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Borsanin bekledigi
katalizérler

2025'in Ikinci yarisina girerken, piyasalarda gecikmis
fiyatlamalarin devreye girmesiyle birlikte yeni bir denge arayisi
one cikiyor. Faiz indirimi beklentileri, dusen petrol fiyatlari ve
CDS’lerdeki gerileme gibi gelismeler; hem para politikasi alanini
yeniden tanimliyor hem de risk istahini artiriyor.

Ayni ddnemde Borsa Istanbul, sikisti§i bandi yukari kirarak
guclu bir ¢ikis sergilerken, i¢ siyasi tansiyonun azalmasi da bu
fiyatlamalari destekliyor. Ancak tum bu hareketlilik, yapisal
Kirllganliklarin ¢ozuldugu anlamina gelmiyor.

Ikinci yarida yatinim kararlarini sekillendirecek en kritik degisken
enflasyonun seyri olacak. Aylik bazda %1,37 olarak aciklanan
Haziran TUFE verisi, %145 seviyesindeki piyasa beklentisinin
altinda kalirken; yillik enflasyon %35,05'e gerileyerek dusus
trendini besinci aya tasidi. Bu gelisme, 24 Temmuz PPK
toplantisinda 350 baz puanlik bir faiz indirimi olasihgini
guclendirdi.

Bu goruntu, yil sonu icin %2/-32 araliginda bir projeksiyonu
mumkun kiliyor. Dolayisiyla, yilin ikinci yarisinda Merkez
Bankasr'nin faiz indirimine baslayabilmesi igin teknik alan
sadlansa da gecmis yillarin ikinci yari enflasyon ortalamalari, bu
hedefin zorluklarini da ortaya koyuyor.

Yilin geri kalaninda hem makro beklentilerin hem de portfoy
tercihlerini belirleyecek temel dinamik, “reel faiz korundugu
surece getiri nerede optimize edilir?” sorusu etrafinda
sekillenmeye devam edecek.
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Yilin ilk yarisi nasil gecti?

BIST 100 endeksi, 2025 yilina faiz indirim dongusu beklentisi
ve gorece iyilesen PMI rakamlari i1siginda guglu baslayarak TL
bazl kritik diren¢ seviyesi olan 10.800, dolar bazli ise 290 dolar
seviyesine kadar yukselis gosterdi. Kuresel piyasalarda Trump
tarifeleri oncesinde henuz denge arayislari devam ederken faiz
iIndirim dongusunun getirdigi beklentilerle para piyasasi
fonlarindan 400 milyar TLlik ¢ikis hisse senedi fonlarina
akmaya basladi.

Fakat Mart ayl sonunda i¢ siyasi gerilim ve Nisan ayinin
basinda Trump’'in gumruk tarifelerinin devreye alinmasiyla
beraber BIST 100 endeksi bulundugu seviyeden %17 dusus
kaydetti. Yasanan siyasi gelismelerle beraber Nisan ayinda
kuresel piyasalardaki dedolarizasyon sureci ile dolar
endeksindeki %5'lik deger kaybina ragmen Turk Lirasi, Dolar
karsisinda %6 deger kaybina ugradi.

TCMB, 20 Mart'ta Turk Liras’nin dezenflasyonist sureg
kapsaminda degerini korumak amaciyla gecelik faizlere gecis
yapti ve faizleri ortulu sekilde %46’ya yukseltti.

Nisan ayinda ise 350 baz puanlik faiz artisina giderek faizleri
%46 seviyesine yukseltti. TCMB, doviz mevduat hesaplarina
girisleri durdurmak, ve dezenflasyonist sureci guclendirmek
adina faizleri yukari ¢cektikten sonra 300 baz puanlik marj
araligini kullanarak piyasayi 11 Haziran tarihine kadar %49 faizle
fonladi.
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Dongu basliyor mu?

TCMB'nin faiz indirim dongusunun ertelenmesiyle beraber
Borsa Istanbul'da bekledigimiz hikaye yilin 2. ceyredinde
kayboldu ve BIST 100 endeksi bu donemde dolar bazli %13
deger kaybetti. Para piyasasi fonlarinin portfoy buyuklugu bu
donemde %30 artis gosterdi ve mevduatlara giren paranin
Ivmesinde ise artis yasandi.

Diger bir tehdit unsuru ise jeopolitik gerilimlerle beraber artan
petrol fiyatlarini takiben dezenflasyonist surecin kirllgan hale
gelme olasiligiydi. Guncel olarak buradaki riskler bir nebze
yatissa da risk unsuru olarak kenarda kalmaya devam ediyor.
Fakat OPEC+ ulkelerinin Temmuz itibariyla gunluk uretim
kapasitelerini artirmasi ve Trump tarifelerinin yarattigi asagi
yonlU buylme beklentileri, petrol fiyatlarinda asagi yonlu
riskleri de dengelemeye devam ediyor.

Onlimiizde artilari ve eksileri derledigimizde ana hikaye
TCMB'nin Temmuz ayinda faiz indirim dongusune girmesi
olacak. Fakat artan belirsizlik esiginde gecelik API
fonlamalarinin marj araliklarindan devam etmesi, beklenilen
hikayenin Uzerindeki riskleri korudugu bir ortamde yer aliyoruz.

