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Haftalik Biilten

Kiiresel piyasalarda gectigimiz hafta one cikan basliklar arasinda, ABD ile Cin’in Cenevre’deki ticaret goriismelerinde somut bir ilerleme saglanamamasi ve Cin Devlet Bagkanrnin
anlagsmanin “oldukga zor” oldugunu vurgulamasi yer aldi. ABD Bagkani Donald Trump’in celik ve aliiminyum ithalatina uygulanan tarifeleri %25’ten %50’ye cikarmasi sadece Washington—
Pekin hattindaki tansiyonu artirmakla kalmadi, ayni zamanda Japonya ve Giiney Kore'de celik hisselerinde sert diistislere yol agti. Bu gelismelere paralel olarak Elon Musk ile Trump
arasindaki soz diiellosu da gectigimiz haftanin 6ne cikan basliklardan biri oldu. Musk, Trump’in tarife politikalarinin yilin ikinci yarisinda ABD ekonomisini resesyona siiriikleyebilecegini
ifade etti. ABD tarafinda agiklanan ekonomik veriler de zayif bir tabloya isaret etti: Mayis ayinda 6zel sektor sadece 37 bin kisilik ise aim yapti (ADP), fabrika siparisleri %3,7 oraninda
gerilerken sanayi lretiminde de yavaslama siirdi; imalat sektori daralmasi 2009°dan bu yana en diisiik seviyeye geriledi. Trump, zayif veriler sonrasi Fed Baskani Powell'l faiz indirimi
konusunda gecikmekle elestirdi. Acik is pozisyonlari (JOLTS) 7,39 milyon seviyesine yiikselerek is giicli piyasasinda halen sikiligin siirdiigiine isaret ederken, haftanin en kritik verisi olan
tarim disi istihdam beklentileri asarak resesyon endiselerini bir miktar bastirdi. Calisma Bakanlig’'nin verilerine gore istihdam Mayis'ta 139 bin artti. Tesla hisseleri ise Musk-Trump
geriliminin etkisiyle haftalik bazda deger kaybetti. Bu gelismelere ragmen S&P 500 haftay yaklasik +1 %, Nasdaq +1,2 % ve Dow Jones da +1 % ile tamamlad.

Gegtigimiz hafta yurt ici piyasalar, Kurban Bayrami nedeniyle yalnizca li¢ buguk giin islem gormesine ragmen veri akisi oldukga yogundu. Yurt ici piyasalarda bu hafta, gozler Tiirkiye’nin
I. geyrek biiyiime verileri, Mayis enflasyonu ve TCMB'nin yayimladigi Finansal istikrar Raporu’na gevrildi. Tiirkiye ekonomisi yilin ilk ceyreginde ceyreklik bazda %1, yillik bazda ise %2
bliyiiyerek piyasa beklentilerinin (%1,5 ve %2,2) bir miktar altinda kaldi. Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak, Tiirkiye ekonomisinin 2025 yilinda %3,] oraninda biyiimesini
ongdriiyoruz. Haftanin en énemli basligi ise TUIK tarafindan agiklanan Mayis ayi enflasyon verisi oldu. Aylik TUFE artisi, piyasa konsensiis beklentisi olan %2,10’un ve bizim %1,96’lik
tahminimizin altinda kalarak %1,53 seviyesinde gerceklesti; boylece yillik enflasyon %35,41’e geriledi. Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak, ilk faiz indiriminin Temmuz yerine 19
Haziran’daki PPK toplantisinda baslama ihtimalinin arttigini diisiiniiyoruz. Mevsim etkisinden arindiriimis TUFE ise Mayis'ta %2 oraninda artti. Bu gelismenin ardindan Borsa istanbul’da
bankacilik endeksi onciiliigiinde yukari yonli bir egilim gozlemlendi. ITO’nun yayimladigi verilere gore ise istanbul’da perakende fiyatlar Mayis'ta aylik %3,59, yilik %82,20 artti.
TCMB'nin Finansal Istikrar Raporu’nda, kiiresel faiz ortaminin finansal dalgalanmayi artirdigi ve i¢ talebin dengelenmesine duyulan ihtiyacin siirdiigii vurgulandi. Dolar/TL kuru %0,8
yikselisle 32,20 seviyesine cikarken, yurtici yerlesiklerin doviz mevduatlarinda 496 milyon dolarlik azalma yasandi. Ticaret Bakanlig’nin oncii dis ticaret istatistiklerine gore, Mayis
2025'te ihracat yillik %2,7 artisla 24.834 milyon dolar, ithalat ise %2,1 artisla 31.304 milyon dolar olarak gergeklesti. ISO imalat PMI verisi ise Mayis ayinda 48,4 seviyesine gerileyerek
sektordeki daralmanin siirdiigline isaret etti. Reel efektif doviz kuru endeksi ise Tiirk Liras’ndaki reel deger kaybinin yavasladigini gostererek 71,1 oldu. Ek olarak, Tiirkiye’nin kredi risk
priminde (CDS) hafta boyunca agagi yonlii bir egilim gozlendigini de hatirlatmakta fayda var. BIST 100 endeksi %5,17 ve BIST Katiim 100 endeksi ise %4,67 deger kazand.

