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12-Ayhk BIST-100 Hedefi: 19,600, %43 yukan potansiyeli var

Makro Bakis Hisse Senedi Perspektifi

Yibagindan bugiine MSC Tlirkiye, MSC1 GOU endeksinin %2 altinda
Ekonomik aktivitede yavaglama perfomans gosterdi

Rieck btmes i Sepredion ‘Yabanci yatrimeilar yilbagindan bugtine 1.55 mlyr ABDS hisse alim

arken, 2025 sonundaki %35.8den %32 3' gerlled
Yiksek aner maliyetierine radrmen car acik dmli seviyede YRPSCKEC, Yoot PRy D2 s anUnCaNE il

Yurt iginde ikamet edenlerin Tark Lirast talebi saghkli seyrini siirdirlyor  ATA Yatirm takip listesinde hisse bagina kar biiylime tahminimiz 2026
igin %29.5 ve 2027 icin %A% dur
Mevduatiarda dolarizasyon Haziran ayinda %38' geriied
4.0x 26T F/K lle hisseler MSCI GOU'ye gore 5 yillik ortalama olan

%612 kiyasla %65 iskantoludur.
Siki para politikas: durusu, enflasyonun digme sirecini destekiyor i ! -

Makroekonomik Tahminler Katalizorler
2026T 2027T Petrol fiyatian - Jeopolitik risk priminde azalma
Enflasyon(TUFE): 28.3% 215%
Bilyiime: 3.0% 4.0% Para poiitikasinda gevseme siirecinin yeniden baglamas)
Cari Agik/GS YIH Rasyosu: -3.0% -2.0%
Yilsonu ABDS/TL: 50.94 61.85 Derecelendirme kuruluglarinin adimlar
Yilsonu Euro/TL: 59.59 7175

Yabanci yatrimcilarin hem stratejik hem de portféy yvatinmlari igin geri
déniisd
Asagi Yonlii Riskler Yukan Yonlii Potansiyel Siirprizler
Giighi TL'ye is diinyasndan gelen elestiriler
Enflasyonda beklenenden daha hizli dilgis
Segim dncesi rasyonel ekonomi politikalarinin terkedilmesi

Kiresel parasal genigleme
Orta Dogu'daki jeopolitik risklerin hzlanmasi ve savagin devami
Orta Dogu'da ve Rusya-Ukrayna arasinda bars ortam|
Ekonomi pelitikalarnin aci sonucu olarak artan igsiziik ve sirket iflaslari

Enflasyon muhasebesi kafa kariskhij ve sirket karlilklar igin
Bnatirilemezlik yaratyor

Kiiresel endeks MSCI'n Tiirkiye'nin bilgi akigi puaninin digGrmesi

Enflasyonda diistiis hikayesi otelendi...

Oneri Listemiz

Hisse Kodu Yukan Potansiyeli

MGROS 44%

- TOASO 70%
a SOKM 112%
3 TUPRS 7%
TCELL 58%
ULKER 148%

ALARK 1%

it BIMAS 34%
g' cCoLA 36%
ISCTR 83%

THYAO 69%

SAHOL 98%

Oneri Listesindeki Degisiklikler

Eklenenler Cikanlanlar

AKSEN
TAVHL

Tavsiye Degisiklikleri
Yukan Revizyonlar Asag Revizyonlar

AKSEN (AL'da TUT'a)
YKBNK (AL'da TUTa)

Subat sonundaki ortaya gikan iran krizi sonrasinda yasanan petrol fiyatlarindaki ani artis, 2026 yilinin baslarinda Tiirk hisse senetlerinde
gortilen toparlanmayi tersine cevirdi; Tlrkiye'nin enerji ithalatina olan bagimhligi, enflasyon ve faiz oranlarina iliskin asagi yonli beklentileri

erteledi.

Oniimiizdeki 18 ay boyunca piyasay: dort faktdr yonlendirecek

(1) Orta Dogu / Rusya-Ukrayna durumu, (2) kiiresel ticaret politikasi ve Tiirkiye'nin konumu, (3) enflasyon, para ve maliye politikasi, (4)

secim dncesinde i¢ politika.

Faiz indirimleri 4C26’ya ertelendi

Jeopolitik riskler nedeniyle TCMB faiz orani %37 seviyesinde, yil sonu beklentimiz %35. 2025'te %31 olan TUFE'nin 2026'da %28'e

dlismesi ve 2026'da %3.0 reel GSYIH biiylime beklentimiz bulunmaktadir.

43% yukarn potansiyele isaret eden; BIST-100 hedefi 19,600’a yiikseldi

Banka dig! girketler, %30.3'lik net kar bilyiimesi beklentisiyle 2026T 12.8x F/K ve 6.2x FD/FAVOK ile islem gériirken; bankalar ise 4.2x
F/K ve 0.82x PD/DD ile islem gormektedir. Banka digi sirketler, 2027T 7.7x F/K ve 4.4x FD/FAVOK ile islem gériirken; bankalar ise 3.1x

F/K ve 0.7x PD/DD ile iglem gormektedir.

ic pazarda operasyonel verimliligi yiiksek, diisiik bor¢lu sirketleri tercih ediyoruz

Zorlu 2Y26'da ic pazarda glicli konuma sahip, operasyonel verimliligi yuksek, dis =

kapasitesine sahip sirketleri dneriyoruz. En begendigimiz sirketlere goz atin...

Hisse Senedi Stratejisi — Tiirkiye — Enflasyonda Diisiis Hikayesi Otelendi...

S alyi



- Depresif 2025 yihnin ardindan, 2026 yilinda Tiirk hisse senetlerinin toparlanmasi icin tiim yildizlar bir araya gelmisti. Ancak, ABD'nin iran‘a
yonelik operasyonlarnin ardindan Subat 2026'dan itibaren artan jeopolitik risk ve petrol fiyatlarindaki énemli artis nedeniyle bu olumlu
beklentiler kisa 6mirlii oldu. Tirkiye, petrol ithalatgisi bir llke olarak yiiksek enerji fiyatlarina kargi savunmasiz konumda oldugundan,
enflasyon ve faiz oranlarina iligkin diisus beklentileri, yliksek enerji fiyatlari nedeniyle ertelendi.