Araci kurumlar tum bu belirsizliklere ragmen yil sonu endeks
hedefini 13.500-14.500 bandinda tutmaya devam ediyor.
Guncel endeks seviyesinden %40 yukarida bulunan bu hedef
seviyesi, mevcut mevduat faizlerinin ustunde yer aliyor. Fakat
piyasalarin risk-on tarafinda konsolidasyon olmasi icin
TCMPB'nin faiz metnindeki ipucglari yonlendirme tarafinda kritik
olacak.
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Gelismekte
olan ulkeler endeksleri

— o
— \__/ >
Yunanistan Polonya

Guncel Yil Performans Guncel Yil Performans Guncel Yil Performans
%45,9 %45,3 %40,5
F/K F/K F/K
10,2 12,5 24,9
Ny \.’ = 7
Guney Kore Brezilya Sili Meksika Guney Afrika
Guncel Yil Performans Giuncel Yil Performans Guncel Yil Performans Giincel Yil Performans Guncel Yil Performans
%40,5 %32,9 %29,02 %29,0 %25,5
F/K F/K F/K F/K F/K
n,6 10,9 12,1 12,7 13,8
Glncel Yil Performans Guncel Yil Performans Guncel Yil Performans Guincel Yil Performans Gilncel Yil Performans
%24,3 %16,9 %14,9 %12,3 %12,3
F/K F/K F/K F/K F/K
1.4 29,4 14,2 13,29 17,4
Guncel Yil Performans Guncel Yil Performans Guncel Yil Performans Gilncel Yil Performans
%10,5 %10,3 %7,3 %6,9
F/K F/K F/K F/K
32,5 8,12 15,54 16,2

() Y >

Guncel Yil Performans Giuincel Yil Performans Giuncel Yil Performans Giincel Yil Performans
%6,0 %4,7 %1,7 %1,5
F/K F/K F/K F/K
1,5 1,5 N4 9,9
— A
S N
Endonezya Tarkiye Tayland Arjantin
Guncel Yil Performans Giincel Yil Performans Giincel Yil Performans Guncel Yil Performans
-%2,5 -%10,1 -%15,4 -%31,6
F/K F/K F/K F/K
n,2 13,9 14,6 12,28
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One Cikan Sektérler

2025 yilinda para politikasinda beklenen yumusama ve faiz
iIndirim dongusunun baslayacadi yonundeki sinyaller, sermaye
piyasalarinda yeni bir hikayenin yazilmasina neden oluyor.
Ancak bu yeni donemin kazananlari, klasik dongusel
sektorlerden ¢cok daha farkli olabilir. Cunku faiz indirimleri; her
ne kadar buyume beklentilerini canlandirsa da, ozellikle ilk
asamada risk istahinin temkinli ilerledigi, sermayenin selektif
bicimde pozisyon aldigi bir ortam yaratir.

Bu cercevede, buyumeye en ug¢ duyarli sektorlerden ziyade,
faiz indiriminin getirdigi likidite akisinin dogrudan temas
edecedi sektorlerin on planda kalmasi bekleniyor.

Kuresel buyume tahminlerinin, Fed mesajlari ve Trump tarifeleri
sonrasinda surekli olarak asagdi revize edildigi konjonkturde
sanayi hisseleri icin sinyal etkisi henuz zayif kalmaya devam
edebillir.

Ekonominin yapi tasl, gayrimenkul ve finansal sistem icinde
degerleme karlariyla sekillenecek.

ZayIf PMI rakamlari ve yuksek finansman maliyetleri ile yil
iIcinde belirsizliklerin one ¢ikarttigi sektor ise hem 2025 yilinin
Ik yarisinda hem de onumuzdeki donemde net bir sekilde
savunma sanayii sektoru oluyor.

Gayrimenkul tarafinda ise hem tuketici kredi talebinde nominal
artislarin devam etmesi hem de mevduatin faiz indirim
dongusu beklentisiyle beraber cazibesini reel anlamda
kaybetme olasiligi sektoru ana itici gug olarak one cikartiyor.
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Kredi Talebinde
Sektorel Ayrisma

£80 Mr £600 Mr
G £580 Mr
£60 Mr

£560 Mr
£50 Mr

£540 Mr
£40 Mr

£520 Mr
£30 Mr
£90 Mr £500 Mr
£10 Mr £480 Mr

@ Tasit Kredileri (Sol Eksen) Konut Kredileri (Sag Eksen)

0 £460 Mr

17 Oca

31 Oca

14 Sub

28 Sub

14 Mart
28 Mart

11 Nis

25 Nis

20 Haziran
27 Haziran

9 Mayis
23 Mayis
6 Haziran

Konut talebindeki toparlanma son zamanlarda reel fiyatlamalara
da yansimis durumda.

Dezenflasyonist surecin bir diger katkisi da 2024 yilinda defansif
sektor olarak fiyatladigimiz, talep elastikiyeti dusuk sektorlerin

marj iyilesmelerindeki izlenim olacak.

