A2 KUVEYTTURK Yatinm

Haftalik Biilten

Kiiresel piyasalarda hafta genelinde ABD — iran gerilimi ve ek tarifeler, Fed Bej Kitap Degerlendirmesi ve ABD TUFE verileri ana basliklar arasinda yer aldi. ABD’de tarim disi
istihdam artisinin 50 binle beklentilerin altinda kalmasina karsin, issizlik oraninin %4,4’e gerilemesi piyasalarda ekonominin yavasladigi ancak sert bir kopus yasanmadigi algisini
glclendirdi. istihdam artis hizindaki zayiflama ekonomik faaliyette ivme kaybina isaret ederken, issizlik oranindaki dusis isgiicii piyasasinin hélen dayanikli oldugunu ortaya koydu.
ABD’de tarim disi JOLTS ve ADP verileriyle birlikte ele alindiginda ise, istihdam tarafinda diisiik ise alim/diisiik isten gikarma dengesinin siirdiigii ve Fed’in yakin vadede acil bir
faiz indirimi ihtiyaci olmadig goriisii giindeme geldi. Diger taraftan, ABD Adalet Bakanlig’'nin Fed Baskani Powell hakkinda cezai sorusturma baslattigina iliskin haberlerin
ardindan, Fed'in kisa vadede para politikasinda bir degisiklige gitmeyecegi yoniindeki beklenti gii¢ kazandi. ABD’de agiklanan TUFE verilerinde manset enflasyon aylik bazda %0,3,
yillik bazda ise %2,7 ile beklentilere paralel gerceklesti. Cekirdek enflasyon ise aylik bazda %0,2 artarak beklentilerin hafif altinda kaldi. Buna karsin, soz konusu veriler Fed'in faiz
indirimleri konusunda aceleci davranmasini gerektirecek dlgtide giigli bir rahatlama sinyali sunmadi. Fed’in Bej Kitap degerlendirmesi, ABD genelinde ekonomik aktivitenin son
haftalarda ivme kazanmadan ancak resesyon sinyali de vermeden, hafif ve iimli bir biiylime patikasinda ilerledigine isaret etti. Hafta genelinde takip edilen diger bir onemli konu
ise ABD — iran gerilimi oldu. Trump’in iran’la temaslari iptal etmesi ve Orta Dogu'ya ydnelik sert sdylemleri ve Baskan Trump’in, iran ile ticaret yapan ilkelere ABD ile
ticaretlerinde %25 glimriik vergisi uygulanacagini duyurmasi ve kararin derhal yiirirliige girmesi tarifeleri ve belirsizlikleri tekrardan giindeme getirdi. Haber akislarinin yogun
oldugu haftada S&P 500 %0,33 ve Nasdaq 100 endeksi %0, 16 yiikseldi.

Yurt ici tarafta ise; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, Kasim ayinda cari islemler dengesi piyasa beklentisi olan 3,5 milyar dolarin iizerinde, 4 milyar
dolar agik verdi. Buna karsin altin ve enerji harig cari denge 2,| milyar dolar fazla vererek olumlu seyrini siirdiirdi. Mevsimsel zayifligin Aralik ayinda da devam etmesi ve oncii dis
ticaret verileri dikkate alindiginda, Aralik ayi cari agiginin yaklasik 5 milyar dolar seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Hazine ve Maliye Bakanligi verilerine gore, Aralik ayinda
merkezi yonetim biitge dengesi 528, milyar TL agik verirken, faiz disi denge 411,5 milyar TL agik olarak gergeklesti. Ayni donemde biitge gelirleri yillik bazda %43,7 artisla 1.264
milyar TL’ye ylikselirken, biitce giderleri %4,8 artisla 1.792 milyar TL’ye cikti. Bu gelismelerle birlikte 2025 yili genelinde merkezi yonetim biitge acigi 1.799 milyar TL seviyesine
ulasti. Orta Vadeli Program’da (OVP) ise 2026 yil icin biitce agiginin yaklasik 2,8 trilyon TL’ye yiikselmesi ve biitce agiginin GSYH’ye oraninin %3,5 diizeyinde gerceklesmesi
dngoriiliiyor. Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis sanayi iiretim endeksi, iki aylik daralmanin ardindan Kasim ayinda aylik
bazda %2,5, yillik bazda ise %2,4 artig gosterdi. Sanayi liretimindeki aylik toparlanma biiyiik dl¢lide imalat sanayi sektoriiniin katkisiyla gergeklesti. Takip ettigimiz oncii gostergeler
ise Aralik ayinda biiyiime egiliminin devam edebilecegine isaret ediyor. Veri akisinin sakin oldugu hafta genelini BISTI00 endeksi %3, Kathm 100 endeksi ise %5’lik deger
kazanimiyla stirdiriyor. Her iki endekste de tiim zamanlarin rekor seviyeleri kaydedildi.