+ Oniimiizdeki 18 ay boyunca Tiirkiye hisse senedi piyasasinin genel olarak 4 temel faktér tarafindan yénlendirilecegini diisiiniiyoruz: (1)
Orta Dogu’'daki jeopolitik gelismeler ve Rusya-Ukrayna krizi, (2) kiresel ticaret politikalari ve Tiirkiye'nin kiresel ticaretteki konumu, (3)
enflasyon, para ve maliye politikalar, (4) segim &ncesi yildaki i¢ siyasi meseleler. 2025 yili boyunca, Tirk hisse senetleri bu dort faktérden
olumsuz etkilendi. 2026'nin ilk yarisinda ise jeopolitik gelismeler ve petrol fiyatlarindaki ani artis, belirleyici faktorler olarak 6ne giktl.
Jeopolitik belirsizlikler glindemin en st siralarinda yer almaya devam etmelidir ve petrol fiyatlarindaki dalgalanma, siiregelen
belirsizliklerin acik bir yansimasidir. Temel senaryomuzda, ABD ile iran’'in belirli bir noktada anlasmaya varacagini varsayarak, Hiirmiiz
Bogazi'min agilmasiyla birlikte petrol fiyatlarinda normallegsme bekliyoruz. Tirk ekonomisinin, varil basina 80-95ABDS"1 araligindaki Brent
petrol fiyatlarina uyum saglayabilecegini diisiiniyoruz. Ancak, Brent petrol fiyatlar varil basina 100-110 ABDS'I seviyelerini asarsa,
Tiirkiye'nin cari islemler dengesi ve GSYiH biiyiimesi baski altinda kalacaktir. TCMB, jeopolitik belirsizlikler nedeniyle %37’lik politika faizi ile
siki durusunu sirdirdiigiinden, petrol fiyatlarinda normallesme olacagini varsayarak 4C26'da politika faizinde kademeli bir disiis
bekliyoruz. Tirkiye'deki enflasyonun gerileme siirecinin ertelendigini diisiiniiyoruz. Jeopolitik endiseler azalir ve 4G26'da faiz indirim
beklentileri yeniden giiglenirse, yatinmcilarin odadinin 2027'nin sonlarinda gergeklesebilecek olasi genelsegimler dncesinde, 2027 yilina
iliskin daha yiiksek ekonomik biiylime ve kar artis beklentilerine yeniden kayanilecegini diistiniiyoruz.

« Temel senaryomuzda, enflasyonla miicadelenin Tiirk hiikiimetinin dnceligi olduguna inanmaya devam ediyoruz. Enflasyonun (TUFE)
2025'teki %31 seviyesinden 2026'da %28'e diisecegi varsayimiyla, politika faiz oraninin Temmuz 2026'daki %37 seviyesinden 2026 sonu
itibariyla kademeli olarak %35'e inecegini 6ngériiyoruz. Ayrica, GSYIH'nin 2025'teki %3.8'lik biyiimenin ardindan 2026'da %3.0’lik reel
blylime kaydetmesini bekliyoruz. 2026 yilinin ikinci yarisinda, yiiksek borglu finans disi sirketler igin makroekonomik goriinimiin zorlu
olmaya devam edecedini diislinliyoruz. Kiiresel jeopolitik riskler yiiksek seviyede kalmaya devam etse de, Tirkiye, NATO'daki en biyilik
ikinci ordusuna ve komsulariyla daha yapici iligkilere sahip olmasi sayesinde bélgede dengeleyici bir aktdr olarak iyi bir konumdadir. ileride,
AB ve ABD ile iliskilerin iyilesmesi ve Orta Dogu’daki istikrarin saglanmasi, Tirk sirketleri icin uzun vadeli ekonomik biiyiime ve yatirim
firsatlar getirebilir. TL'nin ABD dolan karsisinda reel olarak deder kazanmasinin, 2Y26 yilinin ikinci yarisinda ihracatcilarin kar marjlari
lizerinde baski yaratmaya devam edecegini diistinliyoruz. Bu nedenle, ihracatgilarin yeni ihracat pazarlar ararken verimliliklerini artirmalari
gerekecektir. Turkiye'nin baslica ihracat destinasyonlarindaki Cin faktoriinii géz 6ntinde bulundurdugumuzda, kiiresel ticaret dinamiklerinin
gidisati, Turk ihracatgilarinin ana pazari olan AB gibi bolgelerde kilit faktorlerden biri olacaktir.

+ Degerleme analizlerimiz sonucunda BIST-100 igin 1 yillik hedefimiz %43 yukari yonli potansiyele isaret eden, 19,000 seviyesinden
19,600'e revize ediyoruz. 2026 tahminlerimize gore, banka digi sirketler 12.8x F/K ve 6.2x FD/FAVOK garpanlariyla islem gériiyor. 2025'teki
%0.8'lik daralmanin ardindan, 2026'da banka disi sirketlerin karlarinin %30.3 artacagini tahmin ediyoruz. Ote yandan, Tiirk bankalar 2026
tahminlerimize gore 4.2x F/K ve 0.82x PD/DD oranlarinda iglem goriiyor.

+ Faiz indirim dongtisiiniin kademeli seyrini goz 6niinde bulundurarak, 2Y26'nin Tiirk hisse senetleri i¢in zorlu gegmeye devam edecegini
diislinliyoruz. Bu nedenle, bu ortamda asagdi yonli riski daha diisiik olan, kolay elde edilebilir firsatlar tercih ediyoruz. Parasal gevseme
dongiisl yavaslarken, cazip degerlemeleri goz oniine alarak, i¢ pazarda gl¢li konuma sahip, operasyonel verimliligi yiksek, disiik
kaldiragli ve nispeten daha iyi finansman kapasitesine sahip sirketleri dneriyoruz. Ayrica Tirk ekonomisindeki herhangi bir yavaslamaya
karsi daha dayanikli sirketleri tercih ediyoruz. En begendigimiz sirketleri asagidaki boliimlerde gorebilirsiniz.