Sanayi tarafinda ise zayif PMI rakamlari ve finansman
maliyetlerinin baskisi bir sure daha hissedilebillir.
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FiInansman
Giderleri Ana Risk

Yuksek faiz ortaminin sirketlerin bilango yapisini bozmasindan
kaynakli olarak finansman maliyetlerinin artmasi ve yatirm
harcamalari icin uygun finansman sartlarinin olusmamasi,
sanayi sirketlerinin gelecekteki nakit akislarini negatif etkiledi.

Bir sure daha net nakit pozisyonu negatif olan ve kisa vadeli
borclari yuksek sirketlerin finansman maliyetleri tarafinda
ezildigini gozlemleyebiliriz.

Ozellikle ddviz cinsinden borg¢ tasiyan ve faaliyet karlihg diisik
sirketlerde bu baski daha da belirginlesiyor. Bankalarin kredi
verme istahindaki dusus de bu firmalarin likiditeye erisimini
zorlastirniyor. Bu kosullar altinda, nakit akisi guclu ve borglulugu
dusuk sirketler yatirrmci nezdinde daha avantajli konuma

geciyor.

BIST 100 ceyreksel finansman giderleri
$ 7 Mr
$ 6 Mr
$ 5 Mr
$ 4 Mr
$3Mr
$2Mr

$1Mr

2020/ 3
2020/ 6
2020/ 9
2020 /12
2021/ 3
2021/ 6
2021/ 9
2022/ 3
2022/ 6
2022 /9
2023/ 3
2023 /9
2024 [ 3
2024 [ 6
2024 [ 9
2024 [ 12
2025/ 3

Kaynak: Finnet
lgili tarihteki BIST 100 endeksinde yer alan hisseler ele alinmigtir.
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I talepteki durumu gézler dniine seren ana konu, yilin ilk 5
ayinda konkordato ilan eden sirketlerin 2023 ve 2024 yillarinda
konkordato ilan eden sirketlerin toplamindan daha fazla olmasi
ile Borsa Istanbula kote olan sirketlerin finansman
maliyetlerinin dolar enflasyonuna duzeltiimis haliyle rekor
seviyelere ulasmis olmasi oldu.

Haziran ayina iliskin PMI verilerinde pandemiden beri ilk defa
tum sektorler esik deger 50’nin altina geldi.

BIST 100'deki sirketlerin ilk ceyrekte yillik finansman giderleri
yilllk FAVOK'Un %65”ini olusturdu. Hem zayif ic talep hem de
yuksek kredi maliyetleri, sirketlerin marjlarinda etkisini
gostermeye devam ediyor.

Savunma tarafini irdeledigimizde konjonkturel talep sartlarinin
trendi uzun sure koruyacak olmasi, duzenli talep buyumesinin
devam ettiginin gozlemlenmesine yol agcacagindan sektordeki
pozitif gorunumu koruyor.

Bunun en buyuk ornedini 2023 yilindaki rekor otomotiv ve
konut satislarinin, bir sonraki sene 4 katina cikan faizlere
ragmen asilmasi oldu. Jeopolitik risklerin sogudugu bir ortam
gorebilecek olsak bile kuresel savunma harcamalarinin
onumuzdeki 5 sene boyunca surekli rekorlar kirarak ilerlemesi
surpriz olmayacak.
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Keza Avrupa Birligi'nin 500+300 milyon avroluk sektore iliskin
yatirim karari sonrasinda NATO uyelerinin 2035’ kadar GSYH'e
oranla savunma harcamalarini %5'e cikarmasi karari, sektorel
karlihgi surekli olarak destekleyecek.

NATO ulkelerine karsin diger kuresel buyuk devletlerin de
onlem olarak savunma harcamalarini artirmasi ve bunun bir
trende girmesi mutlak sonuc olacaktir.

Bankalardaki hikaye ise faizlerin dusmesiyle beraber surekli
olarak artan tahvil degerleme karlari ve iyilesen net faiz marjlari
olacak. Fakat yilin ilk yarisinda net olarak ayrisan sektorun
banka disi finans sektoru oldugunu gozlemledik. Bankalardaki
alacak takip oraninin BDDK verilerine gore duzenli olarak
artmasi, beklentilerin banka disi finans tarafinda daha yogun
oldugunu gosterebilir.

Fakat nakit akim projeksiyonlarinda gordugumuz karlhlklara
gore kiyasladigimizda bankacilik sektorunde de gelismekte
olan ulkelere gore pozitif ayrisma bulunmasi buradaki
gorunumu de guclu kilmaya devam ediyor.

Gectigimiz senenin son doneminde bankalardaki kar
realizasyonlarinin artmasinin arkasindaki ana sebep,
gelismekte olan Ulkelere ve Yunanistan, Ispanya gibi yakin
borsalara gore bankacilik sektoru ¢arpanlarinin primli hale
gelmesi olmustu.
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Yabanci Yatirimci
Topladi

Yabanci yatirimcilar, 18 Nisan-27 Haziran tarihleri arasinda 9
haftadir araliksiz, toplamda 10 hafta alim yaparken toplamda
yaklasik 1,620 milyar dolarlik hisse alimi gergeklestirdi.

Borsa Istanbul'un Mayis ayi verilerine goére de 351,8 milyon
dolarlik net hisse alimi yapan yabanci yatirimcilar 2024 yilindan
bu yana en yuksek aylik alimi gerceklestirdiler. Nisan ve Mayis
ayinda da toplamda net 546,/ milyon dolarlik alim yaptilar.