ABD’de ceyreklik PCE ve biiyiime verileri, iceride ise TCMB Faiz Karari, Fitch ve Moody’s’in Tiirkiye Kredi Notu Degerlendirmeleri takip edilecek.

istihdam piyasasinda belirgin bir zayiflama goriilmemesi, enflasyonla miicadele siirecinde Fed'in yakin vadede acil bir faiz indirimi ihtiyaci olmadigi yoniindeki beklentileri
gliclendirirken, Fed'in faiz politikasina iliskin yakindan takip edilen Cekirdek PCE fiyat endeksi gelecek haftanin dnemli veri akislar arasinda yer aliyor. Ote yandan, iilkede iigiincii
ceyrek biiylime rakamlari agiklanacak. Veriye iliskin beklenti ilk okumada gerceklesen %4,3 diizeyinde bulunuyor. Bu hafta baslayan ve oniimiizdeki hafta etkisini stirdiirmesini
bekledigimiz 4C25 dénemi bilango sezonuyla birlikte sirket bazli fiyatlamalarin giindeme gelebilecegini degerlendiriyoruz. Ayrica, hafta genelinde ABD — iran gerilimine yonelik
gelismelerin emtia, petrol ve hisse senedi piyasasi fiyatlamalari {izerinde etkili olabilecegini diisliniiyoruz.

Yurt igi tarafta ise beklentilerin altinda gelen Aralik ayi enflasyonunun ardindan, gozler 22 Ocak Persembe giinii TSI 14:00'te agiklanacak TCMB faiz kararina gevrildi. Dusiik gelen
manset enflasyonun TCMB’ye ilave manevra alani sagladigini diisiiniiyoruz. Bu dogrultuda Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak politika faizinde 150 baz puanlik indirimle faizin
%36,5 seviyesine gekilmesini bekliyoruz. Piyasa konsensusii da 150 baz puanlik indirim yoninde. Bunun yani sira Fitch ve Moody’s’in Tiirkiye Kredi Notu Degerlendirmeleri
yakindan takip edilecek. Moody’s 25 Temmuz 2025 tarihli son degerlendirmesinde Tiirkiye’nin kredi notunu Bl’den Ba3’e yiikseltirken, kredi notu goriinimiinii pozitiften
duragana revize etmisti. Fitch ise kredi notu ve goriinimiinde degisiklige gitmeyerek Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsinden ihraggi Temerriit Notu'nu (IDR) BB-, goriinimii ise
duragan olarak teyit etmisti. Kuveyt Tiirk Yatirim olarak her iki kurulusun kredi notu goriiniimiinii duragandan porzitife dondiirebilecegini ve kredi notu tarafinda herhangi bir
degisiklige gitmeyecegini disiiniiyoruz.
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Gostergeler

BIST’te son bir aylik siiregte en yiiksek getiriyi %32,9 ile Teknoloji endeksi sagladi.

BIST’te son bir haftalik siiregte Metal Ana endeksi %7,75’lik deger kazanimiyla ilk sirada yer
aliyor.

Haftalik Degisim (%)

BIST METAL ANA
BIST SPOR 7.58
BIST TEKNOLOJI
BIST GIDA, IGECEK 6.54
BIST METAL ESYA, MAKINA
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK
BIST SINAI
BIST MEN. KIYM. Y. O.
BIST ILETISIM
BIST TAS, TOPRAK
BIST KATILIM 100
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM
BIST TEKSTIL, DERI
BIST TICARET 3.23
BIST 30
BIST 50 2.9
BIST BILISIM
BIST TURIZM
BIST KOBI SANAYI
BIST TUM
BIST ELEKTRIK 213
BIST 100
BIST HIZMETLER
BIST MADENCILIK
BIST ANA
BIST GAYRIMENKUL Y.O.
BIST SIGORTA
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BIST INSAAT
BIST MALI -1.05
BIST ULASTIRMA

[ -0 ]
BIST BANKA [ 1,18 ]
BIST HOLD. VE YAT.