Hisse Senetleri: Piyasa Degeri/GSYiH orani tarihsel ortalamalarin altinda olup, iyi bir giris seviyesi oldugunu gostermektedir.

Piyasa Degeri/GSYiH oraninin, piyasanin tarihsel olarak reel GSYiH'daki degisikliklere kiyasla nasil degerlendigini gérmek igin saglkli bir
oran oldugunu diistiniiyoruz.

Piyasa Degeri/GSYiH oraninin geligimini izlemek igin, ABDS cinsinden son dért geyrek nominal GSYiH ve ABDS cinsinden BIST 100
Endeksi'nin giinliik kapanis degerlerini kullandik.

En son GSYiH agiklamalarinin etkisini gérmek icin GSYiH verilerine bir ceyrek gecikme uyguladik.

Bu seri igin -1 standart sapma seviyesinin genel olarak piyasaya giris igin iyi bir nokta oldugunu ve tarihsel olarak sadece kisa sireler igin
+1 standart sapmanin tizerinde islem gordugiinu soylemek dogru olur.

Piyasa Degeri/GSYiH orani su anda 0.17x seviyesinde, tarihsel ortalama olan 0.21x'in %17 altinda ve -1 standart sapma seviyesi olan
0.138x'in Uzerindedir.

£ NASIL PARA YATIRIRIM? . BiZE ULASIN
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En Begendigimiz Hisselerde Revizyonlar:
o Aksa Enerji <AKSEN TI>: Aksa Enerji'yi en begenilen hisseler listemizden gikarirken, tavsiyemizi “AL"dan “TUT"a dusirdik.
2026T ve 2027T tahminlerimize gére AKSEN, sirasiyla 6.8x ve 4.2x FD/FAVOK ile 16.6x ve 8.8x F/K carpanlarindan islem gérmektedir.

AKSEN, son bir yilda endeksin %149 iizerinde performans gdstermistir. FAVOK'iin 2026T'de %39 ve 2027T'de %36 biiyiimesini
beklememize ragmen, son donemdeki gii¢li hisse performansinin bu biiyime potansiyelinin dnemli bir bolimind halihazirda
fiyatladigini diisliniiyoruz.

Mevcut degerleme seviyelerinde risk-getiri dengesinin daha dengeli hale geldigi goriisiindeyiz.
¢ Tav Havalimanlari <TAVHL TI>: Tav Havalimanlari’'ni en be@enilen hisseler listemizden ¢ikariyoruz.
2026T ve 2027T tahminlerimize gére TAVHL, sirasiyla 5.0x ve 4.7x FD/FAVOK ile 13.2x ve 6.4x F/K carpanlarindan islem gérmektedir.

Net karda gliclii bir toparlanma beklememize ragmen, iyilesmenin biiyiik olglide azalan finansman giderleri ile istiraklerden saglanan
daha ylksek katkidan kaynaklanmasini 6ngoriiyoruz.

FAVOK biiylimesinin ise 2026T'de %5 ve 2027T'de %6 ile sinirl kalmasini bekliyoruz.
Ayrica, Antalya dis hat yolcu trafigindeki zayiflik ve Almati’'nin azalan kar katkisi kisa vadeli katalizorleri sinirlandirmaktadir.

Bu nedenle, diislik degerleme ¢arpanlarina ragmen, hissenin goreceli risk-getiri profilinin daha az cazip hale geldigini diistinliyoruz.

Oneri Revizyonlar:
o Yapi Kredi <YKBNK TI>: Yapi Kredi igin tavsiyemizi “AL"dan “TUT"a disurddk.

2026T ve 2027T tahminlerimize gére bankanin net karinin sirasiyla 64.0 milyar TL ve 82.6 milyar TL'ye ulagsmasini, bdylece yillik bazda
%36 ve %29 biiylime kaydetmesini bekliyoruz.

Ortalama 6zkaynak karlihginin 2026T'de yaklasik %23'e, 2027T'de ise %25'e yiikselmesini 6ngoriiyoruz.
Bankanin karhhk gorinimi giigli kalmaya devam etse de, net kar biiyiimesinin 2025'teki %62 seviyesinden yavaslamasini bekliyoruz.

Bu dogrultuda, hisseye iligkin goriisimiizii daha dengeli bir seviyeye ¢ekerek tavsiyemizi “TUT” olarak giincelledik.