Boylelikle yabanci yatirimcilar, 2025 yilinin basinda sattiklari
hisselerin yaklasik 3 kati kadarini geri almis oldu. Haziran ayina
kadar olan surecte yatirim fonlarindan ise cikislar meydana
geldi.

Yerli satti, yabanci topladi

$474,9 Mn

$269,1Mn

$247,8 Mn

$245,2 Mn

$102 Mn

$92,4 Mn

$93.2 Mn
SE '
S N

18.04 25.04 02.05 09.05 16.05 23.05 30.05 05.06 13.06 20.06 27.06
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Bankacilik Sektoru

Bankaclilik endeksi, Mart ayina kadar olan surecte faiz indirim
dongusunun ilk adimlarinda 2024 yilindan gelen guglu
performansini surdurmeye devam etse de Mart ayinda i¢
siyaset gerilimleri sonrasinda ana katalisti yaratan hikayenin
duraksamasiyla Mart-Haziran arasi donemde endekse rolatif
olarak negatif ayristi.

Fakat Haziran sonu itibariyla jeopolitik risklerin yatismasi
sonrasinda petrol fiyatlarinin geri gelmesi sonucunda Temmuz
ayinda 350-500 bps arasinda faiz indirim ihtimallerin artmasi
ve bu ihtimallerin siyasi risklerin de ertelenmesiyle daha da
guclenmesi XBANK, yilin ilk yarisinda %6 yukselerek BIST
100’Un Ustunde getiri saglamayi basardi.

Temel olarak faiz indirim hikayesi yeniden fiyatlamalara dahil
olsa da yilin ozellikle 2. ¢ceyreginde spreadlerin daralmasi aracl
kurum raporlarinda bankalarin nakit akislarinda asagi yonlu
revizyonlari gormemize sebep oldu.

Ozellikle Nisan-Haziran arasinda yaklasik 2.5 ay boyunca
gecelik API fonlama faizlerinin %49'da kalmasi kredi-mevduat
spreadlerini daraltirken, yukari giden tahvil faizleri neticesinde
degerleme karlari da sektorun aylik kar buyumelerinde negatif
rol oynadi. Haziran ayinda TCMB'nin %46 faizle 100 milyar
TL'lik repo ihalesi sonrasinda gecelik faizlerin %46
seviyelerinde konsolide olmasi sektorun uzerindeki baskiyi bir
nebze rahatlatmis gorunuyor.
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Sektorel Temel Gorunum

Bankalar ve NIM Beklentileri

$5749 Mr  %5,0 %8 %7,7 17
£3541Mr %23 %5 %112 15
$3425Mr %16 %0,] %43, 1,0
$2703Mr %2, %4,8 %16,8 13

Fakat 2. ceyrek sonugclarini aldigimizda TCMB’nin gecelik
faizlerdeki atagl sonrasinda bankalarin 2025 net faiz marji
buyume beklentilerinin asagi yonlu revizyonlari gozlemlenebilir.

Mayis ayi verilerine gore takipteki alacaklar bankalarin
beklentilerine uyumlu olarak devam etmekte. Ozellikle bireysel
kredilerde tahsili gecikmis alacak portfoyunde sicramalar
meydana geldi. Bankalarin bu durumda aktif kalitelerinde
bozulmalarin devam ettigi gozlemleniyor.

Haftalik verilere gore pozitif gelisme ise toplam kredilerin

yilbasindan bu yana reel olarak %7 mevduata oranla ise rolatif
%1 buyumesi sektorde takip ediliyor.
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2. ceyrekte artan swap maliyetleri ve kredi-mevduat
makasindaki daralmalar sonucunda BDDK'nin Nisan ve Mayis
ay! verilerine gore ilk ceyrede oranla net karin 6zel sermayeli
bankalar nezdinde ¢eyreksel karlilikta negatif-paralel seyir
gozlemlenebillir.

Ozel sermayeli bankalar arasinda net faiz marji 2024 yilinda ve
2025 yilinin ilk ¢ceyreginde guclu kalmaya devam eden GARAN
ve AKBNK one cikabilir. Ayrica BAE merkezli Mashreq'in
Turkiye'den banka satin almayi degerlendirdigi iddialari,
bankalarin degerlemelerine gore fiyatlanmasinda rol yapici
modelde.
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GYO'da Faiz Indirim
Temasi

2025 yilinin ilk yarisinda faiz tarafinda gevseme politikalar
oncesinde konut satislarinda yeni rekorlar elde edilirken, fiyat
endeksi henuz yillikta reel olarak pozitife donmus degil. Sinyal
etkisi konut satislarini pozitif etkilesede fiyatlama
davranislarinin iyilesmesi icin mevduatta bekleyen paralarin
gayrimenkul sektorune akmasi ana temayi olusturuyor.

Fakat konut fiyat endeksine gore reel bazl fiyatlamalarda
lyilesme oldugunu da soylemek mumkun. 2025 yilinin 2.
yarisinda beklenen faiz indirim ortaminin olusmasi halinde,
GYO sektoru endekse rolatif performansini surdurmeye devam
edebillir.

