz ayinda iretici fiyat endeksi (UFE) beklenenin aksine aylik bazda %0,| azalisla yillik bazda %3,1'den %2,6’ya geriledi. Cekirdek UFE (gida, enerji ve ticaret hizmetleri haric) ise
%3,4'ten %2,8'e diisti. UFE'deki bu diisiis, dzellikle hizmet sektoriindeki maliyetlerin gerilemesinden kaynaklandi. Ote yandan iilkede tiiketici fiyat endeksi (TUFE) aylik %0,4 artisla yillik 10 ——TUFE (Sol, Yilllk, %)~ ——Fed Faiz Orani (Sag, %) 6
bazda %2,7'den %2,9’a yiikselerek, bazi kalemlerde enflasyon baskisinin devam ettigine isaret etti. Agiklanan veriler sonrasinda, Fed’in 17 Eylii’de 25 baz puanlik faiz indirimine gitme olasiligi
%90 seviyesinde fiyatlandi. Hafta icinde ayrica Avrupa Merkez Bankasi (ECB) piyasa beklentilerine paralel olarak mevduat faizini %2, ana refinansman faizini %2, 15, marjinal borg verme faizini

de %2,40 seviyesinde sabit biraku. Baskan Lagarde ise i¢ talepteki glicli seyir dolayisiyla Euro Bolgesi'nde ekonominin biiylidiigiine dikkat gekti. ABD borsalari, takip edilen gelismeler 8
sonrasinda haftayi yiikselisle tamamladi. Dow Jones %0,95, S&P 500 %1,59 ve Nasdaq %2,03 deger kazand. 454
6
Yurt ici piyasalarda ise gectigimiz hafta yogun bir veri akisi izlendi. Orta Vadeli Program (OVP), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz karari, 6demeler dengesi ve ekonomik
aktivitenin seyri agisindan yakindan izlenen sanayi iretim rakami takip edilen veriler arasinda yer aldi. Yeni aciklanan OVP'de biiylime tarafinda, 2025 icin %3,3’lik bir gerceklesme 4
ongoriirken; 2026’da %3,8, 2027°de %4,3 ve 2028'de %5 oraninda kademeli bir artis hedefliyor. Bu tahminler, yliksek faiz ortami ve siki para politikalari dikkate alindiginda temkinli ama 2.92
yukari yonlii bir iyimserlige isaret ediyor. Enflasyon cephesinde ise TCMPB’nin ara hedefleriyle uyumlu bir patika ongoriiliyor. Para ve maliye politikalarinda gliglii koordinasyon sayesinde
uzun vadede tek haneli enflasyona doniis hedefleniyor. Buna gore, 2025 sonunda %28,5 seviyesinde beklenen enflasyonun, 2026’da %16’ya, 2027°de %9’a ve 2028'de %8’e kadar gerilemesi 2
planlaniyor. OVP; dengeli biiylime, tek haneli enflasyon ve giiglii mali disiplin lizerine insa edilmis bir yol haritasi sundugunu diisiiniiyoruz. Tahminlerin biiyiik olgiide hem bizim hem de
piyasa beklentileriyle uyumlu olmasi, ongériilebilirlik agisindan giiven verici bir gerceve olusturuyor. TCMB Eyliil ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda, politika faizi olan bir hafta ., * ——
vadeli repo ihale faiz oranini %43’ten %40,5’e indirirken, gecelik borg verme faizini %46’dan %43,5’e, gecelik borglanma faizini ise %41,5'ten %39’a disiirdii. Alinan bu karar, dezenflasyon 9 9 2 5T 5 S 9 9 9 MMM N YL YW
sirecini destekleme hedefi dogrultusunda atilmis bir adim olarak éne cikiyor. Yapilan faiz indirimi, piyasa tahminlerinin ve Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak beklentimizin 50 baz puan dgd3y g d3ggdzggdzedzxg
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