£ NASIL PARA YATIRIRIM? . BiZE ULASIN



Ata Yatirnm Oneri Listesi

Sirket Sekibr Kapams Hedef Fiyat PiyasaDegeri Hedef Deger Prim ; Ort. Hacim Temettii
TL mn Potans iyeli TL mn
Migros MGROS Perakende 625.00 B90.00 113,159 162917 44% 1,465 2%
- Tafas TOASO Otomativ 272.50 440.00 136,250 232292 0% 1.027 9%
g. Sok Marketler SOKM Perakende 52.00 110.00 30,851 65,262 112% 395 2%
& Tupras TUPRS Petrol 29225 385.00 563,106 771,806 37% 6,046 B%
Turkcel TCELL Telekom 102.30 160.00 225,060 355,999 58% 2,483 2%
Ulker ULKER Gida 90.65 220.00 33,475 83,040 148% 671 5%
Alarko Holding ALARK Holding 103.20 197.01 43,034 82,152 91% 530 0%
~ Bim BIMAS Perakende 383.25 500.00 459,900 616,800 34% 3928 4%
Coca Cola leecek CCOLA Icecek B89.10 120.00 249,309 33971 36% 520 2%
g Is Bankasi ISCTR Bankacilik 12.89 2336 322,250 590,769 B83% 6,944 4%
Tirk Hava Yaollan THY AD Havacik 318.00 538.02 438,840 T42,472 69% 14,866 0%
Sabanei Holding SAHOL Holding 87.10 172,30 162,943 361,837 98% 2,853
Sanayi Garpanlar
FIK FOFAV OK FDISatiglar
Sirket Kodu 2025 20267 20277 2025 20267 20277 2025 20267 202717
Migros MGROS 17.5 156 91 4.3 35 2.4 0.3 0.2 0z
- Tofas TOASO 16.3 78 39 144 20 36 0.4 0.3 0z
é. Sok Marketier SOKM 16.3 78 389 141 8.0 36 0.4 03 0z
& Tupras TUPRS n.m no 5.0 4.4 33 2.2 0.1 o1 o1
Turkeel TCELL 128 1.4 61 26 21 1.9 1.1 09 08
Ulker ULKER 6.9 50 30 4.0 38 29 0.7 0.5 0.4
[ Bim BIMAS 247 no 95 1.2 76 5.6 0.7 0.5 04
3’ Coca Cola lcecek CCOoLA 1.7 10.2 19 a7 59 4.8 1.5 14 08
o Tirk Hava Yollar THY AQ 37 43 22 50 47 2.5 0.8 0.8 05
Holdingler
FIK CGzsermaye Karlihi FIDD
Sirket Kodu 2025 20267 20277 2025 2026T 20277 2025 2026T 20217
Grup 2 Sabanei Holding SAHOL ad - - 1.2% - . 0.5 - -
Alarko Holding ALARK n.m 6.6 20 -2.4% B.6% 25.5% 0.6 0.6 05
Bankacilik
FIK Gezsermaye Karliign F/DD
Sirket Kodu 2025 2026T 20277 2025 20267 20271 2025 2026T 20277
Grup 2 ks Bankasi ISCTR 48 38 28 16.4% 16.0% 19.1% 0.6 0.6 05

Kaynak: Ata Yatinm Tahminleri, 27 Temmuz 2026 itibanyla

Tahminlerimiz TFRS 2%a d:

e her bir yillike rakam ilgili yilin il sonu satin alma giicii cinsinden ifade edilmigtic

Makro Tahminler 2018-2027T...

2020 2025
GSYH (milyar TL) 3,759 4,402 5142 7434 15326 27,001 44,587 63,021 85,000] 114,000
GSYH (milyar $) 779 775 730 828 925 1,153 1,358 1,596 1817 2,021
GSYH Biiyiimesi 2.8 1.4 1.6 12.0 55 50 33 36 3.0 40
Euro/ABD § (yil sonu) 1.15 112 1.23 1.13 1.07 1.11 1.04 1.18 1.17 1.16
Euro/ABD $ (ortalama) 1.18 1.12 1.14 1.18 1.05 1.08 1.08) 113 117 1.16
ABD $/TL (yil sonu) 5.26 5.94 7.34 12.98 18.70 29.44 35.22 4286 50.94 6185
ABD $/TL (ortalama) 483 567 7.01 8.87 16.57 23.71 32.79| 39.44 46.78] 56.40
Euro/TL (yil sonu) 6.03 6.65 9.01 14.68 19.93 32.57 36.74 50.45 59.59 71.75
Euro/TL (ortalama) 5.68 6.35 8.02 10.45 17.39 25.64 35.48 4465 54.66 8567
UFE (yil sonu) 33.64 7.36 2515 79.89 97.72 44.22 28.52 2767 29.32 19.19
TUFE (yil sonu) 20.30 11.84 14.60 36.08 64.27 64.77 44.38 3089 28.30 2147
Cari Islemler Dengesi (milyar ABD $) -20.1 10.8 319 7.2 -48.8 -44.0 9.8 -24.0 -55.0 410
Cari lslemler Dengesi / GSYH (%) 2.6 1.4 -4.4 0.9 5.3 3.8 0.7 A5 -3.0 20
Inracat (fob, milyar ABD $) 177 181 170 225 254 256 262 273 280 289
lthalat (cif, milyar ABD §) 231 210 220 271 364 362 344 366 400 380
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD §) -54 -30 -50 -46 -110 -106 -82 -92 -120 -91
Yil sonu Reel Faiz (%) -0.57 -0.06 0.36 -13.38 54.30 2509 .3.82 6.61 9.70 8.53
Brent Petrol (ABD$/varil) 72 64 43 71 99 82 81 69 79 70
Risksiz getir orani (%) (TL) | 19.00|

Risksiz getir orani (%) (US$) | 7.25|

Kaynak: TUIK, Ata Yatinm Tahminlerf

Hisse Senetleri: Sabretmenin karsiligi 2026 yilinda gelecek gibi goziikiiyor.

v 2026 yilinda takibimizdeki sirketler i¢in %29.5 net kér artisi, 2027 yilinda ise %49.2 net kar artisi bekliyoruz.

Enflasyon muhasebesinin 2023 yilindan itibaren uygulanmasi, analist tahminlerinde bir karisikliga yol agmistir. Ayni zamanda bankalar ve
déviz fonksiyonel para birimine sahip sirketler enflasyon muhasebesine tabi olmadigindan, piyasa karlari karsilastirilabilir degildir.

v 2026 igin takibimizde olan banka disi sirketlerde %30.3 net kér artisi beklerken, bankalar igin %26.7 net kar artigi dngormekteyiz.
2027 icin takibimizde olan banka disi sirketlerde %65.5 net kar artisi beklerken, bankalar igin %32.5 net kar artigi dngormekteyiz.

v Degerleme analizlerimiz sonucunda, BIST 100 igin 1 yillik hedefimizi 19.000 seviyesinden 19.600 seviyesine revize ediyoruz. Bu seviye,
mevcut seviyelere gore %43 yukari yonll potansiyele isaret etmektedir.