Ozellikle bu ddnemde toplam varliklari firma degerine oranla
buyuk ve varliklari arsa, satisa hazir gayrimenkuller ve maddi
duran varliklar tarafinda guclu sirketler on plana ¢ikabilir.
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GYO'da reel buyume
beklentisi ana katalist

250 Mr
200 Mr
150 Mr
100 Mr

£50 Mr

AVPGY EKGYO RYGYO

Avrupakent GMYO Emlak Konut GMYO Reysas GMYO

Firma degeri . Toplam varliklar Yatirim amacli
gayrimenkuller+stoklar

Kaynak: KAP

Konut Fiyat Endeksi ve Yeni Konutlar Fiyat Endeksi nominal
olarak son 1 senede %32,4 blylime gostererek TUFE'nin
altinda negatif reel performans gosterse de yilbasindan bu
yana 5 aylik enflasyona paralel buylme gostermesi sinyal
etkisinin belirtilerini gosteriyor.

Ticari gayrimenkul fiyat endeksi, ilk ¢ceyrekte gorece daha
negatif reel performans gosterse de bu alanda onemli

faaliyetleri bulunan Reysas Gayrimenkul duzenli kira geliri
sayesinde pozitif ayrisan bir finansal performans gosterdi.

Elinde 62 milyar TL'lik yuksek arsa portfoyu ve 180 milyar TL'yi
askin stok seviyesiyle EKGYO ise faiz indirimleri 1s1ginda
degerleme artisi tarafinda on plana ¢ikabilir.
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Savunma Sektoru

Ozellikle son 2 senedir kiiresel boyutta gelisen jeopolitik sicak
konjonktur savunma harcamalarinin zirve seviyelerine
ulasmasina neden olmus durumda. Bu rakam nominal olarak
zirve seviyelere isaret ederken dolar enflasyonuna gore
duzeltilmis savunma harcamalarina gore 1987'den bu yana en
buyuk savunma harcamalarina tekabul ediyor.

SIPRI verilerine gore 2023 yilinda %6,8 artarak 2,44 trilyon
dolara yukselen ve 2009'dan bu yana 5 cografi bolgenin
hepsinde yukselis gosteren savunma harcamalari 2024 yilinda
da bir onceki seneye goreye %11,4 artis gostererek tam 10 vyl
boyunca araliksiz artis gosterdi.

Yine rapora gore Avrupa’nin silah ithalati bu donemde %155
artarken, Turkiye silah ihracatinda 11. siraya yukseldi.
Turkiye'nin kuresel silah ihracatindaki payi son dort yilda %103
artis gosterdi. Turkiye, 2015-2019 doneminde kuresel silah
iIhracatinin %0,8'Ini gerceklestirirken, bu oran 2020-2024
doneminde %1,7’ye ciktl.

Ayrica NATO’nun GSYH'e oranla 2035'e kadar savunma
harcamalarini %5'e ¢ikaracagini kabul etmesi uzun vadeli
perspektifte sektorel buyumenin devam edebilecegini
gosteriyor.
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_ 1676,6 Mr 42,3 22,7 %104,7 %25,94
_ £48,8 Mr - - -%16,0 % 7,31

£19.0 Mr 36,1 AR -%1,6 %37,82
£10.4 Mr 18,7 44,0 -%16,1 %16,68
- 16,5 Mr - 75,6 %138,5 %3417
£4.1Mr 57,2 22,3 -%21,1 %32,62
£4.0 Mr 6,0 10,9 %15,9 %414

Ihracat rakamlarina baktigimizda savunma ve havacilik ihracat
son 4 yildir dolar bazli buyumesini duzenli olarak artis
gostermesi ve tamami savunma sanayii fonuna aktarilacak bir
takim vergi ve katilma paylarinin 2025 yilinda gundeme
gelebilecedi katalistleri savunma sanayi ihracatina olan guveni
ortaya koyuyor.

Turkiye'nin toplam savunma ve havacllik ihracati Turkiye
Ihracatcilar Meclisi (TIM) verilerine gére son 4 senedir Ust Uste
%10 bilesik buyume oraninin Uzerinde artis gostermeyi basardi.

2024 yilinda ise 5 milyar dolarin uzerine yerlesen savunma ve
havacilik ihracati, SIPRI verilerine gore kuresel harcamalarin da
etkisiyle buyume gostermeye devam ediyor.

Buyuyen kuresel pazara ek olarak, yurt icinde savunma ve
guvenlik butcesi de, sikilasan butce rakamlarina ragmen gecen
seneye gore %12 dolar bazli buyume gosterdi.

Fakat basta ASELS olmak Uzere savunma hisselerinin bu

katalistlere hizli tepki verdigini ve %100'Un uzerinde getirilere
ulastigini belirtmekte fayda var.
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Ayrica yurt icinde savunma harcamalarini artirabilecek olan
gelismelerden bir tanesi de 2024 yilinda gundeme gelen tamami
savunma sanayisine aktarilmak uzere ilgili bazi duzenlemeler
hakkinda kanun Savunma Sanayii Destekleme Fonu (SSDF)
kaynaklarinin artirilmasi amaciyla kanun teklifi gorusmeleri
olmustu. Artan jeopolitik riskler, bu duzenlemelerin yeniden
gundeme gelmesine de sahne olabilir.