Kiiresel piyasalarda bu hafta gézler ABD enflasyon verilerinde olacak...

Kiiresel piyasalarda Trump’in tarife gerilimi, Trump-Musk arasindaki atismalar, ekonomi politakasindaki belirsizlik ve resesyon endiseleri ana giindem olmay: siirdiiyor. Kiiresel
piyasalarda bu hafta, ABD ve Euro Bolgesi'nden gelecek yeni enflasyon verileri ile Fed ve ECB’nin para politikasi beklentileri yatirimcilarin odak noktasi olacak. ABD’de agiklanacak
enflasyonun piyasalarin beklentisi aylik olarak %0,2 artis gostermesi yoniinde. Agiklanacak sonucun beklenti altinda gelmesi Fed’in 18 Haziran’daki siirpriz faiz indirim ihtimallerini
kuvvetlendirebilir. Ek olarak, Trump ile Musk arasindaki gerilimin derinlesmesini bekleniyoruz. Ozellikle Musk'in vergi tasarisini “disgusting abomination” olarak nitelemesinin ardindan
Trump cephesinden gelen karsi agiklamalar, teknoloji hisselerinde dalgalanmalara yol acabilir. Tesla’nin robotaksi projeleri ve SpaceX'in kamu sozlesmeleri bu siirecten
etkilenebilecekken, analistler bu gerilimin %5—10’luk bir piyasa diizeltmesini tetikleyebilecegini belirtiyor. ABD Hazinesi’nden gelebilecek olasi yaptirimlar da otomotiv ve eneriji gibi
sektorlerde risk algisini yeniden sekillendirebilir. ABD-Cin ticaret miizakerelerinde atilacak adimlar ve ABD Bagkani ile Cin lideri arasindaki goriismelerin yeniden ivmelenmesi, kiiresel
risk istahini ve gelismekte olan piyasa para birimlerini yonlendirmesini bekliyoruz. Euro Bolgesinde ise ECB’nin Haziran toplantisinda alacag kararlar takip edilecekken ayrica Cin’in nadir
toprak stratejileri ve ABD-AB tarife ihtimalleri enerji ve hammadde fiyatlarinda yeni bir volatilite dalgasi yaratabilir. Boylece, bu hafta kiiresel finansal dinamikler islenirken, risk primleri,
faiz egrileri ve merkez bankasi adimlari piyasalarin yoniinii biiyiik olgiide belirleyecek.

Kurban Bayrami sonrasi yurt igi piyasalar bu hafta veri akisi bakimindan sakin gececek. 12 Haziran Persembe giinii agiklanacak Haftalik Uluslararasi Rezervler ve Doviz Likiditesi,
ardindan |3 Haziran Cuma giinii yayinlanacak Banka ve Kredi Karti verileri dikkatle takip edilecek. Bu verilerle birlikte, TCMB’nin rezerv pozisyonu ve doviz likidite durumu doviz
piyasasinda yon tayininde belirleyici olacak. Ayrica, kredi karti harcamalarindan elde edilecek verilerle hane halki tiiketimi analistlerin biiylime ve enflasyon tahminlerinde 6ne gikacak. Ek
olarak persembe giinii agiklanacak olan sanayi iiretimi verisi takip edilecek. Teknik agidan, BIST 100 endeksinde yiikselis egiliminin glic kazanmasi agisindan 200 giinliik lssel hareketli
ortalamanin bulundugu 9,567-9,600 bolgesinin gegilmesi gerektigini distinliyoruz.
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Gostergeler

BIST’te son bir haftalik siiregte araci kurumlar endeksi %10,07’lik getirisiyle ilk sirada yer aliyor. BIST’te son bir aylik siiregte araci kurumlar endeksi %19,65’lik getirisiyle ilk sirada yer aliyor.
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Sirket ve Sektor Haberleri

Tiipras <TUPRS TI, 183,40 TL, AL> Mayis ayina iligkin iiriin marjlarini paylasti.