2024 202 20271
Banka Digi
FIK 16.5x 16.7x 12.8x 7.7x
FD/FAVOK 10.4x B.0x 6.2x 4.4x
Net Kar Bliyimesi -30.4% -0.8% 30.3% B65.5%
FAVOK Biylimesi 13.7% 29.4% 28.9% 41.8%
BIST 100 EURO DOLAR ALTIN B.PETROL GUMUS
A 13.792,44 N 53,9164 M 47,3801 J 6.163,86 J 83,183 ¥ 87,7812 Veriler 15 dakika gecikmelidir.
(%0.13) (% 0.10) (% 0.05) (%-0.69) (% -2.42) (%-1.31)
*ABD PTWC: Japonya depreminden kaynaklanan tsunami tehdidi gecti
28.07.2026 11:33:57 N\
Net Kar Bliyim esi -18.3% 42.3% 26.7% 325%
Piyasa
FIK 13.6x 11.5x B8.9x B6.0x
Net Kar Bilyiimesi 267%  17.9%  295%  492%
GSYH Biyimesi 3.3% 3.6% 3.0% 4.0%
TUFE (il sonu) 44.4% 30.9% 28.3% 21.5%
TUFE {ort.) 58.5% 34.9% 30.6% 249%

ABDS/TL ort (deg.) 3B.3% 20.3% 18.6% 20.6%

Kaynak: Ata Yatinm Tahminler, 27 Temmuz 2026 itibanyla
Tahminlerimiz TFRS 29'a dayanmaktadir ve her bir yilhk rakam igill yilin il sonu satin alma gicd cinsinden ifade edilmigtic

Ata Yatinnm — Takip Listesi

Hisse  Hedaf . FAN DK —— e r 5
S e rw:‘ Prim Piyasa Hedef Piyasa FOFAVOK Mo t Kar Biyismesi FAVOK Biiyiime s Temetti Verimi
s i (L) Potansijell Degeri(TL] Degeri(TL)
(Cnomotiv
[DOAS TuTr 1a&T0y 20800 26%, 41,074 51,758 131 18 51 8 32 22| ERER 5250 8,054 -5 67% 5% 12% 14% Lra) 15% 10% 163,
FROTO TUuT Ta25) 101.00} 5% 274 587 37,450 a1 122 T4 3 a1 52| 9as 22423 34869 13% 4% 64%) 2% 10% 5% L= el %)
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Ata Yatirim ve Bloomberg Tahminleri 2026
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Ata Yatirnm ve Bloomberg Tahminleri 2027
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Kaynak ; Afa Yatinm Tahminler, Rasyonet Konsensus, Sirket Veriter?

Ata Yatirnm ve Rasyonet Konsensus 2G26 Tahminleri

Ras.Tah  ATATah.
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Kaynak : Ata Yatinm Tahminler, Rasyonet Konsensus, Sirket Verleri



Ek - Tiirkiye - ABD$/TL ve TUFE Endeksi Tahminleri

2 20267 27 20261 2028 2
TUFE yil sonu andeksi 14 16 22 35 58 84 110 142 172 203 235 268

TUFE ortalama endeksi 13 15 18 (i} 47 74 100 hEi 162 188 219 252

ABDS/TL yil sonu 59 1.3 13.0 18.7 29.4 352 42.9 50.9 61.9 3.0 B3.0 928

ABDETL ortalama 57 1.0 B4 16.6 237 328 394 46.8 56.4 67.4 8.0 818

TUFE yil sonu endeksi

_-m - 2¢ 3¢ ¢ oriaiama
2019 13 13 13 14 14 2019 13 13 13 14 13
2020 14 15 15 16 16 2020 14 14 15 16 15
2021 16 17 18 22 22 2021 16 17 18 20 18
2022 27 i 33 35 35 2022 25 29 32 35 30
2023 40 42 53 58 58 2023 ag 41 50 57 47
2024 &7 73 79 B4 B4 2024 65 T 17 83 74
2025 93 98 106 114 110 2025 i | ar 103 109 100
2026E 121 130 137 142 142 2026E 119 128 134 141 131

TUFE yil sonu endeksi yiy

74 C yil 5o 20 ortalamsa
2020 11.8% 12.6% 11.7% 14.6% 14.6% 2020 12.1% 11.7% 11.8% 13.5% 12.3%
2021 16.2% 17.5% 19.6% 36.1% 36.1% 2021 15.6% 17.1% 19.3% 258% 14.6%
2022 61.1% 78.6% 83.5% 64.3% 64.3% 2022 54 8% 74.1% 81.1% 17.4% 72.3%
2023 50.5% 38 2% 61.5% G4, B% 64, 8% 2023 54.3% 40.4% 56.2% 62.7% 53.9%
2024 GB.5% 6% 49.4% 44.4% 44, 4% 2024 66.8% 12.3% 54.1% 46.6% 58.5%
2025 3B.1% 35.0% 333% 30.5% 30.9% 2025 39.7% 36.1% 33.3% 31.6% 34 9%
2026E 30.9% 32.1% 29.4% 2B.3% 28.3% 2026E 1.0% 32.4% 30.5% 2B.6% 30.6%

ABDITL yil sonu

z c { y ortakana
2019 56 58 5.7 59 5.9
2020 6.5 68 18 13 13
2021 83 8.1 B8 13.0 13.0
2022 146 16.7 185 187 18.7
2023 191 258 214 204 29.4
2024 323 328 240 35.2 352
2025 378 39.7 415 424 429 8 X : B X
2026E 44.4 46.6 487 509 50.9 2026E 436 454 417 50.4 468
ABDITL yil sonu yiy