Savunma hisselerine de baktigimizda yilbasindan bu yana artan
jeopolitik endiselerle beraber sektorde yer alan hisselerin
ortalama getirisi %4 yukselen endekse karsin %28 yukselis
gosterdi. Sektorel yukseliste one ¢ikan ana hisseler Papilon
Savunma ve Aselsan oldu. Aselsan yilbasindan bu yana %100°e
yakin yukselis gostererek, BIST 100°'un en fazla kazandiran 5.
hissesi konumunda yer alirken uzun zaman sonra endeksin en
degerli hissesi konumunda yer aldi.

Karlhk tarafinda da tahsil edilen ddemelerin duzenli hale gelmesi
ve artan ihracat pazari sayesinde sirket operasyonel karlihgini
reel olarak yillik %25 artirmayi basardi.

Fakat hem carpan olarak hem de karliliktaki buyume olarak
karsimiza Katmerciler Arac Usti Ekipman (KATMR) cikiyor.
KATMR hisseleri, hem kuresel olcekte hem de yurt icinde
sektorel rakiplerine oranla oldukca makul fiyatlanirken
operasyonel karliigini yillik olarak %320 artirmay! basardi. Fakat
burada sirketin son 6 senede 5 kere bedelli sermaye artirimi
yaptigini da hatirlatmakta fayda var.
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lletisim Sektori

Telekomunikasyon tarafinda yuksek faiz ortamina karsin dusuk
talep elastikiyeti etkisi devam ederken, sirketlerin yapmis
oldugu zamlarla beraber karlilik, net sektorel ayrismayi sagladi.

Marj buyumesi, ceyreksel olarak devam ederken zamlarin
etkisiyle ciro tarafindaki bUyume de karliligi destekledi.
Turkcell'in ilk ceyrekte mobil ARPU rakami enflasyon
muhasebeli mali tablolara gore %15,9 artis gostermeyi basardi.
Turk Telekom'da ise bu oran %18,6 olarak gerceklesti.

TCMB'nin yilbasindan bu yana siki durusu ve gelecek donem
Icin belirsiz seyir defansif sektorleri yilin ilk yarisinda one
cikartirken, telekomunikasyon sektoru kurumsal yatirimcilarin
yakin takibinde yer almaya devam ediyor. TCELL, yilbasindan
bu yana endekse paralel performansina ragmen hala araci
kurumlarin en fazla "AL” onerisinde bulundugu hisse
konumunda.

2 sirketin toplam operasyonel kari 2025 yilinin ilk ceyreginde
gecen yilin ayni donemine gore reel olarak %21 artis gosterdi. 2
sirketin dolar bazli yillik hisse performanst ise endekse rolatif
getirisi %20 olarak gerceklesti. Yil icinde nakit akimlarini
baskilayacak ana gelisme 5G yatirimlari dahilinde CAPEX’tekl
artis.olacak. Fakat sektor defansif yapisi ve dezenflasyonlst
sure¢ kapsaminda duzenli-nakit akisi saglama noktasinda il
iIcinde yeniden on plana cikabilir. TeIekomUnikasyon’é‘.‘ektéer
2024 yilinda %67,3 getiriyle yillin en fazla kazandiran 2. se\ktér
endeksi konumunda yer almisti. |
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TCELL-TTKOM Operasyonel Karsilastirma

£248,4Mr  0O0,7% 0,0% 42,1 Mn 15,9%

£2620Mr  15% 0,7% 53,6 Mn 18,6%

2 sirketin toplam operasyonel kari 2025 yilinin ilk ¢ceyreginde
gecen yilin ayni donemine gore reel olarak %21 artis gosterdi. 2
sirketin dolar bazli yillik hisse performansi ise endekse rolatif
getirisi %20 olarak gerceklesti. Yil icinde nakit akimlarini
baskilayacak ana gelisme 5G yatirimlari dahilinde CAPEX'teki
artis olacak. Fakat sektor defansif yapisi ve dezenflasyonist
surec kapsaminda duzenli nakit akisi saglama noktasinda vyil
iIcinde yeniden on plana c¢ikabilir. Telekomunikasyon sektoru
2024 yilinda %67,3 getiriyle yilin en fazla kazandiran 2. sektor
endeksi konumunda yer almisti.

TCELL-TTKOM Operasyonel Karsilastirma

' TCELL £211.5 Mr Q2 3,4 1.9%
6 TTKOM £205,9 Mr 20,5 41 34,1%
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Gida Perakende
Sektoru

Gida perakendecileri yila faiz indirimleri sonrasinda gozlerin
bankacllik hisselerine dondugunde donemde sektorel olarak
negatif ayrisma gosterse de yeniden faiz artislarinin basladigi
2. ceyrek itibariyla endekse rolatif olarak defansif yapisini
korumayi basardi.

Sirketlerin 2025 yilinda planladiklari yatirim harcamalari goze
alindiginda zorlu finansal kosullarin, yeni magaza buyumesi
tarafinda isteksiz oldugu goze carpsa da baslica Migros ve Bim
Madazalar'in 2025 yilinda buyumeye devam ettigi
gozlemleniyor.