-4.00 -2.00 0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10.00

w
N
@
>
o~
] 1)
[7,]
en
2l
u
21512 ]e
Slo
S 1
FS
i S
~
N
v

=)

(]

EI‘_
=] [ P
L B] | [
b B ~
&)=
=1 1 11 I I
bt el Y

BIST TEKNOLOJI

BIST MADENCILIK

BIST FIN. KIR. FAKTORING
BIST METAL ANA

BIST 30

BIST 50

BIST KATILIM 100

BIST TICARET

BIST 100

BIST GIDA, ICECEK

BIST METAL ESYA, MAKINA
BIST MEN. KIYM. Y. O.

BIST SINAI

BIST TUM

BIST HOLD. VE YAT.

BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK
BIST GAYRIMENKUL Y.O.
BIST HIZMETLER

BIST ULASTIRMA

BIST ILETISIM

BIST MALI

BIST BILISIM

BIST TAS, TOPRAK

BIST BANKA

BIST TEKSTIL, DERI

BIST ELEKTRIK

BIST ORMAN, KAGIT, BASIM
BIST KOBI SANAYI

BIST INSAAT

BIST SIGORTA

BIST SPOR

BIST TURIZM

BIST ANA

BIST ARACI KURUMLAR ENDEKSI

-40.0

Aylik Degisim (%)

-20.0

1)

&)

==
= ]~

ﬁ}”
!Hﬂ-

-10.0

0.0

UJ!JJ
~]olw
~ |~
“lolu] x| 2]e]e] .,

Al b = =

IS Clol=

b [

N

10.0

17.0

200 30.0 40.0

15/01/2026 Kapanis verilerine goredir.



AAKUVEYTTURK Yatinm

Gostergeler
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Gostergeler
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Sektor ve Sirket Haberleri

I'1 Ocak haftasinda 24,5 bin ucus gerceklesti.

Eurocontrol verilerine gore, || Ocak haftasinda bir onceki yilin ayni haftasina gore %2 artisla giinliik ortalama 24,552 ugus gergeklestirildi. Ayni donemde Tlirkiye'ye ortalama 2,776 (yly +%6) ugus
gergeklestirilmis olup, Avrupa’nin en yogun é’nci iilkesi konumunu korudu. Tiirk Hava Yollar’'nin <THYAO TI> ortalama ugus sayisi bir onceki yila gore %8 artisla 1,491 oldu. Pegasus’un <PGSUS
TI> ise %8 artisla 567’ye yiikseldi. istanbul Havalimani ortalama 1,457 (y/y +%7) ugusla Avrupa’nin en yogun havalimani olurken, Sabiha Gokgen yillik %8 artisla 735 ugus gerceklestirerek giili

seyrini surdurdu.

Ryanair Group 2,412
Turkish Airlines Group 1,491
1,064

easyjet Group

Wizz Air Group
Air France Group
Lufthansa Airlines
British Airways Group
SAS Group
Pegasus
KLM Group




A KUVEYTTURK Yatinm

Sektor ve Sirket Haberleri

Tiirk Hava Yollari <THYAO TI, AL, 400 TL> Aralik ayinda 7,3 milyon yolcu tasidi.

Tiirk Hava Yollari, Aralik ayina iliskin yolcu ve trafik verilerini agikladi. Sirket, Aralik ayinda yillik
bazda %13,5 artisla 7,3 milyon yolcu tasidi. Ayni donemde yurt igi yolcu sayisi %9,9 artisla 2,3
milyon, yurt disi yolcu sayisi ise %15,2 artisla 5,0 milyon seviyesine yiikseldi. 2025 yili genelinde
toplam yolcu sayisi %8,8 artarak 92,6 milyona ulasti. Bolgesel kirlimda Afrika (%20,7), Orta
Dogu (%16,5) ve Uzak Dogu (%13,2) en giglii bliylimenin goriildigi bolgeler oldu. Aralik ayinda
kapasite (arz edilen koltuk kilometre — AKK) yurt icinde %2,3, yurt disinda %9,8 ve toplamda
%9,2 artigla 23,3 milyar AKK seviyesine cikti. Ucretli yolcu kilometre (UYK) ise %11,7 artisla
19,3 milyar oldu. Bu gelismelerle birlikte yolcu doluluk orani yurt icinde 5,1 baz puan artisla
%82,7’ye, yurt disinda |,6 baz puan artisla %82,6’ya yiikselirken, toplam doluluk orani yillik bazda
[,9 baz puan artisla %82,6 olarak gergeklesti. Yil genelinde kapasite artislari ozellikle Afrika
(%12,3) ve Uzak Dogu (%9,5) hatlarinda one ¢ikti. 2026 yilinda da Asya ve Afrika kaynakl giiglii
seyrin devam etmesini bekliyoruz. Kargo tarafinda Aralik ayinda tasinan hacim %15,9 artisla
192,4 bin ton olurken, 2025 yili genelinde kargo tasimaciligi %8,4 artisla 2,17 milyon tona ulasti.

