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Strateji Raporu: One Cikan Basliklar

Ekonomik Goriiniim

/Orta Dogu'daki gerilimin seyrine bagli olarak piyasalar\

senaryomuzu; gerilimin  duruldugu, petrol

\70 $ civarinda dengelendigi bir patika tizerine kuruyoruz

birbirine tamamen zit iki yone savrulma potansiyeli tasiyor.
Mevcut catisma ortamini ve gerginligi sturdirmenin taraflarin
rasyonel cikarlariyla bagdasmayacagl varsayimi altinda, biz
iyimser tarafta kalmayi tercih ediyoruz. Bu dogrultuda temel
fiyatlarinin
gerileyerek once 80 $/varil seviyesinin altina indigi, ardindan

/

/Bu senaryo altinda, kiiresel risk igtahmdex

Global bir risk alma

Ekonomi

kademeli bir iyilesme (relief rally) ile birlikte
altin  fiyatlarinda  sinirll  bir  toparlanma
beklenebilir. Ancak bu iyilesmelerin cok giclu
dalgasina  doniismesini
beklemiyoruz. Bu senaryoda, Dolarin jeopolitik
risklerin tamamen ortadan kalkmamasi ve
Fed'in temkinli durusunu korumasi nedeniyle,
sert bir zayiflama géstermek yerine mevcut

Borsa Istanbul’a Dair Beklentiler

Orta Dogu’daki savasin devam etmesi ile birlikte yilin geri
kalanina iliskin kar gorinimi karmasik ve zayif kalmaya
devam etmekte. Artan petrol fiyatlari, tedarik zincirlerine
iliskin belirsizlikler, enflasyon ve faiz oranlarinda katilik
karliliklari olumsuz yonce etkilemeye devam edebilir. Ancak,
ongordigiimiz sekilde, petrol fiyatlarinin 2026 sonu ve 2027
yili icerisinde 70-80 $ araligina gerileyip dengelendigi
senaryoda, kiiresel risk istahinda kademeli bir iyilesme, ve
yurticinde faizlerin disme beklentisi ile BIST’in olumlu bir
dongliye girebilecegini diisinmekteyiz.

Bu cercevede, kapsama alanimizdaki sirketler 2026 yili icin
reel FAVOK biiyiime beklentimiz %6,4 (6nceki: %7), reel net
kar biylimesi beklentimiz ise %5,4 (6nceki: %13,8) bankalar
tarafinda net kar blyimesi beklentimiz %4,2 (6nceki: %8,3).
2027 senesinde ise, bekledigimiz makro ivmelenme ile birlikte
reel FAVOK biiylime 6ngériimiiz %11, reel net kar biiylime
beklentimiz %17.9, bankalardaki reel net kat bliylime
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Kseviyelerine yakin seyretmesini bekliyoruz. / beklentimiz ise %20°dir.
BIST-100 Endeksi hedef seviyemizi 19,392 olarak belirliyoruz;
ﬂevcut tabloda, parasal gevseme s[jrecinin\ bu da %36,5 yikselis potansiyeline isaret etmektedir. Bu
Eylil/Ekim ddnemine sarkmasi ve yilin cercevede, kapsama alanimizdaki sirketlerde  hedef
kalanindaki olasi faiz indirimlerinin sinirli degerlemelerimiz  bankacilik sektériinde %49, sanayi
kalmasi muhtemel. Digsal faktorlerin doviz sektoriinde %48 ve holdinglerde %45 yiikselis potansiyeline
rezervleri  Uzerinde  sarsict  bir  baski
yaratmadigl, petrolin  70$  seviyesinde

isaret etmektedir.
dengelendigi bir patikada; TUFE enflasyonu
2027’nin ilk yarisinda %30’lu seviyelerden
%24-25 bandina gerileyebilir. Bu durum da,
2027’de beklenenden daha hizli ve kararli bir o .
faiz indirim sirecini beraberinde getirebilir. RYEE e.r)flasyglj.u[; 29,8
Boyle bir senaryoda piyasalarin  dnden Politika faizi: %35,5

fiyatlama egilimiyle varlik fiyatlamalarinda hizli $/TL kuru: 52,00
Kbir toparlanma bekleriz. /

10-yillik DIBS faizi: %29,5
GedikYatirm

e H#THYAOQ (Tirk Hava Yollari)
@ #YKBNK (Yapi ve Kredi Bankasi)

@ #CCOLA (Coca Cola igecek)
@ #DOHOL (Dogan Holding)
wae HIMPARK (Mlp Saglik Hizmetleri)
HSAHOL (sabanci Holding)

Tiirkiye Hisse Tavsiye Degisikliklerimiz

Ekonomisi 2026 sonu makro beklentiler:

Endeks Uzerinde Getiri’ye yiikselenler: Enerjisa, Enka Insaat, Ford Otosan ve

GSYH biiyimesi: %2,7 Tirk Anadolu Metal

Cari acik: 52,5 milyar $
Bitce acig1/GSYH: %3,0

Endekse Paralel Getiri’ye cekilenler: Dogus Otomotiv
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Yonetici Ozeti — Ekonomik Goriiniim

Uc senaryolar masada kalmaya devam etse de baz senaryomuzu iyimser tarafta tutuyoruz
> Charles Dickens’in Iki Sehrin Hikayesi’ndeki unutulmaz acilis ciimlesi, bugiin kiiresel ekonominin ve finansal piyasalarin icinde bulundugu tabloyu cok giizel 6zetliyor:

"Zamanlarin en iyisiydi, zamanlarin en kétisiydi; hem akil ¢cagiydi, hem aptallik; hem inang devriydi, hem de kusku; aydinlik mevsimiydi, karanlik mevsimiydi; hem umut bahart, hem de
umutsuzluk kistydi; hem her seyimiz vardi, hem hicbir seyimiz yoktu; hepimiz ya dogruca cennete gidecektik ya da tam éteki yana..."

» Bugln kiresel piyasalarin tam olarak boyle bir ikilemin esiginde oldugunu séyleyebiliriz. Orta Dogu'daki gerilimin ve savasin seyrine bagli olarak piyasalar birbirine tamamen zit iki yone
birden savrulma potansiyeli tasiyor. Ancak mevcut catisma ortamini ve gerginligi siirdiirmenin taraflarin rasyonel c¢ikarlariyla bagdasmayacagi varsayimi altinda, biz iyimser tarafta
kalmayi tercih ediyoruz. Bu dogrultuda temel senaryomuzu; gerilimin duruldugu, petrol fiyatlarinin gerileyerek 6nce 80 $/varil seviyesinin altina indigi, son ceyrekten itibaren 70 $
civarlarinda dengelendigi bir patika iizerine kuruyoruz. Ote yandan, Dickens'in hatirlattigi gibi, "tam 6teki yana" savrulma riskini barindiran diger uc senaryoyu ve asimetrik riskleri de
dikkate almak gerekiyor. Bu acidan, “islerin daha iyiye gitmeden dnce daha kotiye gitme” ihtimalini de géz 6niinde bulunduruyoruz.

» Temmuz basinda yilin ikinci yarisina iliskin stratejimizi olustururken; emtia ve petrol fiyatlarindaki dengelenmenin basta Fed ve ECB olmak lizere kiiresel merkez bankalari Gzerindeki faiz
artinm baskilarini hafifletecegi bir zemin 6ngérmistik. Bu cercevenin TCMB’ye de Agustos ayindan itibaren kademeli bir parasal gevseme (fonlamayi gecelik faizden kademeli olarak
haftalik repoya kaydirma) alani agacagini ve siyasi riskler sakli kalmak kaydiyla risk istahini destekleyecegini degerlendirmistik. Ancak petrol fiyatlari ile benzin/dizel marjlarindaki yukari
yonll sicrama ve artan belirsizlikler bu ana temayi (en azindan simdilik) asindirmis durumda.

> Haziran enflasyonu sonrasinda Temmuz TUFE enflasyonu icin %1,0-1,5 araliginda bir gerceklesme éngériiyorduk. Ancak, petrol fiyatlari ile benzin/dizel marjlarindaki yukari yonla sicrama
ve hizmet kalemlerindeki fiyat artislari sonrasi nihai tahminimiz %1,85 civarinda sekilleniyor. Bu durumda yilllk TUFE enflasyonunda ancak sinirli bir gerileme olacak (Temmuz 2025:
%2,06). Ay icindeki akaryakit zamlarinin Agustos enflasyonu tizerinde de gecikmeli etkileri olacak.

» TCMB'nin 23 Temmuz PPK toplantisinda temkinli tarafta kalarak fonlamayi gecelik faiz kanalindan (%40) siirdlirmesi zaten ana beklentimizdi. Ancak, bu yeni tabloda, petrol fiyatlarinda da
yeniden 80 $’in altinda seviyelere donilmedikce, Agustos'ta fonlamayi haftalik repoya kaydirma ihtimalinin 6nemli oranda azaldigini degerlendiriyoruz. Mevcut durumda stirecin Eylal/Ekim
donemine sarkmasi ve yilin kalanindaki olasi faiz indirimlerinin daha sinirli kalmasi miimkdn gériinmekte. . Bu baglamda, sene sonu politika faizi %35,5-36,0 civarinda kalabilir (6nceki
tahminimiz: %34,5).

> Bununla beraber, petrol fiyatlarinin baz senaryomuzda 6ngordiigiimiiz sekilde 70-80 $ araligina donmesi durumunda, ana hikayemiz olan 2027'nin ilk yarisinda hizlanan faiz indirim
siirecinin temelde bozulmadigini, yalnizca baslangic noktasinin bir siire 6telendigini sdyleyebiliriz. Soyle ki, dissal faktorlerin finansal kosullar ve doviz rezervleri lizerinde sarsici bir
baski yaratmadigi, petroliin 70 $ seviyesinde dengelendigi bir patikada; 2027’nin ilk yarisinda giiclii baz etkilerinin de devreye girmesiyle yilik TUFE enflasyonunun %30’lu seviyelerden
%24-25 bandina hizli bir gerileme kaydedilmesi mimkin olabilir. Bu olasi dezenflasyonist donem, TCMB cephesinde 2027’nin ilk yarisinda disinilenden daha hizli ve kararli bir faiz
indirim strecini (ilk yari sonuna kadar %30 seviyesine gerileme) beraberinde getirebilir. Buna gore, Ortadogu kaynakli jeopolik risklerde durulma ve enerji fiyatlarinda kisa vadede bir
normallesme goriilmesi durumunda, piyasalarin 6nden fiyatlama egilimiyle birlikte varlik fiyatlamalarinda hizli bir toparlanma goriilmesini bekleriz.