Ayrica Mart ayinda cikan yabancilarin son donemde gida
perakende sektorune ilgisini artirmasi ve kurumsal
yatirimcilarin degerleme olarak gucglu kalan gida
perakendecileri tercih etmesi de sektoru one cikartmaya
devam ediyor.

Ik ceyrek sonuclarinda asgari ticret zammina ragmen marjlarin
gecen yilin ayni doneminin uzerinde gerceklesmesi, sirketlerin
karliliklarinin beklenti Ustu gelmesine sebep olmustu.

2. c;elyrekte Ise zirai don vakasl ve glda enflasyonun

= .
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BIST 100 Endeksindeki Gida Perakendeciler

Magaza Adet

Piyasa Magaza BlUyUme Fiyat

Hisse Degeri Sayisi (Yillik) FD/FAVOK  /Nakit Akis
EiM) BIMAS £296,9 Mr  13.809 %7,9 14,5 39,5
‘ MGROS £89,6 Mr  3.664 %5,9 o] 14,0
&y SOKM £20,6 Mr 1.018 %2,1 34,2 8,0

Kaynak: Finnet (1 Temmuz)

Yilllk magaza biyumesi ve FILE market tarafinda farkl misteri
gruplarina ulasarak gelir cesitliligini ve marjlarini artiran BIM
Magazalar, uluslararasi operasyonlarla da yurt disinda

buyumesini surduruyor.

Migros, alternatif dagitim kanallarinin yani sira restaurant ve
MION ile marijlarini 2024 yilinin basina kiyasla artirmayi basard..
Ayrica carpan noktasinda da sektorel rakiplerine oranla ayrisan

konumda yer aliyor.

Magaza Sayisi ve Buyume Oranlari

16000 = ———m e - %20
JA@@@ oo m oo
T o e e e e s e as DR %15
10000 -----------—-----—-——- - =
8000 ---------- - - %10
6000 --P - --- - -
4000 -- J - - —- %5
2000 -- - - .
2018 2019 ployle) plopa ployyi 2023 2024
e Bim magaza === Sok M.magaza === Migros magaza
bliyime orani buylime orani blyime orani
@ =i O sokMarketler @) Migros
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Banka Disi Finans

Banka disi finans sektoru, 2025 yilinin ilk yarisinda en fazla
kazandiran sektort oldu. Tasarruf finansman tarafinda
Katilimevim, ortalama olarak gecen senenin ayni donemlerine
gore %300°Un Uzerindeki artan sozlesme buyuklukleri ile on
plana cikarken yuksek faiz doneminde tahsili gecikmis
alacaklari toplayip yuksek portfoy yatirimlari yapan varlik
yonetim sirketleri onemli hisse performanslari sergiledi.

Finansal kiralama sirketleri sektorel karliligin gorece paralel
kalmasi sebebiyle hisse performansi bakimindan banka disi
finans tarafinda negatif ayristi. Faktoring sektoru ise artan
karlilik ve Destek Faktoring'in etkisiyle 2025 yilinin en one c¢ikan
sektoru oldu.

Genel anlamda banka disi finans sektoru, 2025 yilinda hem
finansal hem de hisse performansi olarak pozitif ayrismasini
surdurdu. Sektor ozelinde faiz indirim dongusunun baslamasi
da, sektorel ayrismanin basta finansal olarak en belirgin
noktada olmasini saglayabilir.




Banka Disi Alternatif Finansman

KTLEV $16,8 Mr 4,2 %82,5 £18,8 Mr %39,5
£8,9 Mr 2.8 %20,2 £6,2 Mr %14,0
£8,6 Mr 10 %10,2 70,6 Mr %8,0
£2,1 Mr 10 %425 £9,6 Mr %111

Varlik yonetim sirketleri, yuksek faizlerden yatirimlar yaparak
topladidi alacak portfoyunun degerlenmesi tarafinda yuksek
nakit akislarina ulasabilir. Ayrica bankalarin sunumlarinda yil
sonu beklentilerine gore takipteki alacak oraninin 2025 yilinda
%80'e yakin yukselis gostermesi, varlik yonetim sirketlerinin
portfoy artisi yapabilmesine olagan saglayarak nakit akis
beklentilerini yukariya ¢ekiyor.

Alacaklarin artis gostemesi beklentisi faktoring sektoru icin de
kritik. Faizlerin dusmesiyle beraber hem spreadlerin
genislemesi hem de talep artisi faktoring tarafindaki
beklentilerin guclu kalmasini sagliyor

Alacaklarin artis gostemesi beklentisi faktoring sektoru icin de
kritik. Faizlerin dusmesiyle beraber hem spreadilerin
genislemesi hem de talep artisi faktoring tarafindaki
beklentilerin gucglu kalmasini sagliyor.
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Finansal kiralama tarafinda faizlerin diusmesinin karliliga
etkilerini 2'ye ayirmak gerekebilir. Ik etapta kredi maliyetlerinin
hala yuksek kalmaya devam etmesi fakat buna karsin yatirm
istahinin baslamasiyla daha guicli etki gdzlemlenebilir. Ozellikle
sabit faizle is yapan ve yuksek finansman maliyetleriyle karsi
karslya kalan finansal kiralama sirketleri, spreadlerin aciimasiyla
daha guclu sonuclar aciklayabillir.