Tipras, Mayis ayina iliskin iiriin marjlarini paylasti. Orta distilat Giriin marjlarindan motorin iriin marji, yilik %6 diiserken, aylik bazda %17 artsla 16,8 dolar seviyesine yiikseldi. Jet yakiti ve benzin iiriin marjlarinda aylik sirasiyla %12 ve %4| artis gézlemlenirken, yillik
bazda disis egilimi siirdi. Boylelikle jet yakiti marjlari 16,2 dolar, benzin marijlari ise 18,6 dolar olarak gerceklesti. Fuel oil marjlarinda ise yillik ve aylik bazda toparlanmanin devam ettigini takip ediyoruz.

Ozetle; sirketin satiglarinin biiylik bir boliimiinii olusturan orta distilat lriin marjlarinda bir onceki aya gore toparlanma isaretleri izlenmesine karsin, motorin marijlari bir onceki ¢eyregin ortalamasi 17,3 dolarin altinda seyretmeye devam ediyor. $irketin, 2025 yil sonu
net rafineri marj beklentisi 5-6 dolar diizeyinde bulunmaktadir (2024: 6,3 dolar). Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak, 2025 yil sonunda Tiipras’in 878.958 milyon TL net satis geliri, 51.858 milyon TL FAVOK ve 22.852 milyon TL net kar agiklamasini tahmin ediyoruz.
Sirket icin 183,40 TL hedef fiyatimizi ve “AL” &nerimizi korumaya devam ediyoruz. Sirket hisseleri, 2025T gére, 4,1 1x FD/FAVOK garpaniyla islem goriirken, son | yilda BIST 100 endeksinin %7,93 altinda performans gosterdi.

Tiipras Uriin Marjlarn - Mayis 2025 (USD/varil)

May.25 May.24 yly Nis.25 a/a 1C25 1C24 yly
Brent Petrol 64.2 82.0 22% 67.7 -5% 757 83.2 9%
Motorin 16.8 17.8 -6% 14.4 17% 17.3 26.5 -35%
Jet Yakin 16.2 16.4 -1% 14.5 12% 14.5 23.7 -39%
Benzin 18.6 22.6 -18% 13:2 41% 12.6 19.0 -34%
Fuel-Oil 3.6 -12.1 ad. -7.2 ad. 7.7 -16.2 ad.

Kaynak: Tiipras, Kuveyt Tiirk Yaunm Arastrma
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Sirket ve Sektor Haberleri

Mayis ayinda yurt ici otomotiv satislari %7,4 artis gosterdi.

Tiirkiye Otomotiv Distribiitorleri ve Mobilite Dernegi’'nin (ODMD) paylastig1 verilere gore, otomobil ve hafif ticari arag pazari Mayis ayinda yillik %7,4 artarak 107,7 bin adet oldu. Mayis ayinda otomobil satislari %6, 1, hafif ticareti arag satiglar1 %12,8 artis kaydetti.
Borsaya acik sirketlerden Dogus Otomotiv, Ford Otosan ve Tofas'in satis hacmi ve pazar paylari su sekildedir:

Dogus Otomotiv'in satis hacmi Mayis’ta yillik %1,2 azalarak, 16,7 bin adet oldu. Ayni donemde sirketin pazar payi ise 1,3 bps azalisla %15,5’e geriledi (Mayis 2024: %16,9).
Ford Otosan’in satis hacmi Mayis’ta yillik %9.7 azalarak, 8,2 bin adet oldu. Ayni dénemde sirketin pazar payi |,4 bps azalisla %7,6’ya geriledi (Mayis 2024: %9,0).
Tofag'in satis hacmi Mayis’ta yillik %24, artarak | 1,3 bin adet oldu. Ayni donemde sirketin pazar payi |,4 bps artarak %10,5’e yiikseldi (Mayis 2024: %9,1).