iizerinde agiklandi. Oniimiizdeki siirecte, para politikasinin seyrine dair en kritik unsur, enflasyon gériiniimiiniin ara hedeflerle ne dlgiide uyumlu ilerleyecegi olacak. TCMB'nin Ekim ve
Aralik toplantilarinda 300’er baz puanlik faiz indirimi gerceklestirmesini beklerken, enflasyon goriiniimiine bagli olarak revizyon yapma ihtimalini goz oniinde bulunduruyoruz. Temmuz
ayinda cari denge, piyasa beklentisi olan 1,5 milyar dolarin iizerinde, 1,77 milyar dolar fazla verdi. Boylece aylik bazda cari denge, 8 ayin ardindan fazla vermis oldu. Altin ve enerji harig cari
denge (cekirdek denge) ise 6.029 milyon dolar fazla verirken, hizmetler dengesinde ozellikle turizm gelirlerinin giicli katkisi ve tagimacilik kalemindeki artis 6ne ¢ikti. Cari dengenin
beklentileri asmasinda dis ticaret agigindaki gerileme ile hizmet gelirlerindeki artisin etkili oldugunu gozlemliyoruz. Ozetle; giiglii turizm sezonu ve finansman girisleri 6demeler dengesine
destek saglarken, orta vadede dis ticaret agigi ve kiiresel sermaye hareketlerine duyarlilik, cari dengede dalgalanmalara yol aabilecek temel risk unsurlari olmaya devam ediyor. Ote yandan, Biitge Dengesi Biitge Gelirleri ~=——DBiitce Giderleri
Temmuz ayina iliskin agiklanan veriler ekonomik aktivitede ivme kaybina isaret etti. Sanayi lretim endeksi aylik %1,8 diistii. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore,

yurt disi yerlesikler Eyliil ayina satig yonlii islemlerle basladi. 5 Eylil haftasinda yabanci yatirimailar hisse senedi piyasasinda 523 milyon dolar, DiBS piyasasinda ise 785 milyon dolar net gikis 2,000

gerceklestirdi. Boylece son iki haftalik donemde hisse senedi piyasasindaki toplam yabanci satisi 663 milyon dolara ulasti. Ayni hafta itibariyla TCMB’nin briit rezervleri 180, milyar dolar ile

rekor seviyeye ulasirken, swap hari net rezervler 54,3 milyar dolara geriledi. Borsa istanbul’da ise faiz karari ve politik gelismelerin etkisiyle satig baskisi ne ¢ikti. BIST 100 endeksi haftayi 1,500
%3,33 duslsle 10.372 puandan tamamlarken, BIST Katiim 100 endeksi %3,2 deger kaybetti. 1,000
Kiiresel piyasalarda gozler Fed’in faiz kararina cevrildi... 500
ABD’de bu hafta gozler |7 Eylil Carsamba giinii TSi 21:00'de agiklanacak ABD Merkez Bankasi (Fed) faiz kararina gevrildi. Son dénemde istihdam piyasasinda goriilen zayiflama isaretleri ve 0
beklentilerin altinda gelen UFE verisi sonrasi, Fed’in federal fonlama oran araligini 25 baz puan indirerek %4,00-%4,25 seviyesine ¢ekmesi bekleniyor. Kararla birlikte yayimlanacak Dot Plot
ve Ekonomik Projeksiyonlar, onlimiizdeki doneme iliskin yol haritasi agisindan kritik onem tasiyor. Haftanin geri kalaninda ABD’de perakende satislar ile sanayi liretim rakami one gikacak. -500
Ayrica, hafta boyunca toplam 24 merkez bankasinin faiz kararlarinin agiklanacak olmasi kiiresel piyasalarda volatilitenin yiiksek seyretmesine neden olabilir. 1000
NN O — — ™M 1N O — — M W N G — — 0 N
Yurt iginde ise bu hafta makroekonomik veri glindemi gectigimiz haftaya kiyasla daha sakin. Yeni haftaya merkezi yonetim biitce dengesi rakamlari ile basliyoruz. Hazine ve Maliye Bakanligi 2 2 2 & 2 g g 3 g - 3 3 3 3 3 < 2 UO; UO; 2
verilerine gore, Temmuz ayinda merkezi yonetim biitce dengesi 23,9 milyar TL acik verirken, faiz disi denge 110,7 milyar TL fazla vermisti. Haftanin geri kalanida hazine ihaleleri, konut satis § g § § § § § § g § § § § § § g § § § §

istatistikleri ile ic glindemdeki politik gelismelerin varlik fiyatlamalari (izerinde etkili olabilecegini diisiiniiyoruz.

BIST 100 endeksinde 10.400 seviyesi altinda kaliciigin siirmesi halinde geri gekilmenin 10.250 ve psikolojik esik olan 10.000 seviyelerine dogru devam etmesi beklenebilir. Ote yandan, ic
giindemdeki belirsizliklerin azalmasi durumunda yukari yonli hareketlerde 10.450 ve 10.610 seviyeleri kademeli direng noktalari olarak 6ne ¢ikiyor.
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Gostergeler

BIST’te son bir haftalik siirecte bankacilik endeksi %0,23’liik getirisiyle tek getiri saglayan sektor

endeksi oldu.
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Hisse ve DIBS Yabanci islemleri
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Sirket ve Sektor Haberleri

Turk Hava Yollarn <THYAO TI,AL, 480,0 TL> Agustos ayinda 9,5 milyon yolcu tasidi.