Serkan Gonencler
Basekonomist

GedikYatirim
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> Petrol fiyatlarinin baz senaryomuzda ongordiigiimiiz sekilde 70-80 $ araligina gerileyip dengelendigi olumlu senaryoda, kiiresel risk istahinda sinirli ve kademeli bir iyilesme (relief
rally) ile birlikte altin fiyatlarinda sinirli bir toparlanma beklenebilir. Ancak bu iyilesmelerin ¢ok giiclii bir risk alma dalgasina doniismesini beklemiyoruz. Enflasyonist baskilarin
tamamen ortadan kalkmamasi nedeniyle Fed cephesinde faiz artirimi ihtimalinin bir sire daha canli kalabilecegini, bu nedenle ABD tahvil faizlerinin gerilemekle birlikte tarihsel
ortalamalarinin bir miktar tizerinde seyretmeye devam edebilecegini distinlyoruz. Yapay zeka temasina iliskin haber akisinin bliylimeyi ve risk istahini desteklemeye devam etmesini
beklesek de, degerlemelerin geldigi seviyeler ve kar realizasyonu egilimleri nedeniyle bu alanda donemsel sert dalgalanmalarin (kar satislari/diizeltmeler) slrebilecegini not etmek isteriz.
Avrupa tarafinda ise enerji faturasinin hafiflemesi bir miktar rahatlama saglasa da, yapisal biyime sorunlarinin kisa vadede ortadan kalkmayacagini distnlyoruz. Genel olarak, bu
senaryoda kiresel risk istahinin secici ve kademeli bir iyilesme sergilemesini, Dolarin ise -jeopolitik risklerin tamamen ortadan kalkmamasi ve Fed'in temkinli durusunu korumasi
nedeniyle- sert bir zayiflama gostermek yerine mevcut seviyelerine yakin seyretmeyi sirdlirmesini bekliyoruz.

> Ancak burada 6énemli bir uyari eklemek gerekiyor: ay basinda biiyiik dlciide denklemden cikmis gibi goriinen kotii senaryolar (Nisan raporumuzdaki Senaryo 3 — Uzayan Normallesme
ve Senaryo 4 - Uzayan Catisma/Arz Soku) mevcut durumda hala masada duruyor. IMF ve Uluslararasi Enerji Ajansi’'nin (IEA) isaret ettigi gibi, Mart-Mayis doneminde fiyat
dengelenmesine katki saglayan tamponlarin (stok azaltimi, stratejik rezerv kullanimi, talep tarafi zayifligi, alternatif rota kullanimi) 6nimizdeki donemde tiikenmesi halinde petroliin
yeniden 100 dolarin Gzerine gikmasi ihtimalini tamamen dislamak zor. Boyle bir gelisme, enflasyon patikasiyla birlikte TCMB’nin faiz adimlarini da énemli sekilde degistirirken, bir yandan
da rezervler lizerinde baskilar yeniden glindeme gelebilir.

> Dolayisiyla, petrol fiyatlari kalici olarak 80 $'in altina oturmadan, ug risklerin tamamen elendigini soylemek icin heniiz erken. Bu nedenle, en azindan petrol tarafinda net bir teyit
gelene kadar, portfoylerde daha dengeli/temkinli bir durusa bagli kalmanin (kisa vadeli enstriimanlarin agiriginin korunmasi, hisse tarafinda secicilik, emtia/enerji pozisyonlarinin
siirdiiriilmesi) daha rasyonel oldugunu diisiiniiyoruz.

> Petrol fiyatlarinin 100 $’a dogru veya iizerine tirmandigi olumsuz senaryoda; kiiresel risk istahinda da 6nemli bir bozulma ve 6zellikle son yillarda 6nemli ayrigsmalar gésteren sektor ve
sirketlerde diizeltmeler gorilebilir. Bu senaryo altinda dahi, ABD’de yapay zeka yatirimlarinin yarattig verimlilik ve sermaye akimlarinin destegiyle, bliylimenin, sektorel olarak dengesiz
dagilsa da, direncli kalmayi siirdlirebilecegini diistinliyoruz. Bu durum Fed’in yeniden faiz artirimi yapma olasiligini giiclendirir. Avrupa ekonomisi ilse enerjide disa bagimlilik, yapay zeka
yatinmlarinda geride kalinmasi ve kronik yapisal sorunlar nedeniyle bliylime tarafinda ¢ok daha kirilgan bir tablo sunmaktadir. Bu durumda, piyasadaki genel konsenstisiin aksine, Fed’in
sikilasma ihtimali ve Avrupa’nin kirilganligi karsisinda Dolarin giiclii goriiniimiinii korumasi ve altin fiyatlarindaki baskilanmanin siirmesi beklenebilir.

Serkan Gonencler
Basekonomist

GedikYatirim
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2026 yilinda baski altinda kalmaya devam etmesi muhtemel kar goriiniimii, 2027’de iyilesebilir

> Yilbasindan bu yana BIST-100 Endeksi, USD bazinda %214 artarken, TL bazinda %26 yiikselmistir. MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’ne gore degerlendirildiginde BIST-100 %4’e
yakin oraninda gorece daha zayif performans sergilemistir. Bununla birlikte, daha uzun vadede (3 yil) BIST’in MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’ne gore %24 seviyesindeki gérece
zayif performansi devam etmektedir.

» Hisse senedi piyasasinin gorece dayanikliliginin temel nedeni, savunma, petrol ve kimya, gida ve icecek, bilisim, ve metal sektorlerindeki glicli performans olurken; bankacilik, GYO, ve
ulastirma sektorleri en zayif performans gosteren alanlar olmustur.

> Ileriye doniik olarak, Orta Dogu’daki savasin devam etmesi ile birlikte yilin geri kalanina iliskin kar gériinimi karmasik ve zayif kalmaya devam etmekte. Artan petrol fiyatlari, tedarik
zincirlerine iliskin belirsizlikler, enflasyon ve faiz oranlarinda katilik karliliklari olumsuz yonce etkilemeye devam edebilir. Ancak, ongordiigiimiiz sekilde, petrol fiyatlarinin 2026 sonu ve
2027 yili icerisinde 70-80 $ araligina gerileyip dengelendigi senaryoda, kiiresel risk istahinda kademeli bir iyilesme, ve yurticinde faizlerin diisme beklentisi ile BIST’in olumlu bir
dongiiye girebilecegini diisiinmekteyiz.

» Bu gorlisiimiize ek olarak piyasayi etkileyecek jeopolitik tansiyon gelismelerinin yaninda, MSCI’in Kasim 2026’da yapacagi olasi Tirkiye siniflandirma kararini da yakindan takip edilmesi
gerektigini diisinmekteyiz.

» Bu cercevede, kapsama alanimizdaki sirketler 2026 yili icin reel FAVOK blylime beklentimiz %6,4 (6nceki: %7), reel net kar bUyUme"5i beklentimiz ise %5,4 (6nceki: %13,8) bankalar
tarafinda net kar biytmesi beklentimiz %4,2 (6nceki: %8,3). 2027 senesinde ise, bekledigimiz makro ivmelenme ile birlikte reel FAVOK biiyiime 6ngoriimiiz %11, reel net kar blylime
beklentimiz %17.9, bankalardaki reel net kar biylime beklentimiz ise %20’dir.

> 2026 yilina yonelik degerlendirmemizde, sektor bazinda reel karlilik performansi ve degerleme seviyelerini dikkate alarak orta vadede 6ne cikardigimiz sektorler; petrol ve gaz, gida ve
gida perakendesi, icecek, ve cazip degerlemeleri nedeniyle secici holding sirketlerini de tercih ediyoruz.

» 2027 beklentilerimize gore ise, bankacilik, demir celik, havacilik, ve otomotiv sektérlerindeki toparlanmalar géze carpmakta.

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii

GedikYatirim
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> BIST-100 Endeksi hedef seviyemizi 19,392 olarak belirliyoruz; bu da %36,5 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

» Bu cercevede, kapsama alanimizdaki sirketlerde hedef degerlemelerimiz bankacilik sektériinde %49, sanayi sektérinde %48 ve holdinglerde %45 yikselis potansiyeline isaret
etmektedir.

> 2026-2027 donemine iliskin reel kar biylimesi beklentilerimizi gelismekte olan piyasa biylime ve degerleme carpanlari ile karsilastirdigimizda, Tirkiye’nin benzerlerine kiyasla iskontolu
islem gormeye devam ettigini gozlemliyoruz. 2026 tahminlerimizin gerceklesmesi halinde, Tlrk hisse senedi piyasasi gelismekte olan piyasalara kiyasla F/K bazinda yaklasik %23,
FD/FAVOK bazinda ise yaklasik %18 iskonto ile islem gérmektedir. Ayrica, hem FAVOK hem de net kar biiyiimesi acisindan, 2026 yilinda Tiirkiye’nin benzer piyasalara kiyasla ortalamanin
altinda bir buytime potansiyeli sundugunu goriyor, ancak 2027 senesinde ortalamalara yaklasma ihtimalinin oldugunu degerlendiriyoruz.

» Bankacilik sektori 6zelinde bakildiginda, sektoriin 2026 yili PD/DD carpanlari bazinda benzerlerine gore yaklasik %50 iskonto ile islem gordigiini, ancak mevcut asamada sundugu ilave
getiri potansiyelinin daha sinirli oldugunu distntyoruz.

» Hisse onerilerimiz ve hedef fiyatlarimiza iliskin detayli glincellemeler raporun 30-33. sayfalarinda yer almaktadir.

> Model Portfdy: Anadolu Hayat, Aksa Akrilik, Coca Cola icecek, Dogan Holding, MLP Saglik, Sabanci Holding, Tab Gida, Tipras, Tiirk Hava Yollari, ve Yapi Kredi Bankas|

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii

GedikYatirim

354l



Strateji Raporu
Icerik

Ekonomik Gorinum

Varlk Dagilimi Onerileri

Piyasalara Dair Beklentiler

Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisiklikleri
Model Portféy ve Hisse Onerileri




Ekonomik Goriiniim: Ozet

Makro Tahminler...