1C 2C e C 2 2C 4 ortalansa
2020 15.8% 18.9% 38.0% 236% 23.6% 2020 13.68% 16.7% 21.2% 35:9% 23.5%
2021 27.8% 271.2% 13.3% T6.8% 16.8% 2021 21.0% 2.1% 18.2% 424% 26.5%
2022 75.9% 91.5% 109.2% 44.71% 44.1% 2022 B8.9% 88.8% 110.4% BB.1% BE.9%
2023 30.7% 54.9% 48.0% 57.4% 57.4% 2023 35.3% 30.8% 48.4% 53.2% 431%
2024 68.6% 271.1% 24.5% 19.7% 19.7% 2024 63.9% 56.3% 24.8% 21.0% 38.3%
2025 17.0% 21.1% 21.7% 21.7% 21.71% 2025 17.1% 19.7% 21.6% 22.3% 20.3%
2026E 17.5% 17.1% 17.4% 18.8% 18.8% 2026E 20.5% 17.4% 17.3% 18.5% 18.68%

Kaynak: TN, ATA Yatiim Tahminteri

Tiirkiye - Makro Goriiniim

ikinci yarida daha olumlu bir makro gériiniim
-

Yilin ilk Yarisi: Dezenflasyonda Kesinti
+ Enflasyon beklentilerden daha olumsuz seyretti; dezenflasyon yerine hizlanma gortldi. Bunda gida fiyatlarindaki
yiksek artiglar, savas sonrasi ylkselen enerji fiyatlar ve hizmet enflasyonundaki katilik belirleyici oldu.

« Enflasyonun etkilerini sinirlamaya yonelik uygulamalar bltge acigini artirdi; buna ragmen maliye politikasi genel
olarak daraltici niteligini korudu.

e ||

Yilin ikinci Yanisi: Beklentilerimiz

+ Gida ve enerji fiyatlarinda daha ihmli bir seyirle dezenflasyon sirecine doniis bekliyoruz; Mayis ve Haziran verileri de
yavaglamaya isaret ediyor. Yil sonu enflasyon beklentimiz yaklagik %28.3.

« Fonlama maliyetinin politika faizine yakinsamasi ile birlikte politika faizinde sinirl bir indirim alani olugabilir.

- Gegici uygulamalarin kademeli kaldiriimasiyla biitge goriinimi iyilesecek; yavasglayan i¢ talep vergi gelirlerini bir miktar
sinirlayabilir.

- Bliylime beklentimiz %3; enerji fiyatlarinin gerilemesi, ithalatin yavaglamasi ve gérece gticlii ihracat sayesinde cari agikta
iyilesme bekliyoruz.

« Doviz piyasasinda istikrarin stirmesini bekliyoruz; yerlesiklerin dislk déviz talebi temel ¢ipa olurken sermaye girigleri
agirlikl olarak swap kanalindan geliyor.

Genel Degerlendirme

Yilin ikinci yarisi; daha disik enflasyon, daha dengeli butge goriinimu, cari dengede iyilesme ve korunan kur
istikrar1 sayesinde ilk yariya kiyasla daha olumlu bir makroekonomik gértiniim sunuyor.




Zorlu ilk yarinin ardindan dezenflasyona sinirh bir doniis bekliyoruz

Zorlu ilk yari ikinci yari beklentisi TCMB giincel gériiniim
Gida ve enerji fiyatlan Dezenflasyona sinirli bir geri TCMB yilsonu enflasyon
enflasyonu yeniden hizlandirdi; donusg gorllebilir. 2026 yilsonu tahminini %26'ya cekti; ara
dezenflasyon siireci kesintiye tahminimiz: %28.3 (2027: hedef ise %24 seviyesinde.
ugradi. %21.5).
%45
Yillik TUFE degisimi
%40
Ata Yatinm tahmin patikasi
%35
%30 TN 28.3%
-_-__.__\
%25 e
e 21.5%

%20
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Kaynak: TUIK, Ata Yatinm tahminleri

ic talepteki soguma hanehalki enflasyon beklentilerini asagi cekiyor

|
Sektorel Enflasyon Beklentileri =
(Gelecek 12 Ay %) Beklentilerde ayrisma

Hanehalkinda gerileme sirerken, piyasa
katiimcilarinda beklentiler bir yili agkin siredir yatay;
o reel sektdr ise son dénemde yataylasti.

100

Piyasa Katihmcilari Reel Sektar

90

80 ig talepte belirgin soguma

Ucg yillik dezenflasyon programinda ilk kez talep belirgin

soguyor ve hanehalki beklentilerini asagdi gekiyor; savas
kosullari da etkili.

0

6O

50

A0

Altin fiyatlarinda geri ¢ekilme

Altin kaynaklh servet etkisi gtnllk tiketimi
etkilemezken; konut, otomobil ve beyaz esya satiglarini
frenliyor.

30

20

%

Goriinim: i¢ talep dezenflasyona destek
Gida ve enerji fiyatlarinin seyri kritik; tahminlerde

gerileme para politikasi beklentilerini de degistirecektir.

Kaynak: TCMB



iktisadi faaliyet sogurken biiyiime tahminimiz %3.0; riskler dengeli

Faaliyette soguma Senkron digi soguma Bilyiime tahmini: %3.0

TCMB'ye gore talep gostergeleri Arz kosullar sikilasmayi Yil basi senaryolari %4 lzerini

yavasgliyor; given endeksleri ve yansitirken zayiflayan talep gosterirken, gelinen noktada

GSYIH verileri sogumayi teyit halen blylimenin ana katalisti; trendin oldukga yavasladigini

ediyor. bu dengesizlik dezenflasyon dusiniyoruz. Yilsonu blyime
ontinde engel. tahminimiz %3.0.

]

Perakende Satig Hacim Endeksi* Toplam Kart Harcamalan™* e .