Tiirk Hava Yollari Agustos ayina iliskin yolcu trafik rakamlarini agiklad. Sirket Agustos ayinda yillik %11,9 artisla 9,5 milyon yolcu tasidi. Agustos ayinda yurt igi yolcu sayisi %14,5
artisla 3,5 milyona; yurt disi yolcu sayisi %10,5 artisla 6,0 milyona yiikseldi. THY’nin Agustos ayi kapasitesi (arz edilen koltuk km) yurt iginde %0,1, yurt disi uguslarda %6,9 ve
toplamda %6,2 artisla 25,4 milyar AKK oldu. Ucretli yolcu (UYK) ayni dénemde %9,3 artisla 22,0 milyar oldu. Béylece toplam doluluk orani yurt iginde 0,6 bps artisla %92,6 ve yurt
disinda 0,8 bps artisla %86,0 oldu. Toplam doluluk orani ise yillik bazda 0,9 bps artisla %86,7’ye yiikseldi. Kargo hacmi Agustos ayinda %12,5 artisla 191,2 bin ton oldu. Ayrica Agustos
ayi icerisinde distan disa transfer yolcu sayisi %7,3 artarak 3,49 milyon kisiye ulasti. Mevsimsellik etkisinin Agustos ayinda da devam ederek pozitif trendi siirdiirdugl gozlenmektedir.
Tiirk Hava Yollari igin 12 aylik hedef fiyatimizi 480,0 TL ve tavsiyemizi “AL” yoniinde siirdiiriiyoruz. THY’nin 2025 yilinda 1.088 milyar TL net satis geliri, 171 milyar TL FAVOK, 203
milyar TL FAVKOK (EBITDAR) ve 98 milyar TL net kar agiklamasini bekliyoruz. Sirket 2025T gore 4,42x F/K ve 4,49 FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir.

Toplam Agu.25 Agu.24 yly Tem.25 ala 8A25 8A24 yly
Konma Sayisi (bin) 55.1 48.8 12.8% 53.9 2.1% 375.0 354.2 5.9%
Yurt igi 21.5 18.6 15.2% 21.2 1.5% 142.8 137.3 4.0%
Yurt Disi 33.6 30.2 11.4% 32.8 2.5% 2322 216.9 7.1%
Arzedilen Koltuk Km (milyar) 25.4 23.4 8.2% 25.0 1.3% 179.3 168.5 6.4%
Yurt igi 2.7 2.2 20.1% 2.7 1.2% 17.8 16.7 6.8%
Yurt Dist  22.7 21.2 6.9% 224 1.4% 161.4 151.8 6.3%
Ucretli Yolcu Km (milyar) 22.0 20.1 9.3% 21.4 2.8% 148.3 138.4 7.2%
Yurt igi 2.5 2.1 20.9% 2.4 3.4% 15.5 14.5 6.7%
Yurt Disi 19.5 18.0 8.0% 19.0 2.7% 132.8 123.9 7.2%
Yolcu Doluluk Orani (%) 86.7% 85.8% 0.9bps 85.5% 1.2bps 82.7% 82.1% 0.6bps
Yurtici 92.6% 92.0% 0.6bps 90.6% 2.0bps 86.7% 86.8% -0.1bps
Yurt Disi  86.0% 85.1% 0.8bps 84.9% I.1bps 82.3% 81.6% 0.7bps
Yolcu Sayisi (milyon) 9.5 8.5 11.9% 9.0 4.7% 60.7 57.4 5.8%
Yurt igi 35 3.0 14.5% 34 3.4% 21.7 21.1 3.0%
Yurt Disi 6.0 54 10.5% 57 5.5% 39.0 36.3 7.3%
Kargo + Posta (bin ton) 191.2 170.0 12.5% 193.6 -1.3% 1,406.0 1,331.0 5.6%
Yurt igi 55 52 6.3% 58 -4.7% 41.1 38.6 6.7%
Yurt Disi  185.7 164.8 12.7% 187.9 -1.2% 1,364.9 1,292.5 5.6%
Uculan Km (bin) 113.7 104.5 8.8% 112.0 1.5% 805.8 765.9 5.2%
Yurt igi 15.1 12.5 20.8% 14.9 1.3% 99.8 92.8 7.5%
Yurt Disi 98.6 92.0 7.1% 97.1 1.5% 706.0 673.1 4.9%

Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Yabanci islemleri — Agustos 2025

Borsa istanbul, Agustos ayina iliskin yabanci islemlerini agikladi. BIST Pay Piyasasi'nda (yapilandiriimis triinler ve fon pazari harig) yabanci yatirimeilar Agustos’ta |74 milyon dolar alim
yapti. Yilbasindan bu yana bakildig§inda yabanci yatirimcilarin BIST Pay Piyasasi'nda 3,1 milyar dolar alim yaptig1 gozlemleniyor.