Aralik ayinda mevsimsel etkilerle yolcu sayisi bir onceki aya gore gerilemis olsa da, hem aylk
hem de yillik bazda AKK ve UYK tarafindaki biiyiime dikkat ¢ekmektedir. Nitekim 4C25
doneminde yillik bazda AKK %10,4, UYK ise %13,2 artis kaydetmistir. 2026 yilinda AKK’nin %9
blyiimesini ve toplam yolcu sayisinin yaklasik 100 milyon seviyesine ulasmasini ongoriiyoruz.

Tiirk Hava Yollari icin hedef fiyatimizi 400 TL ve tavsiyemizi AL yoniinde
siirdiiriiyoruz. 2026 yilinda sirketin 25,4 milyar ABD dolari net satis geliri ve %23
FAVOK marji ile yili tamamlamasini tahmin ediyoruz. Sirket hisseleri 2026T gore
3.53x F/K ve 3.58x FD/FAVOK carpanlariyla islem gormektedir.

Toplam Ara25 Ara24 yly Kas.25 ala  12A25 12A24 yly 4C25  4C24  yly

Konma Sayisi (bin) 465 425  95% 455  2.3% | 5708 5253  8.6% | 1435 1257  14.2%
Yurtici 159 155  29% 159 01% | 211 2014  48% 50.5 472 1%

YurtDisi 30,6 270 133% 295 36% | 3597 3240 110% | 9.0 785  185%

Arzedilen Koltuk Km (milyar) 233 214  92% 223 4.6% | 2732 2541  7.5% | 69.9 633  10.4%
Yurtici 1.9 1.9 23% 19 08% | 25.1 245 24% 6.0 58 42%

YurtDisi 214 195  98% 204 50% | 2482 2296  8.1% 63.9 576 1L1%

Ucretli Yolcu Km (milyar) 19.3 172 1L.7%  18.8  23% | 2273  208.8  8.8% | 58.7 518  13.2%
Yurtici 16 1.5 9.0% 1.7 -40% | 216 200 27% 5.1 47 83%

YurtDisi 177 158 120% 172 29% | 2058 1879  95% 3.6 471 137%

Yolcu Doluluk Orani (%) 82.6%  80.7% 19bps  84.5% -19bps | 83.2%  82.2% 10bps | 83.9%  81.9%  2.1bps
Yurtici 827%  77.5%  S.bps  86:8% 4.lbps | 860%  85.7%  03bps | 85.1%  81.9%  33bps

YurtDisi 826%  81.0%  lébps  843% -I.7bps | 82.9%  81.8%  llbps | 83.8%  81.9%  2.0bps

Yolcu Sayisi (milyon) 73 6.4 13.5% 74 -1.6% | 926  85.1 8.8% | 233 201 15.7%
Yurtici 23 21 9.9% 25 5.0% | 319 305 45% 7.6 68 10.7%

YurtDii 5.0 43 152% 50 02% | 607 546  113% | 157 133 183%

Kargo + Posta (bin ton) 1924 1659  15.9% 191.6  0.4% | 2,168.6 2,001.2 8.4% | 580.8  498.0  16.6%
Yurtici 53 5.7 6.1% 5.1 48% | 623 603  33% 15.8 166  48%

YurtDisi 187.1 1602  167% 1865  03% | 21063 19409 85% | 5650 4814  17.4%

Ugulan Km (bin) 1054 960  9.8%  10L.1  43% | 12306 11,1473 7.3% | 317.0 2823  12.3%
Yurtici 107 10.6 1.8% 107 07% | 1418 1363  4.1% 3.8 321 5.0%

YurtDisi 947 855  108% 904  47% | 10888 100110 77% | 2832  250.  132%

Kaynak: THY, Kuveyt Tirk Yatinm Arastirma
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Sektor ve Sirket Haberleri

Pegasus <PGSUS TI, 314.0 TL, AL> Aralik ay1 trafik sonuclarini acikladi.