Ozetle; ODMD’nin paylastigi verilere gore, otomobil ve hafif ticari ara¢ pazari Mayis ayinda yillik %7,4 artis gostererek 107,7 bin adet oldu. Mayis’ta hacim artisi ve pazar pay1 kazanimiyla Tofas dikkat cekiyor.

Tiirkiye Otomotiv Pazari Mayis 25  Mayis 24

Toplam Yurt ici Satiglar 107,730 100,305 7.4%
Otomobil 85,123 80,260 6.1%
Hafif Ticari 22,607 20,045 12.8%

Satislarin Kirlhmi

Dogus Otomotiv 16,711 16,908 -1.2%
Ford Otosan 8,175 9,050 -9.7%
Tofas 11,290 9,100 24.1%
Pazar Payi

Dogus Otomotiv 15.5% 16.9% -1.3bps
Ford Otosan 7.6% 9.0% -1.4bps
Tofas 10.5% 9.1% |.4bps

Kaynak: ODMD, Kuveyt Turk Yatirim Arastirma
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Sirket ve Sektor Haberleri

IATA, 2025 Kiiresel Hava Yolu karlilik tahminini agagi yonlii revize etti.

Uluslararasi Hava Tagimacilig Birligi (IATA), 2024 yili kiiresel hava yolu net kar tahminini 600 milyon dolar disiirerek 36 milyar dolara revize etti. Revizyonun temel nedeni, basta ABD olmak lizere kiiresel ticaret
gerilimlerinin hava yolu gelirleri lizerinde yarattigi baski oldu.

Gelirlerin %1,3 artisla 979 milyar dolar ile rekor kirmasi beklenirken, diisiik petrol fiyatlarinin destegiyle toplam harcamalar %1 artarak 913 milyar dolar seviyesine ulasacak. Yolcu basina ortalama karin yalnizca 7,20
dolar olmasi, sektorii olasi talep soklarina karsi kirilgan birakiyor.

IATA ayrica 2025’te yolcu sayisinin %4 artisla 4,99 milyara, hava kargo hacminin ise 69 milyon tona ¢ikacagini ongoriiyor. Ancak bu rakamlar, Aralik 2024’teki daha iyimser beklentilerin altinda kaldi.

Genel Direktor Willie Walsh, hava yollarinin kiiresel ekonomik faaliyetlerin %3,9’unu destekledigine ve 86,5 milyon kisiye istihdam sagladigina dikkat cekerek, sektoriin siirdiriilebilirligi icin politika yapicilara
sorumluluk ¢agrisi yapti.
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Haftalik Ekonomik Takvim

Saat Ulke Dénem Veri Beklenti Onceki

9 Haziran - Pazartesi

Borsa istanbul Kurban Bayrami nedeniyle islemlere kapal olacaktr.

10 Haziran 2025 - Sah

17:30 Tiirkiye Mayis Hazine Nakit Dengesi -183,5B
15:30 ABD Mayis Gekirdek TUFE (Aylik) 0,3% 0,2%
15:30 ABD Mayis Cekirdek TUFE (Yillik) 29% 2,8%
15:30 ABD Mayis TUFE (Aylik) 0,2% 0,2%
15:30 ABD Mayis TUFE (Yillik) 25% 23%
21:00 ABD Mayis 10 Yillik Tahvil jhalesi 4,34%
10:00 Tiirkiye Nisan Sanayi Uretimi (Aylik) 3,4%
10:00 Tiirkiye Nisan Sanayi Uretimi (Yillik) 25%
15:30 ABD issizlik Maagi Bagvurulari 241K 247K
15:30 ABD Mayis UFE(Yillik) 26% 24%
15:30 ABD Mayis UFE(Ay lik) 0,2% 0.5%
12:00 Euro Bolgesi Nisan Sanayi Uretimi (Aylik) -1.50% 26%
12:00 Euro Bolgesi Nisan Ticaret Dengesi (Nisan) 20,2B 36,88
14:30 Tiirkiye TCMB Haftalik Menkul Kiymet ve Para & Banka istatistikleri

17:00 ABD Haziran Michigan Enflasyon Beklentisi 6,6%

Kaynak: Bloomberg, Matriks, Foreks, TUJK, 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 Uzman Uzman
Cimento, Demir - Celik, Tekstil Havacilik, Saglik, Perakende, Savunma Otomotiv, Giyim, Perakende, Beyaz Esya, Savunma
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 danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirnm danmismanhigl 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 niteliginde 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.