GedikYatirim

354l

USD/TL

Donem sonu
DOonem ortalamasi

2026 Eski *

Donem sonu
Donem ortalamasi

Donem sonu
Donem ortalamasi

Donem sonu
Donem ortalamasi

Donem sonu
Donem ortalamasi

GSYH Biiyiimesi
GSYH (Milyar TL)
GSYH (Milyar USD)

Donem ortalamasi
Donem ortalamasi
Donem ortalamasi

Biitce Dengesi
Faiz-Disi Denge
Faiz-Disi Denge (IMF)

GSYH'ye orani
GSYH'ye orani
GSYH'ye orani

Cari Denge

Varsayimlar

Brent Petrol ($/varil)
Ure fiyatlar ($/ton)
BCOM Emtia Endeksi

Milyar $
GSYH'ye orani

Dénem ortalamasi
Donem ortalamasi
Donem ortalamasi

* 16 Nisan 2026 tarihli Strateji Raporumuzdaki tahminleri yansitmaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma




Ekonomik Gorunum —

Nisan Strateji Raporunda Yer Verdigimiz Senaryo Analizi: Makro Tahminler

SENARYO 1 SENARYO 2 (Baz Senaryo) SENARYO 3 SENARYO 4 ORTALAMA
HIZLI NORMALLESME KADEMELI NORMALLESME UZAYAN NORMALLESME UZAYAN CATISMA/ARZ SOKU
. Ateskese ragmen arzin eski Ateskes siirecinin uzamasiyla arzin | Savasin uzamasiyla emtia fiyatlar
Senaryo Tanimi: Kisa vadede at.e §ke.sm ar.dmd?n"a rz seviyelerine dénmesi 3. ceyregin eski seviyelerine donmesi son yilin genelinde mevcut seviyelerde
2. ceyrekte eski seviyelerine doniiyor - — .
ortalarini buluyor ceyregi buluyor veya lizerinde seyrediyor
Olasilik: 15.0% 50.0% 30.0% 5.0%
Brent, sene sonu ($/varil) 70.0 75.0 85.0 90.0 78.0
Brent son 9 ay ort. ($/varil) 75.0 80.0 90.0 100.0 83.3
Brent yillik ort. ($/varil) 76.0 79.8 87.3 94.8 82.2
Yillik degisim 11.4% 16.9% 27.9% 38.9% 20.5%
TUFE Enflasyonu, sene sonu 27.0% 29.0% 31.0% 34.0% 29.5%

__ TUFEEnflasyonu, ortalama | ~ 295% | ~ 303% |  310% | 325% | = 305%
Politika Faizi, sene sonu 33.0% 34.5% 38.0% 43.0% 35.8%
,,,,,,,,,,,,,,,,, Politika Faizi, ortalama | ~~ 368%» | = 33% | = 398 |  413% | = 382%

10-Yillik DIBS faizi, sene sonu 27.0% 28.0% 30.0% 35.0% 28.8%
__10-Yiluk DIBS faizi, ortalama | 300% | 0% 7% | 335% 1 311%

$/TL, sene sonu 51.00 52.00 53.00 54.00 52.25
__$/T,ortalama | 4700 | 4750 | 4800 |} 4900 | 4765
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, GSYH Biiyimesi | 36% o |33% o 30% 28 % 3%
. BitceDengesi/GSYH | 82 B35% 88 A% 3.6%

Cari Denge (Milyar $) -48.0 -55.0 -63.0 -72.0 -57.2

Cari Denge/GSYH -2.7% -3.0% -3.6% -4.1% -3.2%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Ekonomik Gorunum

ABD ve Avrupa’da enflasyon ve politika faiz beklentileri yiikseltilirken, biiyiime tahminleri asagi ceki

ABD: Makro Beklentilerde Degisimler AB: Makro Beklentilerde Degisimler
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> ABD tarafinda, savas 6ncesinde piyasa 2026 yili icinde 1-2 faiz indirimi beklenirken (CME FedWatch 2026 icinde en az 1 faiz indirimi olmasini %95 ihtimalle fiyatliyordu), mevcut durumda
en az 1 faiz artinmi yapilmasi bekleniyor. FED’in nokta tahmin (dot-plot) medyan beklentisi de Haziran toplantisinda %3.40'tan %3.80'e revize edildi. Beklenti paylasan 18 FOMC (yesinin
9'u en az hir, 6'si ise iki faiz artirrmi 6ngdrdi. FED’in 2026 sonu PCE enflasyon tahmini, Aralik toplantisindaki %2.4'ten, Haziran toplantisinda %3,6’ya yukseltilirken, ayni dénemde blyliime
tahmini ise %2,4’ten %2,2’ye indi. Avrupa’ya gecince, ECB'nin Haziran projeksiyonlari 2026 enflasyon tahminini %1.9'dan %3.0’a, blylimeyi ise %21.2'den %0.8'e revize ederken
piyasalar Eylil toplantisinda 2.50%'ye bir artis daha fiyatliyor.

» Petrol fiyatlarindaki ylkselis sonrasi, FED’in Eylil toplantisinda faiz artisi yapacagina yonelik beklentiler gliclendi. Petrol fiyatlarinda olasi bir gerileme bu beklentileri térplilese bile,
enflasyonist baskilarin tamamen ortadan kalkmamasi nedeniyle Fed cephesinde faiz artirimi ihtimalinin bir sire daha canli kalabilecegini, bu nedenle ABD tahvil faizlerinin gerilemekle
birlikte tarihsel ortalamalarinin bir miktar lizerinde seyretmeye devam edebilecegini disiiniyoruz. Boyle biir durumda, Dolarin da,-jeopolitik risklerin tamamen ortadan kalkmamasi ve
Fed'in temkinli durusunu korumasi nedeniyle- sert bir zayiflama géstermek yerine mevcut seviyelerine yakin seyretmeyi siirdlirmesini bekleriz.

> Yapay zeka temasi hisse senedi piyasalarini desteklemeye devam etse de, rekor capex harcamalarinin getirisine dair soru isaretleri éniimlzdeki donemde de zaman zaman kar satislarini
tetikleyebilir. Bilangco déneminde 6zellikle teknoloji sirketlerinin bilancolari daha yakindan takip edilmeye devam edecek.
Kaynak: CME FedWatch, Fed, ECB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Ekonomik Goriiniim G—

Rezervlerde Nisan’dan bu yana kademeli toparlanma sliriiyor

Swaplar Hari¢ Net Rezervler (Milyar $) TCMB'nin Net Déviz Alim/Satimlari, Haftalik (Milyar $)
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» TCMB Mart ayi boyunca, Tirk Lirasindaki istikrari korumak amaciyla 50 milyar $’in lzerinde doviz satisina giderken, doviz likiditesi saglamak amaciyla yaklagik 120 ton da altin
rezervinin swap ya da dogrudan satisini gerceklestirmisti. CHP’nin mutlak-butlan karari sonrasindaki 1 haftalik stirec harig tutulursa, rezervlerin Nisan basindan bu yana kademeli olarak
toparladigi ve kaybedilen rezervin yaklasik 32 milyar $’lik kisminin geri kazanildigi takip ediliyor.

> Altin fiyatlarindaki disislin de etkisiyle 80 milyar $’in (izeri seviyelerden Mart ayi sonunda 20 milyar $’a kadar gerileyen swap haric rezervler, son donemdeki bu alimlarla birlikte 40
milyar $ civarinda seyrediyor.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Ekonomik Goriiniim G

Savasin baslamasiyla hizla yiikselen risk primi gecici ateskesle birlikte sert geriledi
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> Savasla birlikte Mart ayi icinde 300 seviyesini asan Tiirkiye’nin CDS primi Iran-ABD arasinda Nisan ayi basindaki gecici ateskes sonrasinda cok kisa siire icinde 230’lu seviyelere geriledi.
Sonraki donemde zaman zaman dalgalanmalar olsa da, 250 seviyesinin altinda kalmaya devam ediyor. Turkiye ile gelismekte olan llkelerin ortalama CDS primi arasindaki makas da 80
bazpuan civarinda seyrediyor.

» Savasin ardindan 100 bazpuandan fazla yikselen Eurobond faizleri, gecici ateskesin ardindan dlslise gecti. Buna karsin, savas oncesi seviyelerin kabaca 30-50 bazpuan Uzerinde
seyrediyor. Bu durumda kiiresel tahvil faizlerinin yiiksek seyretmesinin de etkisi oldugunu belirtmek lazim.

> 2026’da yurtdisi yerlesikler Subat ortasina kadar 6,0 milyar $’lik DIBS alimi gerceklestirdikten sonra 8,0 milyar $’lik satis yapmisti. Haziran ortasindan itibaren yeniden DIBS alimlarina
agirlik verdikleri ve kabaca 3,2 milyar $’lik alis gerceklestirdikleri goriliiyor. Hisse senedi alimlari ise daha sinirli seyrederken, son 5 haftadaki alislar kabaca 750 milyon $ oldu. Sene
basindan bu yana bakildiginda ise, 1,55 milyar $’lik hisse senedi alimi yaptiklari goriliyor. Mart ayinda swap kanalindan (carry-trade) 20 milyar $’in Gzerindeki cikislarin sonraki dénemde
biyitk béliminin geri geldigi gorilliyor. Hazine ve 6zel sektoriin ihrag ettigi Eurobondlara ise sene basindan bu yana 8,5 milyar $’lik yabanci girisi gerceklesti.

Kaynak: Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorunum

TUFE enflasyonunda zirvenin goriildiigiinii diisiiniiyoruz (petrol fiyatlar 100 $ seviyelerine yerlesmedikce

TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yillik
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> Haziran TUFE enflasyonu medyan beklentiye paralel %0,99 seviyesinde gerceklesirken, yillik TUFE enflasyonu %32,6’dan %32,1’e geriledi.
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TUFE Enflasyon Beklentileri*

—2026 Y1l Sonu Enflasyon Beklentileri

——12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri
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Manset enflasyon beklentiye paralel olsa da,

detaylara bakildiginda gida ve enerji kalemlerindeki yumusamanin beklendigi ol¢lide gerceklesmedigini, 6te yandan hizmet enflasyonunun beklentilerin altinda geldigini degerlendiriyoruz.
Hizmet enflasyonunun %2,1’lik beklentimize karsilik %21,7 seviyesindeki gerceklesmesi dnemli. Hizmet enflasyonunun mevsimsel olarak yulkselise gectigi yaz aylarindaki seyri TUFE

enflasyonu igin de en temel belirleyicilerden biri olacak.