(Amn Harig, MA, Ceyreklik % Degisim, HP Trendinden Sapma, %) (Reel, Geyreklik % Degigim) Iktlsadl Mercek* — 1 926 (TCMB)

A 13 « Yurt igi satislarda yavaslama

« lhracatta sinirl azalis

= Uretimde asadi yonlii riskler
= Yatirimda zayif seyir

« Istihdam (izerinde baski

1 06 = Artan finansman ihtiyaci

' = Savas kaynakli fiyat riski

3
1

2026

2%

1|2]3]a
2025

w|2l3‘4
2024

1]2]3]a
2023

1|2
2026

1]2]s]e
2025

i]2]3]a
2024

1]2]s]a
2023

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu 2026-11 (Reel

*Perakende satig verileri Nisan 2026, toplam kart harcamalar verileri 28 Haziran 2026 itibariyladir.
Sekttre lktisadi Mercek)

**Koyu ¢izgl trendden sapmayi géstermektedir. MA: Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis.
***Kamu ve bireysel emeklilik 6demeleri haric.

Kaynak: TCMB

Politika faizinin yili %35 seviyesinden kapatmasini bekliyoruz

Agustos: kademeli diisiis Kademeli indirim streci Yilsonu beklentimiz: %35
Agustos basinda fonlama TCMB faiz indirimlerini kademeli Son iki PPK toplantisinda sinirli
maliyetinde kademeli disls gerceklestirecek; enflasyonun ve indirim alani acilabilir; politika
bekliyoruz; %40'tan %37 politika beklentilerin olumlu seyri ek alan faizi yilh %35 seviyesinde
faizine gecis kademeli olacak. acacak. kapatabilir.

%50 Politika Faizi
(bir hafta vadeli repo faizi)

Reel Faiz
(ortalama fonlama maliyeti)

Y45

%40

Ata Yatinm tahmin patikasi 00
- 35.0% :
bl < 5.0

%35 = -100

%30 -30.0

%25

Ara.06
Ara.07
Ara.09
Ara.10
Ara17
Ara.18
Ara.19
Ara.20
Ara.21
Ara.22
Ara.23
Ara.24
Ara.25
Ara.26

©
Yo

=
<

Ara.04
Ara.05
Ara.08
Ara. 11
Ara.12
Ara13
Ara.14
Ara.15

Oca.25 4
Sub.25 A
Mar.25
Nis.25 -
May.25 1
Haz.25 1
Tem.25 o
Agu.25 1
Eyl.25 |
Eki.25 A
Kas.25 A
Ara.25 A
Oca.26 -
Sub.26 |
Mar.26 -
Nis.26 A
May. 26 -
Haz.26 -
Tem.26 1
Agu.26 1
Eyl.26 -
EKi.26 1
Kas.26

== Beklenen Enflasyona Gore

Gergeklesen Enflasyona Gore

Kaynak: TCMB, Ata Yatirim tahminleri



Yerlesiklerin sinirh doviz talebi para politikasina manevra alani agiyor

Sinirhi doviz talebi

ABD-iran savasi konjonktiirii ve
yurt icindeki politik belirsizliklere
ragmen yerlegiklerin déviz talebi
sinirh kald1.

diizeyde.

—,eeeee——————‘
Altin etkisi zayifladi

Altin kaynakli artig ilk iki ayla
sinirl kaldi; altin fiyatindaki
disis uzadikga mart'tan beri
gercek kisi talebi yok denecek

Manevra alani genisliyor

Kur beklentileri stabil kalirken
TCMB rezerv yonetimini daha

rahat yuritiyor; para
politikasinda hareket alani
genigliyor.

Yilbasindan beri birikimli DTH degigimi
(parite etkisinden arindiriimis, milyon ABD$)

10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

-2,000
-4,000
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— Gorgek kisiler Tiizel kigiler

Kaynak: TCMB

-5.0 -

Hanehalkinin Net Doviz ve Kiymetli Maden
Alimlan (Milyar ABD$)

= Kiymetli Madenler ®mDéviz

-4.0

23 Sub - 27 Mar 30 Mar - 19 Haz

Yabanci girigleri carry agirlikh siirerken swap hari¢ rezervler toparlaniyor

Tiim Swaplar Hari¢ NUR
(Giinliik, milyon ABD$)

120,000

100,000

80,000

60,000

43,317

40,000

20,000
0

-20,000

-40,000

-60,000
S ST T T TN NN LN DN O OO WO W0
O O O O O O OO OO DO OO OO N NN N
CO0 00 C OO0 00 C 00000000000
NNANANNNNI NN NN NSNS NS S
LU~ OO - NN OO~ OnN - oo oW
Soo0r-r8090090S 858G 399
TANONOCOOM RO - ~SONRROORS—DONS WO
o~ e it ol 3 1) NN -0

Kaynak: TCMB

Savas donemi: yabanci talebi

Yerlesiklerin talebi sinirh kalirken, savas konjonktiru
ozellikle yabancilarin doviz talebini yogunlastirdi.

Yeniden carry girigleri

Sonrasinda giriglerin agirlikli olarak carry kaynakh
oldugu gorllyor.

@ Vadede iyilesme

Son dénemde carry girislerinin vade yapisinda bir
miktar iyilesme dikkat ¢ekiyor.

Tahvilde sinirh artis

Tahvil tarafinda yabanci girigleri sinirli da olsa artis
kaydediyor.

Rezervlerde toparlanma

Swap hari¢ net uluslararasi rezervler yeniden 40—45
milyar ABD$ araligina dogru ylkseliyor.