Sirket, Aralik ayina iliskin yolcu trafik sonuglarini agikladi. Aralik ayinda sirket, yillik %17 artisla 3.62 milyon yolcu tasidi. Yurt igi ve yurt disi
yolcu sayisi sirasiyla %14 ve %18 artisla 1,36 ve 2,26 milyon kisi seviyelerine yukseldi. Sirketin Aralik ay1 kapasitesi (arz edilen koltuk KM)
yurt icinde %13, yurt disinda %18 ve toplamda %17 artarak 6,45 milyar oldu ASK oldu. Ayni donemde doluluk orani yurt iginde 3,9bps artisla
%92,5, yurt disinda ise 0,6bps artisla %83,8 oldu. Toplam doluluk orani ise 1,7bps artisla %86,9 seviyesine yiikseldi. Konma basina misafir ise
%2 artigla 183 seviyesinde kaydedildi.

Oniimiizde dénemde yakit disi maliyetlerdeki goriiniimiin marj ve karlilik agisindan belirleyici olmasini bekliyoruz. Bu gercevede 2026 yilini
3.602 milyon euro net satis geliri ve %24,5 FAVOK marji ile tamamlamasini tahmin ediyoruz

Pegasus icin hedef fiyatimizi 314 TL ve tavsiyemizi “AL” yoniinde siirdiiriiyoruz. Sirket hisseleri 2026T gore 5.17x F/K ve
5.77x FD/IFAVOK carpanlariyla islem gormektedir.

Piyasa Bilgileri PGSUS TI

Kapanis (L/hisse) 199.1
Kapanis USD /hisse) 4.6
Piyasa Degderi n ilyon TL) 99,550
Piyasa Dederi fu ilyon USD) 2,309
Fim a Deder fn ilyon TL) 250,411
Sem aye ( ilyon TL) 500
HakaAgklhkOmni 6 ) 43
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Haftalik Ekonomik Takvim

Saat Ulke Dénem Veri Beklenti Onceki
ABD Tatil - Tim Giin

9:00 Tiirkiye Aralik Konut Fiyat Endeksi (Yillik) 31.,4%

13:00 Euro Bdlgesi Aralik TUFE (Yillik) 2,0% 2,0%

13:00 Euro Bolgesi Arahk TUFE (Aylik) 0,2% 0,2%

13:00 Euro Bolgesi Aralik Cekirdek TUFE (Yillik) 2,3% 2,3%

13:00 Euro Bdlgesi Aralik Cekirdek TUFE (Aylik) 0,3% -0,5%

20 Ocak 2025 - Sah

11:00 Euro Bdlgesi Kasim Cari Hesap 25,7B
17:30 Tiirkiye Aralik Konut Satislart (Yillik) -7.8%
21 Ocak 2025 - Carsamba

18:00 ABD Aralik Askidaki Konut Satislart (Aylik) 3,3%

10:00 Tirkiye Ocak Tiketici Giiveni 83,5
10:00 Tirkiye Ocak Reel Kesim Giiven Endeksi 103,7
10:00 Tirkiye Ocak Kapasite Kullanim Orani 74,4
13:00 Tiirkiye Ocak TCMB PPK Karari 36.5% 38.0%
14:30 Tirkiye Menkul Kiymet istatistikleri 238M
16:30 ABD 3.Ceyrek GSYIH (Ceyreklik) 4,3% 4,3%
16:30 ABD issizlik Maasi Basvurular 198K
12:00 Euro Bolgesi Ocak imalat PMI 494 48,8
12:00 Euro Bolgesi Ocak Hizmet PMI 52,2 524
17:45 ABD Ocak Hizmet PMI 528 52,5
17:45 ABD Ocak Uretim PMI 52 51,8

Kaynak: Bloomberg, Matriks, Foreks, Investing.com
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Cimento

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danmismanligi 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 lglinci kisiler ile paylasilamaz.