> Haziran enflasyonu sonrasinda Temmuz TUFE enflasyonu icin %1,0-1,5 araliginda bir gerceklesme ongoriyorduk. Ancak, petrol fiyatlari ile benzin/dizel marjlarindaki yukari yonla sicrama
ve hizmet kalemlerindeki fiyat artiglari sonrasi nihai tahminimiz %1,85 civarinda sekilleniyor. Bu durumda yillik TUFE enflasyonunda ancak sinirli bir gerileme olacak (Temmuz 2025: %2,06).
Ay icindeki akaryakit zamlarinin Agustos enflasyonu lzerinde de gecikmeli etkileri olacak. Buna karsin, petrol fiyatlari 100 $ seviyelerine yerlesmedigi siirece, TUFE enflasyonunda zirve

seviyenin goriildiigiinii diisiiniiyoruz (Mayis 2026: %32,6).

> Petrol fiyatlarinin kisa vadede yeniden 70-80 $ arasinda dengelenecegini varsaydigimiz baz senaryomuzda, sene sonu TUFE enflasyonunu (halen yukari yonlii riskler olmakla

birlikte), %29,8 seviyesinde 6ngoriiyoruz (onceki. %29,5).

» TCMB’nin son Piyasa Katilimcilari Anketi’nde sene sonu enflasyonu icin ortalama beklentinin %29,14’ten %29,21’e yiikselmesiyle 6nemli bir degisim olmadi. Ancak, Temmuz enflasyonu
sonrasi gelecek ayin anketinde yukari yonli revizyonlar gorilebilecegini diisiinliyoruz. TCMB’nin 13 Agustos’ta Enflasyon Raporu toplantisinda verecegi mesajlar yakindan takip edilecek.

* Beklentiler TCMB’nin Piyasa Katilimcilart Anketindeki ortalama beklentileri yansitmaktadtr

GedikYatirim

Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorunum

TCMB’nin parasal gevseme siirecini baslatmasi Eyliil/Ekim aylarina sarkabilir...
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TUFE Enflasyonu ve Politika Faizi Projeksiyonlarimiz
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Ozetle; TCMB’nin para politikasi adimlari petrol fiyatlarinin seyrine bagli
olmaya devam edecek. Petrol fiyatlarinin yeniden 80 $’in altina gerilemesi
TCMB’nin kademeli parasal gevseme sirecini baslatmasi ve 2027’nin ilk
yarisinda da %30’a (veya altina) dogru hizli faiz indirim slreci icin alan
acabilir. Ancak, petrol fiyatlari 90-100% arasi seviyelerde kaldigi siirece de,
mevcut fonlama kompozisyonunun siirdirilecegini dliistinliyoruz.

GedikYatirim

>

>

TCMB 23 Temmuz'daki PPK toplantisinda, fonlamasini %40 faizle gecelik bor¢ verme
kanalindan gerceklestirdigi operasyonel gergeveyi devam ettirme karari aldi.

TCMB'nin 23 Temmuz PPK toplantisinda temkinli tarafta kalarak fonlamayi gecelik faiz
kanalindan (%40) sirdirmesi zaten ana beklentimizdi. Ancak, bu yeni tabloda, petrol
fiyatlarinda da yeniden 80 $'in altinda seviyelere donllmedikce, Agustos'ta fonlamayi
haftalik repoya kaydirma ihtimalinin 6nemli oranda azaldigini degerlendiriyoruz. Mevcut
durumda sirecin Eylal/Ekim doénemine sarkmasi ve yilin kalanindaki olasi faiz indirimlerinin
daha sinirli kalmasi mimkiin gériinmekte. Bu baglamda, sene sonu politika faizi %35,5-36,0
civarinda kalabilir (dnceki tahminimiz: %34,5).

TCMB’nin 13-16 Temmuz tarihleri arasinda derledigi Piyasa Katilimcilari Anketi’'nde politika
faizi icin sene sonu ortalama piyasa beklentisi %34,70 olarak ortaya ¢cikmisti (6nceki 34,72%).
Ancak, piyasada da son giinlerde parasal gevseme siirecine iliskin beklentilerin 6telendigini
takip ediyoruz. Bu acgidan, bir sonraki ankette sene sonu beklentilerinde bir yikselis gorilmesi
muhtemel gorindyor.

Bununla beraber, petrol fiyatlarinin baz senaryomuzda ongordiigiimiiz sekilde 70-80 $
araligina déonmesi durumunda ana hikayemiz olan 2027'nin ilk yarisinda hizlanan faiz
indirim siirecinin temelde bozulmadigini, yalnizca baslangic noktasinin bir siire
otelendigini soyleyebiliriz. TCMB’nin de son toplantida talepteki zayifigin belirginlestigine
dair yaptigl vurgu, sartlar olustugunda gevseme egilimini yansitiyor.

Digsal faktorlerin finansal kosullar ve déviz rezervleri lizerinde sarsici bir baski yaratmadigi,
petrolin 70 $ seviyesinde dengelendigi bir patikada; 2027’nin ilk yarnsinda gilicli baz
etkilerinin de devreye girmesiyle yillk TUFE enflasyonunun %30’lu seviyelerden %24-25
bandina hizli bir gerileme kaydedilmesi mimkdin olabilir.

Bu olasi dezenflasyonist donem, TCMB cephesinde 2027’nin ilk yarisinda diisiiniilenden
daha hizli ve kararli bir faiz indirim siirecini (ilk yar sonuna kadar %30 seviyesine
gerileme) beraberinde getirebilir. Buna gore, Ortadogu kaynakli jeopolik risklerde durulma ve
enerji fiyatlarinda kisa vadede bir normallesme goriilmesi durumunda, piyasalarin énden
fiyatlama egilimiyle birlikte varlik fiyatlamalarinda hizli bir toparlanma gorilmesini bekleriz.

Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Son donemde ic talepteki yavaslama biraz daha belirgin hale geldi...

370
350
330
310
290
270
250
230
210
190
170
150
130

GSYH Hacim Endeksleri (2009=100) Kredi Karti Harcamalari (Reel, Mevsimsel Tiuketim Mali ithalati - Ara Mali ithalati (Milyar $),
Diizeltilmis), Aralik 2022=100 12-ay birikimli
200
: 190 180
Sanayi
——Hizmetler* 180 176
——Bilgi ve iletisim 170
insaat 160 172
150
140 168
130
120 164
110
100 160 —— Altin ve enerji hari¢ ara mali ithalati, sol eksen
90 - T{iketim mallari ithalati, sag eksen
n n wn [Te) Te] [Le) wn [Te) e} [Le) [Xe} e} O el O O e el
20828283828385888838388838 § 88883 33333388 S g g o8 g gdsgyggagsday

* Ticaret, ulastirma ve turizm sektérleri

>

Kredi karti harcamalari son donemde tiiketimde sinirli da olsa bir yavaslamaya isaret ediyor. Dis ticaret rakamlarinda ithalatin detaylarina bakildiginda, ithalat artisinin blyik élclide enerji
ithalati ile altin ve enerji disi ara mali ithalatindan kaynaklandigini, tiketim mali ithalatindaki yavaslamanin ise daha belirgin hale geldigini gérliyoruz. Séyle ki, Mayis-Haziran dénemine
toplu bakildiginda tiiketim mali ithalatinda %16’lik bir daralma oldugu goériliyor. Ocak-Haziran dénemindeki daralma ise yaklasik %9’u buluyor. Buna gore, son donemdeki dis ticaret
verilerinin ic talepteki yavaslamaya iliskin de 6nemli bir sinyal verdigini distnlyoruz.

Sanayi Uretimi bliyiime kompozisyonundaki zayif halka olmaya devam ediyor. Sene basina gore yikselen maliyet artiglari, 6niimtzdeki donemde tiiketim egilimini ve sektorel Gretimleri
baskilayabilir, ki sektor temsilcilerinden edindigimiz izlenimler bunu teyit ediyor.

Son dénemde altin fiyatlarindaki sert dlistislerin de, hizli mal tiiketimini olmasa da, konut ve otomobil gibi dayanikli mal tiiketimini olumsuz etkiledigini diistinliyoruz.

Yilin ilk ceyreginde %2,5 seviyesinde gerceklesen GSYH bliyimesinde, 2. ceyrekte de buna yakin bir gerceklesme ongoriiyoruz. Bu sartlarda, ilk ceyrek GSYH verilerinin 1 Haziran’da
aciklanmasinin ardindan %3,3’ten %2,7’ye revize ettigimiz 2026 yili GSYH biiyiimesi tahminimizi bu seviyede korumaya devam ediyoruz.

Bununla beraber, tarimsal iretim bu sene, gecen yildan devreden dislik bazin da yardimiyla, 6zellikle 3. ceyrekte GSYH buyimesine 6nemli bir katki saglayabilir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Ekonomik Goriiniim G

Cari aciktaki bozulma Haziran’dan itibaren yeniden hizlanabilir

Cari Denge, 12-Ay Birikimli (Milyar $) Turizm Hari¢ Hizmetler Dengesi, 12-ay birikimli Birincil Gelir Dengesi, 12-ay birikimli (Milyar $)
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Sene basinda cari aciktaki bu hizlanmada dis ticaret acigi temel belirleyici olmakla beraber, turizm disi hizmet gelirlerinde bozulma ve de de yurtdisi yatinmlardan elde edilen kar, faiz ve

temettiilerin net akimini gosteren “birincil gelir dengesinden” cikiglarda hizlanma da cari agiga katkida bulundu. Ocak ayi verisinde birincil gelir dengesine iliskin yapilan metodoloji
degisikligi de 2025 yili cari acigina 5 milyar $’lik katkida bulunmustu.