Cari acikta riskler dengeli: 55 milyar ABD$ yilsonu tahminimizi koruyoruz

Petrol fiyatlan baskisi Yukan yonlii riskler Dengeleyici unsurlar
OVP varsayimi 65 ABD$ olan Tedarik zinciri aksamalari, Siki politikayla yavaslayan i¢
Brent, yilbasindan beri ortalama Jjeopolitik riskler ve TL'deki reel talep ithalati sinirhyor; TCMB
85 ABD$'1 isaret ediyor. Yil degerlenme ithalat talebini analizine gére savasin yukari
ortalamasi tahminimiz 79 ABDS$. destekliyor. yonlu riskleri azaldi.*
Cari Denge + Net Hata ve Noksan 80,000 1 . ‘
S (12 ay birikimii, milyon ABD$) | e
. == Enegji ve altin harig cari denge
10,000 -
40,000 (yillik, milyon ABDS)
1]
20,000
-10.000
-20,000 - 9
-30,000 -20,000
-40,000 40,000
-50,000 -
-60,000
-60,000
-80,000
70,000 . . . - E CrAmeresan Ao R e RUER SRR
#3888 33ggr-c2e==8]8 3RS ST psEiigcesLsdripiascsas
8 3iF238038£388058¢%¢ §@fau22g52<2I85T23u ;53¢ 8=
* Kaynak: TCMB; TCMB Blog, "Jeopolitik Gelismeler Dig Ticareti Nasil Sekillendirdi?" (Barlas & Oguz)

llk bes ayda biitge agigi 1 trilyon 57 milyar TL'ye yiikseldi; mali durug daraltici

Biitce Agigi (merkezi yonetim) Mali Durus + [ - Riskler

+ Oca-May: 1.06 trilyon TL Nakit agik: 1,11 trilyon TL + Esel mobil kademeli kaldirilacak
* 12 aylik agik: %3.2 (GSYH) Mali tesvik: -%1.0 — OTV kaybi iyilestirilebilir

» OVP 2026 hedefi: %3.5 Gegen yila gore ilimli boyutta — Zayif i¢ talep — vergi gelirleri

» Hedef alti — manevra alani daraltici zayiflayabilir

Mali Tesvik Biitge Dengesi
(Nakit Faiz Disi Dengede GSYH'ye Oranfa Degisim) (GSYH'ye oran, %)
2.5% 0.0%
0% genislemeci mali durus -1.0% oA S
1.5%
T -2.0%
1.0%

. I I -3.0%
. ]

: -4.0%
-0.5%

= l -5.0%
-1.0%

= -6.0%
daraltici mali durus M MM M M S o o T T TN NN W WD WO O WO
o R T T B B O
20% e RS EEERESNEFE N EEE
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 P ZrTeds g2 UG FUITFZZ2

Kaynak: IMF, Hazine ve Maliye Bakanhgt



Ata Yatirim Makroekonomik Tahminler 2026 & 2027

Eski (Nis'26) [ veni |
N - S S S T T TS T S S ) T S
GSYH imilyar T} 15,326 208 44,507 63021 83,000 2250 45,000 114,000
GSYH imiyer 31 @25 153241 1350255 1596 1.708 1784 1817 202
GEYH Biiylmes: 55 50 33 16 40 a5 a0 40
ELro/ABD § iy sanu} 107 i 10 138 AT 17 117 116
ELrolABD $ faabsmal 405 108 1.8 193 118 147 117 118
ABD STL (yi sorei) 1870 ads 622 4288 6164 5114 Y] 145
ABD STL fartatarna) 1657 2an 279 =] 4860 a3 wT 56.40
EuroiTL {yil s 1983 £ 378 5045 61147 Ba s 5458 Nn®
ELruiTL fonalama) 1138 2564 3544 4465 7.8 5533 sasE (E]
CFE fyi soru) a2 422 252 2168 o 57 EE w19
TUFE iyil sormsj [TE7) 6877 ] T 2266 2188 nw .4
Cai Iglemier Dengesi (milyar ABD ) 4% a 0 28 0 5 - 4
i Iglermler Dengesi | GSYH (%) 5 4 1 2 2 3 a 2
Inraciat. (b, mityar ABD ) 254 256 262 m 85 28 20 B
lbetet {cif, milyar ABD 5) 64 362 ] 368 ] 40 400 280
D Ticaret Dengesi {malyar ABO 3} 110 106 a2 a2 105 120 20 a1
Bifge apiGSYH (%) az 5 a8 a7 s 40 as az
Otalama Gasterge Bilesik Faiz (%) 83 w7 428 w7 ne 1.4 wo 19
¥l sanu Gosberga Bilegik Faiz (%) 100 7 08 ns =0 - w0 w00
il sanu Reel Faiz (%) 543 251 18 66 50 100 ar (%3
Rrent Petrol (ABDSherl]) 8 82 B ] 0 a5 " n

Kaynak: TCMB. TUIK. Hazine ve Maliye Bakanhgt. Ata Yatinm tahminleti

Ata Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.

Emirhan Cad. No:109 Atakule Kat:12 34349, Balmumcu/istanbul
0212 310 62 00 - www.atayatirim.com.tr

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

BiZi TANIYIN

> Neden Ata Yatinm?
> Sirket Hakkinda

> Kurucumuz

> YOnetim Ekibimiz

> Kariyer (iK)
> Finansal Tablolar

> Gerez Yonetimi

BLOG BiZE ULASIN

> Ata Yatinm Blog > lletigim
> Haftanin EN'leri & Haberleri > Duyurular
> Ucret ve Tarifeler

> Fx Bilgilendirme

#Z  Hemen indirin Hemen indirin
¢ App Store b Google Play
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SPK Kamuyu Aydinlatma Duyuruy  BIST Uyari  Hukuki Sartlar  Acil Durum Plani Bilgi Toplumu Hizmetleri ~ YTM Zamanasimi Listesi Sozlesmeler

Yasal Uyari  KVKK Politikamiz ~ Arastirma ve Analist Raporu Hazirlanmasina lliskin Prosediir =~ Nemalandirma Politikasi

Web sayfalarimizda yer alan her trli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler (bilgiler) hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinmcinin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Web sayfalarimizda
yer alan bilgiler, yatinmcilarin kendi olusturacaklari yatinm kararlarina yardimei olmayi hedeflemistir. Bu bilgiler genel niteliktedir, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak
verilmemekte olup alim - satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu
bilgilere dayanilarak yapilan iglemlerden, bilgilerin kullanilmasindan, dogacak her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kisilerin ugrayabilecegi her

tlirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayr Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ile bunlarin bagh kuruluslari, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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