Agustos ayinda yabanci yatirimcilar, Tiirk Hava Yollari <THYAO T1>, Akbank <AKBNK TI>, Erdemir <EREGL TI>, Emlak Konut <EKGYO TI> ve Ford <FROTO TI> hisselerini ald..

Agustos ayinda yabanci yatirimcilar, Sasa <SASA TI>, Pegasus <PGSUS T1>, Coca Cola <CCOLATI>, Kog¢ Holding <KCHOL TI> ve Migros <MGROS TI> hisselerini sattu.

Yabanci yatirimcilar son 12 aylik siiregte ise BIST Pay Piyasasi'nda (yapilandiriimis Griinler ve fon pazari harig) 2,6 milyar dolar alim yapmis oldu.

Net Alinan Hisseler (milyon ABD$) Net Satilan Hisseler (milyon ABD$)
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Haftalik Temettiu Takvim

Nakit Kar Payi Briit Temettii Toplam HBT | Toplam Temettii Nakit Kar Payi
Kullanim Tarihi (mn TL) Verimi (%) Odeme Sekli

Hisse

KATILIM
BiMAS 17.09.2025 7,800 13.00 2.7% 2. Taksit *
HBT: Hisse Basi Temettu | |
* 3 Taksit Seklinde Odenecektir
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Haftalik Ekonomik Takvim

Saat Ulke Dénem Veri Beklenti Onceki
11:00 Tirkiye Agustos Biitge Dengesi -23,90B
12:00 Euro Bolgesi Temmuz Ticaret Dengesi 7,0B
15:30 ABD Eylal New York Empire State imalat Endeksi 4,30 11,90
12:00 Euro Bolgesi Eyldl ZEW Ekonomik Hissiyat 20,3 25,1
12:00 Euro Bolgesi Temmuz Sanayi Uretimi (Aylik) 0,3% -1,3%
15:30 ABD Agustos Cekirdek Perakende Satislar (Aylik) 0,4% 0,3%
15:30 ABD Agustos Perakende Sauslar (Aylik) 0,2% 0,5%
15:30 ABD Agustos Perakende Satislar (Yillik) 3,92%
16:45 ABD Agustos Sanayi Uretimi (Aylik) 0,0% -0,1%
16:45 ABD Agustos Sanayi Uretimi Yillik) 1,43%
12:00 Euro Bolgesi Agustos Cekirdek TUFE (Aylik) 0,3% 0,3%
12:00 Euro Bolgesi Agustos Cekirdek TUFE (Yillik) 2,3% 2,3%
12:00 Euro Bolgesi Agustos TUFE (Aylik) 0,0%
12:00 Euro Bolgesi Agustos TUFE (Yillik) 2,1% 2,0%
15:30 ABD Agustos Konut insaat Baslangiglari 1,360M 1,428M
21:00 ABD FOMC Agiklamasi

21:00 ABD Faiz Orani Karari 4,25% 4,50%
14:00 Tirkiye Para Politikasi Toplanti Ozeti

14:30 Tirkiye Brut Doviz Rezervleri 89,18B
14:30 Tirkiye Net Doviz Rezervleri 71,20%
15:30 ABD issizlik Maagi Bagvurulari 245k 263K
15:30 ABD Eylal Philadelphia Fed imalat Endeksi 3,0 -0,3
17:00 ABD Agustos ABD Oncii Endeks (Aylik) -0,1% -0,1%
23:30 ABD Fed's Balance Sheet 6,606B

19 Eyliil 2025 - Cuma
13:00 Euro Bolgesi Eurogroup Toplantisi

Kaynak: Bloomberg, Matriks, Foreks, Investing.com
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Kuveyt Tiirk Yatirhm Arastirma Ekibi

Dr. Kutay Gozgor
Arastirma Direktort

Ubeyde Safvan Erbas Muhammet Cakmak Eren Bozdogan
Kidemli Uzman Kidemli Uzman Uzman
Cimento, Demir - Celik, Tekstil Havacilik, Saglik, Perakende, Savunma Otomotiv, Giyim, Perakende, Beyaz Esya, Savunma

Ali Osman Okut
Uzman Yardimcisi

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatinrm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligl sozlesmesi gercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari
higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglnci kisiler ile paylasilamaz.