Nisan’da kabaca 40 milyar $’dan 37 milyar $’a gerileyen 12-ay birikimli cari agik Mayis’ta da yatay seyretti. Ticaret Bakanligl tarafindan agiklanan énci dis ticaret verisi, cari agik yeniden 40
milyar $ sinirina yaklasabilecegine isaret ediyor. Genel egilim olarak bakildiginda, dis ticaret aciginin Nisan ve Mayis aylarindaki yavaslamanin ardindan yeniden artisa gectigini gormekle
beraber, aciktaki bozulma hizinin bir miktar yavasladigini soyleyebiliriz. Buna gore, Nisan Strateji Raporunda 35 milyar $’dan 55 milyar $’a yiikselttigimiz cari acik tahminimizi bu

raporla birlikte 52,5 milyar $’a cekiyoruz.

Bununla beraber, emtia fiyatlarina iliskin belirsizliklere ek olarak, AB disinda kalan ve serbest ticaret anlagmasi olmayan tlkelerden yapilan ithalata getirilen ek gliimriik vergisi artiglarinin
her iki yonde de sapmalara yol acabilecegini belirtmek lazim. Buna gore, sene sonu cari acik tahmini icin 50-55 milyar $ gibi bir aralik vermek daha saglikli olabilir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Ozel sektoriin kredi bor¢clanmasi en giiclii finansman kalemi olmaya devam ediyor

Cari A¢igin Finansmani (Milyar $) Yurtdisinda Yapilan Portféy ve Dogrudan Ozel Sektorun Yurtdisindan Uzun Vadeli Net Kredi
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> Portfoy yatinmlari: Mayis’ta yatinm fonlarindan 2,3 milyar $, hisse senetlerinden 454 milyon $ ve DIBS’lerden 287 milyon $’lik portfdy cikislari gerceklesmis. Ozel sektér tahvillerine 1,3
milyar $’lik girislerin cikislari kismen dengelemesiyle portféy kanalindan toplam cikis tutari 1,8 milyar $’a ulasiyor. Yurtdisina yapilan 1,3 milyar $’lik portféy yatirimi ile birlikte bu kanaldan
toplamda 3,1 milyar $’lik sermaye cikisi gerceklesmis. Yurtdisinda yapilan portféy yatirnmlarinda 2023 sonundan beri yasanan uzun siredir dikkat gekiyoruz (Grafik 2). Son 12-aylik
dénemde, yurtdisi yerlesiklerin portfdy yatirimlar 25,6 milyar $’a ulastiysa da, yerlesiklerin yurtdisi yatinmlarinin 20,3 milyar $’a ulasmasi nedeniyle, portféy kanalindan net girisler 5,3
milyar $ ile sinirli kalmis durumda.

> Dogrudan yatirimlar: Dogrudan yatirim kanalindan girisler de sinirli kalmaya devam ediyor. Mayis’ta 0,3 milyar $’lik sinirli girise karsilik yurtdisina yapilan 0,8 milyar $’lik yatirimla birlikte
nette 0,5 milyar $’lik ¢ikis var. Bu kanaldan son 12-aylik donemdeki net girisler ise sadece 1,8 milyar $ ile sinirli.

> Ozel sektoriin yurtcdigindan kredi borglanmasi: En 6nemli finansman kalemi haline gelen 6zel sektériin yurtdisindan kredi borglanmasinin Mayis’ta da 2,65 milyar $’1 bankalar (izerinden,
755 milyon $’1 da sirketlerden olmak tzere 3,4 milyar $’lik finansman sagladig goriliyor. Uzun vadeli kredilerde yeniden borglanma orani ise bankalar igin %2166, sirketler icin %2119 olarak
gerceklesmis goriintyor. Son 12-aylik donemde 6zel sektoriin uzun vadeli net kredi borclanmasi 42 milyar $’1 asmis durumda.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Biitce acigi/GSYH 2026 yilin1 %3,5’lik OVP hedefi altinda kapatabilir

Merkezi Butce Projeksiyonlari
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» Merkezi butce tarafinda, Mayis ayindaki olumsuz sonuglarin ardindan Haziran’daki pozitif gorinimin arkasinda vergi tahsilatinda aydan aya kaymalarin énemli bir etkisinin oldugu
gorullyor. Mayis ayinda cok dlisiik gerceklesen gelir vergisi ve KDV tahsilatlarinin Mayis’taki uzun tatil doneminden kaynaklanmis olabilecegini ve daha saglikli bir degerlendirme icin
Haziran gerceklesmelerini beklemek gerektigini belirtmistik. Haziran verileri Mayis’taki olumsuz sonugclari telafi ederek vergi tahsilatlarinin Mayis’tan Haziran’a kaydigini teyit etti. Soyle ki,
Ocak-Nisan donemindeki ortalama 298 milyar TL seviyesinden Mayis’ta 91 milyar TL’ye gerileyen gelir vergisi tahsilatinin Haziran’da 502 milyar TL oldugu goruliyor. Mayis’ta 35 milyar
TL’ye gerileyen KDV gelirleri ise Haziran’da 243 milyar TL olarak gerceklesmis. Mayis’tan Haziran’a sarkan bu tahsilatlarin da yardimiyla vergi gelirlerindeki yillik nominal %72’lik (reel
%29) artis manset bitge rakamlarinda gegen yila gore iyilesmede ana unsur olmus goériintiyor. Bunun yaninda, faiz-disi harcamalarin yillik nominal %24 artisla (reel %7 gerileme) kontrolli
gitmesi ve faiz harcamalarinin da gegcmis aylarin aksine bu ay gorece sinirli kalmasi da yillik bazdaki iyilesmeye katkida bulunmus.

» 2026 yilinda vergi tahsilatinda 2025 yilina gére bir yavaslama olsa da, ilk 6 aylik donemde vergi gelirlerinde yillik nominal %39’luk (reel %5) artis ekonomik aktivitedeki yavaslamanin
hentz sinirli oldugunu ima ediyor. Bunun disinda, faiz-disi harcamalarin da reel olarak gecen yila gore yatay kalmasiyla kontrolli gidisatin devam ettigi goriliyor. Buna gére, mevcut
egilimler, biitce acig1/GSYH oraninin 2026 yilini %3,5’luk OVP hedefinin altinda %3,0 civarinda tamamlayabilecegine isaret ediyor.

Kaynak: Orta Vadeli Plan, Hazine ve Maliye Bakanligl, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Petrol fiyatlarina iliskin belirsizlikler DIBS faizlerindeki diisiisii kisitliyor

10-Yillik Tahvil Faizi Verim Egrisi
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> Nisan ve Mayis aylarinda emtia fiyatlarindaki baski ve artan risk primiyle yiikselis kaydeden DiBS faizleri, Haziran ayinin basinda ABD-iran hattinda saglanan dijital mutabakat ve petrol
fiyatlarinin 100 dolar seviyelerinden 80 dolarin altina gerilemesiyle birlikte enflasyon beklentilerindeki iyilesmeye paralel belirgin bir geri cekilme sergilemisti. Bu gelismeyle birlikte Haziran
sonunda 2, 5 ve 10 yillik tahvil verimlerinde egri genelinde geri ¢cekilme gozlense de, Temmuz ayinda taraflar arasinda yeniden tirmanan gerilim ve petrol fiyatlarinin anlik 95 dolar
seviyesine sicramasi, faizleri tekrar yukari yonli tetiklemistir. 23 Temmuz itibariyla 10 yillik faizin %35,15, 5 yillik faizin %39,84 ve 2 yillik faizin %42,46 seviyesine ylikseldigi piyasada, petrol
fiyatlarinin 100 dolar civarinda seyrettigi stirenin uzamasi faizlerde yukari yonli risklerin korunmasina neden olmaktadir.

> Buna karsin, jeopolitik kanalda yeniden bir anlasma zemininin olustugu olumlu senaryoda, petrol fiyatlarindaki gevsemeye bagli olarak 6zellikle orta ve uzun vadeli tahvillerde (orta vadede
dlslsun bir miktar daha belirgin olabilecegi 6ngoristiyle) yeniden alan olusabilecegini degerlendiriyoruz.

Kaynak: Turkey Data Monitor (TDM), Finnet (Tahvil Expert), TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Ekonomik Gorunum @

Aktif islem goren sabit kuponlu tahvillerin son donem getiri 6zeti...

Bilesik Faiz Getiri Ozeti
31/12/25 30/01/26 27/02/26 31/03/26 30/04/26 29/05/26 30/06/26 21/07/26 Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz* 2026

TRT120826T16 37,29% 34,68% 34,84% 44,01% 41,20% 41,13% 38,10% 42,01% 3,55% 2,23% 0,20% 3,62% 2,41% 3,72% 1,70% 18,74%
TRT100227T13 37,35% 35,04% 36,45% 44,66% 43,27% 46,05% 39,82% 40,78% 4,11% 1,56% -2,16% 3,81% 1,16% 6,40% 1,61% 17,46%
TRT140727T14 37,22% 34,56% 36,13% 44,27% 42,29% 44,87% 40,56% 41,30% 5,02% 0,94%  -3,42% 4,47% 0,79% 6,32% 1,53% 16,36%
TRT131027T36 36,85% 34,76% 36,27% 43,79% 41,87% 44,39% 40,10% 41,13% 4,69% 0,94%  -3,26% 4,13% 0,35% 7,10% 1,21%  15,79%
TRT150328T24 - - - 42,05% 41,50% 43,74% 39,96% 41,81% - - - 3,53% 0,20% 7,28% 0,31% -

TRT081128T15 33,85% 33,35% 34,14% 41,17% 40,35% 41,65% 38,80% 40,67% 3,17% 1,12%  -6,13% 3,88% 0,06% 7,58%  -0,38% 9,09%
TRT120929T12 33,40% 3290% 33,42% 40,94% 39,77% 40,38% 38,13% 40,14% 3,26% 1,36%  -8,86% 4,77% 0,85% 7,43%  -0,98% 7,21%
TRT100730T13 33,50% 32,54% 33,42% 39,04% 3857% 39,70% 37,39% 39,53% 4,25% 0,49% -7,13% 3,55% 0,46% 7,06% -1,40% 6,83%
TRT021030T18 33,19% 32,50% 33,31% 39,02% 38,26% 39,28% 37,00% 39,16% 3,73% 0,70%  -6,73% 3,74% 0,02% 7,86%  -1,77% 7,11%
TRT160431T35 = - - = 37,39% 40,03% 37,17% 39,01% - - - -2,74% 8,88% -1,36% -

TRT051033T12 28,96% 29,92% 30,75% 34,68% 35,08% 3579% 33,51% 35,55% -0,37%  -0,04%  -6,36% 0,76% 0,11% 8,99% -2,94% -0,50%
TRT270934T18 28,88% 29,56% 30,39% 34,37% 35,11% 3594% 33,56% 35,52% 0,27% -0,12% -6,70% 0,02% -0,62% 9,76% -2,81% -0,91%
TRT050935T13 28,88% 29,56% 30,10% 33,56% 34,42% 3581% 33,13% 34,73% 0,30% 0,62%  -6,02% 0,23%  -1,26% 9,75%  -2,06% 0,90%

*Tabloda yer alan Temmuz ayi getirileri, 21 Temmuz 2026 tarihi itibariyla gerceklesen performansi yansitmaktadir.