Tasarruf finansman sektorunde halka acik tek sirket bulunuyor.
Sektorel olarak ana risk faizlerin dusmeye baslamasiyla
beraber sektore olan talebin dusus gostermesi ve yeni
rakiplerin sektore giris yapmasi. Fakat tarihsel verilere
baktigimizda, faizlerin dusuk seviyede bulundugu enflasyonist
donemlerde de tasarruf finansman sektoru reel olarak
blyUmeyi basarmisti. Ornek olarak 2023 yilinda tasarruf
finansman sektorunun net donem kari 2022 yilina gore %488
buyumeye isaret etmisti.

Bu ylUzden tasarruf finansman sektorunun faizlere olan
duyarliigi hakkinda yorum yapmak icin henuz erken olabilir.
-akat halka acik tek sirket olan Katilimevim, bu durum
Karsisinda da Bursa’daki 100 bin metrekarelik arazisiyle kendini
karllik tarafinda faiz duyarliigina karsin hedgelemis durumda.
Sirket, ayrica katilim bankasi tarafinda kurulusunu da
tamamladi.
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Hisse Avcisi:

Karini Artiran, Cazip Fiyatlanan,
Yuksek Beklentiye Sahip Sirketler

e Yillik Dolar Bazli Esas Faaliyet Kari Artisi > %0
e Son 1 Ayda Verilen Potansiyel Hedef Fiyat Getirisi > %30

e Analistlerin "AL" Tavsiyesinde Bulunma Sayisi = 10

« F/K < Sektorel rakipler Firma Degeri / FAVOK < Sektorel
rakipler

Son 1 Ayda Analistlerin

irketl Hisse Piyasa Degeri Yillik Dolar Bazh Verilen “AL” A0 y|I|r'1.da'
Sirketler Kodu (Mr TL) EFK Artigi Potansiyel Hedef ~ Tavsiyesinde Endegseetiﬁolatlf
Fiyat Getirisi Bulunma Sayisi

. TURKCELL
PEGASUS

=~ EMLAK KONUT

T~ o o o

Kaynak: Finnet (1 Temmuz)
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2025 yilinin basinda da analistlerin hem en ¢ok “AL" verdiqQi
hem de model portfoylerinde en fazla tuttugu hisse olan
TCELL, fon pozisyonlarin da ilgi odaginda olmaya devam
ediyor. Dezenflasyonist sUrecin fatura sistemi Uzerindeki
duzenli nakit akisi etkisi ve 5G yatirimlari, sirketin gelecekteki
karliiginda etkili olabilecedi goz onune alindiginda beklenen
enflasyon Ustu hedef fiyat potansiyelleri hisseleri one ¢ikariyor.

Pegasus, Turk Hava Yollar'na kiyasla daha guclu yillik yolcu
sayisi artisi ve petrol fiyatlarindaki hedge mekanizmasinin daha
orta noktada olmasi sebebiyle goreceli avantajini surduruyor.
Fakat 2. ceyrekte jeopolitik gerginliklerin siddetlenmesi
sonucunda Orta Dogu’da bulunan ucgus aglarinin bir sure kapal
kalmasi toplam ucus aginin %15'inden fazlasini olusturmasi
sebebiyle karlilik Uzerinde etki yaratabillir.

Emlak Konut GYO, varliklarindaki yuksek arsa ve satisa hazir
gayrimenkul portfoyu faiz indirimlerinin gundeme geldigi
noktada sirketin on plana ¢ikmasini saglayarak endekse kiyasla
guclu getiri saglamayi basardi. Stoklarina oranla piyasa
degerinin tarihsel ortalamalarina kiyasla iskontolu durumu ve
faiz indirimi dongusunun baslamasi halinde varliklarindaki
deger artisi beklentileri sirketi on plana cikariyor.

MLP Saglik Hizmetleri, yeni hastane acilislari, tamamlayici
saglik sigortali sayisindaki artis, ve yilbasinda muayene ve
saglik hizmetlerine gelen zam sonrasinda i¢ talepteki
yavaslamaya karsin defansif yapisini koruyarak yuksek hedef
fiyat potansiyeli ile karsimiza c¢ikiyor.

AG Anadolu Grubu Holding, BIST 100 endeksindeki holdinglere
gore ayrisan net aktif deger iskontosu, ve istiraklerinin sanayi
tarafindaki zayif i¢ talebekarsrdefansif-sektor konumunda yer
almasi sebebiyle endeksin ortalama hedef fiyatlara gore en

yuksek potansiyelli hisseleri arasinda yer aliyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
Kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0zel sunulmaktadir.
Burada yer alan bilgiler ise genel nitelikte olup raporda yer alan kisilerin yorum
ve goruslerini icermektedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Veri ve grafikler glvenilirligine inandigimiz saglam
kaynaklardan derlenmistir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
donuk yatirimlarin sonuclarindan sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, sirketimizin yazili izni olmadikc¢a icerigi kismen ya da tamamen uc¢uncu
Kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint
yapllamaz, kullanilamaz. llave olarak, burada yer alan dokiimanlar ile ilgili
olarak yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakl tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

midas-arastirma@getmidas.com
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