Kaynak: Finnet (Tahvil Expert), TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Varlik Dagilimi Onerileri

G

Kademeli normallesme beklentisi ve secici risk istahi esliginde «dengeli» bir portfoy kurguluyoruz.
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GedikYatirim

Kiiresel piyasalarda, ABD ile Iran arasindaki temaslarin dalgali bir seyir izlemesi ve Temmuz ayinda tirmanan gerilimin
ardindan petrol fiyatlarinin yeniden 95 dolar seviyesini test etmesi, jeopolitik risk algisinin ve emtia kanalli oynakligin bir
miktar daha siirmesine neden olmaktadir. Yurt ici tarafta ise TCMB, politika faizini %37 seviyesinde sabit tutarken, gecelik
bor¢ verme faiz oranini %40 ve gecelik borglanma faiz oranini %35,5 seviyesinde korumustur. Banka mevcut "bekle-gér"
stratejisini slirdirerek fonlamasini agirlikli olarak gecelik kanaldan (%40) saglamaya devam etmektedir. Bugiin gelinen
noktada, petrol fiyatlarinda yeniden 80 dolarin altindaki seviyelere dénilmedikce, Agustos ayinda fonlamanin haftalik
repoya kaydirilma ihtimalinin 6nemli oranda azaldigini degerlendiriyoruz. Mevcut kosullarda bu slirecin EylUl/Ekim
dénemine sarkmasi daha muhtemel goériinmektedir. Petrol fiyatlarinda asagl yonlii bir cekilmenin yasanmasi ve
jeopolitik risklerin yatismasi yakindan takip edilmekle birlikte, bu kanaldaki dengelenmeye bagl olarak yil sonu
enflasyonunu %30 olarak 6ngoriiyoruz.

Bu cercevede, piyasalarda kisa vadeli jeopolitik belirsizliklerin ve oynakligin bir siire daha devam edebilecegini, ancak orta-
uzun vadeli dezenflasyon patikasinin korundugunu degerlendiriyoruz. Dolayisiyla, portfoylimuizin genel risk profilinde
"dengeli" yaklasimimizi strdurirken, kisa vadeli oynakliklardan korunmak adina varlik dagilimimizda hafif temkinli bir
ayarlamaya gidiyoruz.

Yeni varlik dagilimimizda, daha 6nce %40 olan toplam hisse senedi agirligimizi, piyasadaki kisa vadeli dalgalanmalari
karsilamak amaciyla Hisse Senedi Model Portfoyl %25 ve Hisse Senedi Fonlari %10 olmak lizere toplam %35 seviyesine
cekiyoruz. Buna karsilik, portféyiin defansif gliciinii artirmak amaciyla kisa vadeli varliklar ve TLREF’e endeksli DIBS’lerin
agirligini %30’dan %35’e cikariyoruz. Yiiksek faiz ortaminda likidite avantaji saglayan ve getiri egrisindeki kisa vadeli
oynakliklara karsi koruma sunan TLREF’e endeksli enstrimanlar, hem portféyiin nakit akisini desteklemekte hem de faiz
dalgalanmalarina karsi koruyucu bir islev gérmeye devam etmektedir. Orta ve uzun vadeli DIBS agirigimizi %15
seviyesinde koruyarak, faiz indirim siirecine iligkin belirsizliklerin azaldigi dénemlerde verim egrisinin uzun
tarafindaki diisiis potansiyelinden faydalanma stratejimizi siirdiiriiyoruz. Kiresel ve tematik acilimlari barindiran
yabanci hisse/varlik fonlarinin payini %7,5, emtia, arbitraj ve degisken fonlarin toplam agiruigini ise %7,5 olarak
muhafaza ediyoruz. Yapilan bu revizyon, portfoyl kisa vadeli jeopolitik soklara ve dalgalanmalara karsi korurken, orta-uzun
vadeli dezenflasyon ve faiz indirim donglsinin sunacagl getiri potansiyelini kacirmayacak esnek bir yapida tutmayi
amagclamaktadir.
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Ekonomik Goriunim

Tiim kurumlar yatirim yapilabilir kademenin 3 basamak altindaki kredi notunu ve duragan goriiniimii koruyor

S&P Moody's Fitch Tarih Kurum Kredi Notu Y6n Gérinim Yén
Son giincelleme tarihi: 17/04/26 25/07/25 17/07/26 10/04/26 Fitch BB- —»  duragan v
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GedikYatirim
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G

Doviz rezervlerinin seyri kredi notu kararlarinda temel belirleyicilerden biri haline geldi

Ulkelerin CDS Primleri (16/07/26 itibariyle)

Ulke Kredi Notu (S&P) cDs
Almanya AAA 7
ABD AA+ 41
G.Kore AA 23
ingiltere AA 19
Israil A 63
Cin A+ 37
S.Arabistan A+ 64
Sili A 44
Malezya A- 37
Tayland BBB+ 42
Filipinler BBB+ 67
Endonezya BBB 90
Meksika BBB 85
Hindistan BBB 88
Yunanistan BBB 30
Kolombiya BB 139
Brezilya BB 124
G.Afrika BB 124
TURKIYE BB- 230
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» Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, 10 Nisan 2026 tarihinde aldig takvim disi kararla, Turkiye’nin uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notunu “BB-" seviyesinde
teyit ederken, gériinimii “pozitif”ten “duragan”a revize etti. Kararin temel gerekcesi olarak, 6zellikle iran kaynakli jeopolitik gelismeler sonrasi artan déviz miidahaleleri nedeniyle TCMB
rezervlerinde belirgin gerileme gosterildi. Fitch Ocak 2026’da Turkiye’nin kredi goriniminu rezervlerdeki hizli iyilesmeyi ve siki para politikasi durusunu gerekce gostererek “duragan”dan
“pozitif”e yikseltmisti. Buna gore, rezerv dinamikleri ve jeopolitik risklerin Turkiye’nin kredi notuna iligkin kararlarda belirleyici olmaya devam ettigi sdylenebilir.

» Fitch Ratings, daha sonra 17 Temmuz’da da Turkiye'nin uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notunu 'BB-', goriinimuind ise "duragan" olarak teyit etti. Kurulus, Turkiye'nin kredi notunun;
tarihsel olarak yliksek seyreden enflasyon, yiiksek dis finansman ihtiyacina kiyasla disik dis likidite, zayif yonetisim gostergeleri ve siyasi miidahale riskleri nedeniyle sinirlandigini belirtirken;
distk kamu borcu, blylk ve cesitlendirilmis ekonomi, 'BB' kategorisindeki Ulkelere kiyasla ylksek kisi basina gelir, stres dénemlerinde dis finansmana erisimi strdurebilme gecmisi ve
dayanikli bankacilik sektdrintin kredi notunu destekleyen temel unsurlar oldugunu vurguladi.

GedikYatirim

Kaynak: Trading Economics, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim

Ekonomi ve Piyasa Takvimi

Temmuz Agustos
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Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s,
Fitch, Gedik Yatinnm Arastirma
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Ekonomik Goriiniim @

Senaryo Analizi: One Cikan Sirketler/Sektorler

BAZ SENARYO UC SENARYOLAR

Senaryo Tanimi Brent petrol fiyati yeniden 70-80 USD/varil araligina déniiyor Brent petrol fiyati mevcut seviyelerde kaliyor veya biraz yiikseliyor

Bankacilik, Havacilik, Holdingler, Turizm, in§aat, Gayrimenkul, Otomotiv,

Goreceli Olumlu Muteahhitlik, Altin ve Madencilik, Saglik, Hayat Emeklilik, Dayanikli Tiketim

Gida Perakende, Sigorta, Savunma, Enerji, Petrokimya, Telekominikasyon

Bankacilik, Holdingler, Havacilik, insaat, Gayrimenkul, Dayanikli Tiiketim Mallari,

Goreceli Olumsuz Enerji, Petrokimya ,
Otomotiv

AKBNK YKBNK ISCTR GARAN VAKBN THYAO TAVHL PGSUS SAHOL
One Cikan Sirketler KCHOL MAVI YATAS AKSGY RGYAS KLKIM AKCNS CIMSA OYAKC DOAS
CCOLA ENKAI TKFEN AGESA ANHYT

MGROS SOKM BIMAS AGESA ANHYT TURSG ANSGR AKGRT DOHOL
AYGAZ TUPRS

GedikYatirim
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Piyasalara Dair Beklentiler (I) G

2026 yilinda baski altinda kalmaya devam etmesi muhtemel kar goriiniimii, 2027’de iyilesebilir

» Yilbasindan bu yana BIST-100 Endeksi, USD bazinda %14 artarken, TL bazinda %26 ylkselmistir. MSCI Gelismekte Olan

Piyasalar Endeksi'ne gore degerlendirildiginde BIST-100 %4’e yakin oraninda goérece daha zayif performans 16.000 =——BIST-100 Endeksi
sergilemistir. Bununla birlikte, daha uzun vadede (3 yil) BIST’in MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’ne gore %24 15.000
seviyesindeki gérece zayif performansi devam etmektedir. 14.000
13.000
> Hisse senedi piyasasinin gorece dayanikliiginin temel nedeni, savunma, petrol ve kimya, gida ve icecek, bilisim, ve metal 12.000
sektorlerindeki glcli performans olurken; bankacilik, GYO, ve ulastirma sektorleri en zayif performans gosteren alanlar 11.000
olmustur. 10.000
> Ileriye déniik olarak, Orta Dogu’daki savasin devam etmesi ile birlikte yilin geri kalanina iliskin kar gériinimii karmasik ve 9-000
zayif kalmaya devam etmekte. Artan petrol fiyatlari, tedarik zincirlerine iliskin belirsizlikler, enflasyon ve faiz oranlarinda 8.000
katilik karliliklari olumsuz yénce etkilemeye devam edebilir. Ancak, dngordiigiimiiz sekilde, petrol fiyatlarinin 2026 WP AP P A2 g2 A2 AP A2 AP AP A0 A0 A0
sonu ve 2027 yili icerisinde 70-80 $ araligina gerileyip dengelendigi senaryoda, kiiresel risk istahinda kademeli bir vi\%'c;‘}o ‘-\\cg»%\,gg;\@\;\\- {Sf SEFF rq\sc ' \'\\o”@'g]’:\e@‘
iyilesme, ve yurticinde faizlerin diisme beklentisi ile BIST’in olumlu bir déngiiye girebilecegini diisiinmekteyiz.
» Bu goriisimize ek olarak piyasayl etkileyecek jeopolitik tansiyon gelismelerinin yaninda, MSCI'in Kasim 2026’da 45
yapacagi olasi Tirkiye siniflandirma kararini da yakindan takip edilmesi gerektigini diistinmekteyiz. 40
) 35 | == MSCITR/MCIGOU
» Bu cercevede, kapsama alanimizdaki sirketler 2026 yili icin reel FAVOK biylime beklentimiz %6,4 (6nceki: %7), reel net
kar blylmesi beklentimiz ise %5,4 (6nceki: %13,8) bankalar tarafinda net kar blylmesi beklentimiz %4,2 (6nceki: 30 -
%8,3). 2027 senesinde ise, bekledigimiz makro ivmelenme ile birlikte reel FAVOK biiyiime éngdriimiiz %11, reel net kar 25
blylme beklentimiz %17.9, bankalardaki reel net kar biiylime beklentimiz ise %20’dir. 20
15 4
0"+ "7
Net Kar Biiyiimesi (Reel) FAVOK I L e 2 &; R 8 ARNITXNA
Tiim Izleme | Biiyiimesi S »ER L3I0 ES
Sanayi Banka Listesi* (!I;eel) x < 2 I s % =0 <X
2026T 5,9% 4,7% 5,4% 6,4% Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
2027T 15,8% 20,1% 17,9% 11,0%
* Holdingler hari¢

GedikYatirim
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Piyasalara Dair Beklentiler (II) G

> Borsa Istanbul’da islem géren sanayi sirketleri 2025 yilinda reel bazda %17 kar daralmasi yasarken, FAVOK tarafinda %13 biiyiime kaydetmistir. Bankalar ise net karlarini %9,3 oraninda
artirmigtir.

> 2026 yiliicin kapsama alanimizdaki sirketler icin reel FAVOK biiyiime beklentimiz %6,4 reel net kar biiylimesi beklentimiz ise %5,4, bankalar tarafinda net kar biiyiimesi beklentimiz %4,2.

» 2026 yilina yonelik degerlendirmemizde, sektdr bazinda reel karlilik performansi ve degerleme seviyelerini dikkate alarak orta vadede 6ne cikardigimiz sektorler; petrol ve gaz, gida ve gida
perakendesi, icecek, ve cazip degerlemeleri nedeniyle secici holding sirketlerini de tercih ediyoruz.

» 2027 beklentilerimize gore ise, bankacilik, demir celik, havacilik, ve otomotiv sektorlerindeki toparlanmalar goze carpmakta.

FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2026T FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2027T
500% m—FAVOK e NetKar = - = 2026 Vilsonu TUFE 1405 2027 VAFOK  mmmmmm 2027 NetKar — - — 2027 Yilsonu TOFE
0
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o,
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Bankalar
BT - Yazilim
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Cimento
Dayanikli Tuketim
Demir-Celik
Enerji ve Kamu Hiz.
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Havacilik
icecek
Oto Yan Sanayi
Otomotiv
Petrol & Gaz
Saglik Hizmetleri
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Cimento
Dayanikli Tuketim
Demir-Celik
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Gida perakende
GYO
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Oto Yan Sanayi
Otomotiv
Petrol & Gaz
Saglik Hizmetleri
Taahhit
Telekomiinikasyon
Yiyecek

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg

GedikYatirim
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Piyasalara Dair Beklentiler (III) G

» BIST-100 Endeksi hedef seviyemizi 19,392 olarak belirliyoruz; bu da %36,5 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

» Bu cercevede, kapsama alanimizdaki sirketlerde hedef degerlemelerimiz bankacilik sektériinde %49, sanayi sektériinde %48 ve holdinglerde %45 yiikselis potansiyeline
isaret etmektedir.

> Hedef fiyat sistematigimizde ise bu raporla birlikte ‘Adil Deger’ metodolojisinden, ‘12 Aylik Hedef Fiyat’ metodolojisine gectigimizi de belirtmek isteriz.

> 2026-2027 donemine iliskin reel kar blylimesi beklentilerimizi gelismekte olan piyasa bilylime ve degerleme carpanlari ile karsilastirdigimizda, Tlrkiye'nin benzerlerine
kiyasla iskontolu islem gérmeye devam ettigini gozlemliyoruz. 2026 tahminlerimizin gerceklesmesi halinde, Tlrk hisse senedi piyasasi gelismekte olan piyasalara kiyasla F/K
bazinda yaklasik %23, FD/FAVOK bazinda ise yaklasik %18 iskonto ile islem gérmektedir. Ayrica, hem FAVOK hem de net kar biiyiimesi acisindan, 2026 yilinda Tiirkiye’nin
benzer piyasalara kiyasla ortalamanin altinda bir blylime potansiyeli sundugunu gorliyor, ancak 2027 senesinde ortalamalara yaklasma ihtimalinin oldugunu
degerlendiriyoruz.

» Bankacilik sektorl 6zelinde bakildiginda, sektoriin 2026 yili PD/DD carpanlari bazinda benzerlerine gore yaklasik %50 iskonto ile islem gordiigiind, ancak mevcut asamada
sundugu ilave getiri potansiyelinin daha sinirli oldugunu distintiyoruz.

» Hisse Onerilerimiz ve hedef fiyatlarimiza iligskin detayli glincellemeler raporun 30-33. sayfalarinda yer almaktadir.
F/K (2026B)

FD/FAVOK (2026B)
22.0 - 16.0 - 3
20.0 4 @ HINDISTAN 14.0 25 otonya Guney Afrika
18.0 1 # HINDISTAN o Hindistan
16.0 - 12.0 + 8 VKB 2 .
i o (]
14.0 GEK.CUM. i 10.0 - . = N 15
120 1+ G.APRIKA OLONYA g 1SCIGOU 6o | MsCl GQEREZILYA s e \ Macaristan
10.0 - FRIK : ENDONEZYA = IS - 1 . Brezilya
] . ; {CEKYA —— . Vakif aran Meksika
8.0 !URKIIYE w&ﬂ%@MN 6.0% T(.(iYE G'AFS%NYA Q axl 0.5 Endonezya
6.0 - MACARISTL; ) | @ RUSYA TSKB
4.0 oo ' a 0
| 2-0*' RUSY‘Beklem‘an Reel‘Kar Bu‘yumeSI‘(26/27‘) | | 90 | Bekl‘enen Beel F‘AVOK‘Buyur‘neS|(‘Z6/27 -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20%
5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% -10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Tahvil getirisi Uizeri 6zsermaye karliligi (2026T)
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg

GedikYatirim
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Bankalar Net Kar Ozsermaye Karliligi (%) HB Temettii
Akbank 66,70 98,15 47% EUG EUG 57.247 85.424 123.715 5,7 4,1 2,8 1,1 0,9 0,7 22,2 24,6 29,1 1,7 3,3 4,9
Garanti Bankasi 124,20 189,65 53% EUG EUG 110.605 146.756 187.932 4,9 3,6 2,8 1,2 0,9 0,7 30,7 28,9 28,4 4,4 5,5 7,0
is Bankasi 12,93 19,72 53% EUG EUG 67.441 90.715 160.152 4,9 3,6 2,0 0,8 0,6 0,5 20,2 19,2 27,6 0,2 0,4 0,8
TSKB 11,23 17,31 54% EUG EUG 11.383 12.573 13.134 3,1 2,5 2,4 0,7 0,6 0,5 32,4 25,1 20,7 = = =
Vakifbank 30,60 43,72 43% EUG EUG 70.050 81.618 106.443 3,7 3,7 2,9 0,9 0,7 0,6 26,2 26,1 28,1 - - -
Yapi ve Kredi Bankasi 32,86 49,57 51% EUG EUG 47.090 71.003 102.343 5,5 3,9 2,7 1,1 0,8 0,7 24,6 24,7 28,3 = = 1,7

Sigorta Sirketleri :it:: ) Po:s.aellis:iyel Oneri PD/DD Ozsermaye Karliligi (%) HB Temettii
el Eski Yeni 2025 2026 T 2027 T 2025 2026 T 2027T| 2025 2026 T 2027T| 2025 2026T 2027T | 2025 2026 T 2027 T
Agesa Hayat Emeklilik 243,10 343,63 41% EUG EUG 5.150 7.785 10.852 5,8 5,6 4,0 4,6 2,6 1,8 69,1 58,9 52,9 11,2 17,3 24,1
Anadolu Hayat Emek. 102,30 163,00 59% EUG EUG 5.599 7.894 10.799 7,0 5,6 41 3,4 2,1 1,7 49,7 46,9 45,8 - 6,1 11,0

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlan ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gdzden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

21/07/2026 tarihli kapanis fiyatiariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Banka Dist Tavsiye _ Bzsermaye Karliligi (%) | HB Temettii

Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri G

F/K FAV

f;if Pott:::is::/el Eski Yeni | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar
Akis GMYO 9,57 13,50 41% EUG EUG 4.460 2.999  3.230 6122  4.117  4.057 7.692 5.173 5.098 5,3 5,7 4,5 5,7 5,3 4,0 7,1 7,6 76 02 0
Akgansa 241,00 313,23 30% EPG EPG 24.609 3.337 726 31.670  4.914  1.353 38.820 6.009 1.693 40,2 341 27,3 8,4 9,0 7,4 2,7 5,0 62 29 49 61
Aksa Akrilik 12,01 20,15 68% EUG EUG 32.444 5.730  4.016 61.762 10.068  3.347 51.088 10.473 3.540 10,4 13,9 13,2 11,3 6,5 6,9 11,9 9,3 95 06 06 06
Aksa Enerji 111,30 118,30 6% EPG EPG 42,385  12.044  3.652 51.883 17.501  4.838 64.570 24.113 6.792 13,8 282 201 8,6 11,2 8,7 6,2 7,4 10,0 - - -
Anadolu Efes 22,24 27,20 22% EPG EPG 243.847  39.545  8.957 301.256 51.236 13.277 346.444 58.921  15.269 10,4 9,9 8,6 3,9 3,7 3,2 7,8 11,7 13,1 - - -
Anadolu Grubu Holding 35,04 50,88 45% EUG EUG - - 2506 - - 13.288 - - 16971 27,5 6,4 5,0 - - 0,6 2,1 10,5 12,7 05 06 07
Arcelik 98,60 163,00 65% EUG EUG 523.933  30.247 (8.356) 636.560  40.006 -7.727 802.837 54.497 1.333 a.d. ad. 50,0 7,8 6,2 51 - 10,1 - 9,8 1,5 - - -
Aygaz 275,25 318,50 16% EPG EPG 89.658 3.162  4.997 112.717  4.282  5.986 135.362 3.698 5.402 7,2 10,1 11,2 9,5 13,6 151 6,9 8,0 7,1 12,6 13,5 122
Bim Magazalari 393,00 530,00 35% EPG EPG 721.063  43.485 18.632 981.235 61.867 24.568 1.128.420  71.147  28.253 16,7 19,2 16,7 8,1 8,2 7,2 14,1 131 13,6 87 142 -
Brisa 82,40 110,50 34% EPG EPG 41.348 5.804  (1.087) 55.616  7.775 -252 62.229 9.440 839 a.d. ad. 30,0 5,4 4,0 32 - 42 - 1,0 32 - - -
Coca Cola icecek 92,35 130,20 41% EUG EUG 187.185  32.910 14.072 260.862 45.615 25.663 348.849 60.538  30.440 10,4 10,1 8,5 5,3 7,1 57 18,3 285 27,6 09 11 1,4
Gimsa 50,65 82,93 64% EUG EUG 45.907 8.238  3.102 65.865 12.019  5.537 82.170 14.323 7.136 14,7 8,6 6,7 8,1 6,0 5,1 9,0 14,1 150 1,2 1,8 23
Dogan Holding 20,54 32,59 59% EUG EUG - - 1792 - - 2671 - - 3.678 23,5 20,1 14,6 - - 0,5 2,0 3,0 39 03 03 05
Dogus Otomotiv 186,00 307,44 65% EUG EPG 255.781  14.717  3.141 301.586 19.891  9.533 355.643 27.914  13.732 13,4 4,3 3,0 4,7 3,2 2,4 43 12,4 159 32,5 32,7 359
Enerjisa 106,90 183,95 72% EPG EUG 233.065 58300  9.547 291.364 77.410 12.755 349.636 92.892  16.047 8,3 9,9 7,9 2,4 2,6 2,4 9,4 12,2 14,3 51 65 81
Enka Insaat 91,20 143,00 57% EPG EUG 156.507  33.944 36.183 199.907 44.676 35.478 239.186  55.219  44.033 10,9 154 12,4 4,4 5,6 40 111 8,8 9,7 46 64 7,7
Eregli 42,30 59,21 40% EUG EUG 208.910  20.451 512 277.328 30.070 10.694 375.243 52.251  17.732 344,2 27,7 16,7 10,7 13,5 8,2 0,2 3,3 44 06 05 1,3
Ford Otosan 81,10 160,13 97% EPG EUG 830.828  52.105 33.986 995.101 62.412 36.154  1.223.299  90.096  49.968 9,9 7,9 5,7 8,5 6,8 48 21,1 201 252 10,0 13,1 15,7

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlan ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri/ EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

21/07/2026 tarihli kapanis fiyatlartyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Ozsermaye

Banka Digi . Tavsiye F/K FD/FAVOK Karllgi (%) HB Temettii

’;f:;f Poézzlsr'ly el Eski Yeni | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK  NetKar
Galata Wind 24,98 31,69 27% EPG EPG 2.940 2.012 845 2,711 1.734 796 3.660 2.428 1.316 16,3 17,2 10,4 7,7 8,8 6,3 5,8 5,1 79 07 07 1,2
Good Year 2,67 3,93 47% EPG EPG 27.032 1.333  (2.973) 29.334  1.400 (127) 40.739 1.760 (56) a.d. a.d. a.d. 4,2 3,4 29 - 842 - 56 - 25 - - -
Horoz Lojistik 60,85 87,92 44% EPG EPG 12.026 1.480 (68) 16.554  2.139 288 20.951 2.771 465 ad. 188 11,6 5,4 3,9 3,4 - 1,7 6,6 9,0 - - -
Indeks Bilgisayar 10,99 17,00 55% EUG EUG 91.600 3.079 519 147.108  5.160 722 181.746 6.815 1.102 10,8 11,6 7,6 1,6 1,3 1,0 7,7 8,8 11,2 05 07 1,0
Kalekim 26,86 39,65 48% EPG EPG 10.696 2,551  1.137 12.530  2.282 694 13.987 2.590 1.123 12,8 17,9 14,0 4,7 4,8 41 17,7 9,2 12,5 07 05 08
Kardemir 43,74 59,95 37% EPG EPG 45.663 4.677 (1.149) 59.453  6.627 983 80.821 9.944 1.801 ad. 49,0 26,7 5,4 8,4 57 - 21 1,6 29 - - -
Kocaer Gelik 13,82 19,71 43% EUG EUG 24.112 3.109 473 30.774  4.669 922 39.768 6.277 1.879 51,8 31,2 153 8,6 71 6,0 3,7 6,9 134 02 02 03
Kog Holding 201,50 339,87 69% EUG EUG - - 22.001 - - 30.081 - - 39.078 19,0 16,7 12,8 - - 0,6 3,1 4,1 51 84 10,0 13,0
Kordsa 73,30 87,75 20% EPG EPG 31.043 1.586  (1.491) 37.732  2.562 121 50.321 3.280 (376) ad. 112,5 a.d. 16,2 11,4 94 - 97 07 - 22 - - -
Tiirk Altin 49,54 70,00 41% EUG EUG 16.935 5.004 4.104 55.257 28.175 15.812 82.607  47.264  27.092 20,9 9,9 5,8 13,0 4,3 1,9 9,6 29,3 40,2 - 1,3 22
Tiirk Anadolu Metal 116,50 168,00 44% EPG EUG 17.705 4.939  1.952 57.743 29.443  6.875 86.324  49.390  11.779 16,6 7.7 4,5 2,4 05 - 03 7,9 22,7 52 - - -
Logo 136,50 245,32 80% EUG EUG 5.801 2.010 1.501 8.163  2.539 722 11.005 3.534 1.300 9,2 17,6 9,8 6,2 4,3 3,0 397 173 23,7 53 68 10,9
Lokman Hekim 14,67 23,70 62% EUG EUG 4.234 951 150 6.012  1.462 232 7.557 1.813 380 252 13,5 8,3 6,6 41 3,5 5,9 7,9 101 06 06 1,0
Mavi Giyim 41,02 69,00 68% EUG EUG 47.729 8.841  2.294 64.867 11.577 5.866 74.597  13.314 6.746 13,1 5,2 4,5 2,9 2,4 21 161 38,6 363 50 50 50
Migros Ticaret 636,00 980,00 54% EUG EUG 412,756  27.320  6.467 556.527 33.409  5.641 731.283  39.981 7.898 14,1 20,0 14,3 3,5 35 29 8,0 6,2 7,6 6,9 185 24,1
MLP Saglik Hizmetleri 410,00 723,00 76% EUG EUG 55.093  15.328  5.537 74.896 21.012 5.714 95.974  25.928 7.639 12,0 13,4 101 5,2 4,3 3,5 16,3 12,8 13,0 - 11,0 12,0
Orge Elektrik 109,90 198,90 81% ElG EUG 3.496 1.726 593 5.431 2,925 1.094 6.308 3.300 1.287 10,6 7,8 6,7 3,5 2,9 2,5 155 232 22,6 - - -
Otokar 324,25 480,00  48% EPG EPG 51.962 2153 -1.459 61.627 4.295 1.364 77.034 5.369 1.705 ad. 288 230 39,7 14,3 12,5 - 145 122 12,4 - - -

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlan ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri/ EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gozden Geciriliyor
a.d.: anlamli degil

21/07/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim

354l



Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri G

Ozsermaye
Banka Disi Tavsiye F/K FD/FAVO Karlligi (%) HB Temettii

Potansiyel . N e
l:?:;f Getiriy Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis FAVOK NetKar NetSatis FAVOK NetKar 2025 2026T 2027T | 2025 2026T 2027T| 2025 2026T 2027T | 2025 2026T 2027T

Oyak Cimento 21,02 34,20 63% EUG E0G 56.503  14.648  8.763 70.825 18.394 13.805 88.399 23.080 17.274 13,4 7,4 5,9 7,2 4,5 3,5 13,6 18,5 19,3 1,1 1,6 1,9

Pegasus 163,30 245,00 50% EUG EUG 154.128  37.096 13.750 183.092 31.484 1.011 238.081 61.671  18.948 8,5 80,8 4,3 7,5 8,1 4,6 14,3 0,8 12,1 = = =

Petkim 21,32 26,00 22% EPG EPG 89.076 -3.475 -10.234 151.188  6.636 -1.418 157.835 5.670 -1.514 a.d. a.d. ad. - 274 16,24 20,2 - 13,9 - 2,2 - 2,6 - - -
Rénesans G.M.Y.O 203,90 311,00 53% EUG EUG 12.640 8.213 16.306 18.660 12.380 17.161 23.890 15.851  20.674 2,7 89 8,3 8,6 73 5.9 12,4 10,3 G5 0,2 4,1 585
Sabanci Holding 88,40 137,53 56% EUG EUG - - 3.793 - - 11181 - - 14.681 48,7 16,6 12,6 - - 0,4 1,0 2,9 3,7 2,0 3,0 4,0
Sisecam 43,18 68,00 57% EUG EUG 224.527  18.831  9.878 281.856 27.848  9.256 366.423 44.092  10.711 11,5 14,3 123 13,1 9,8 6,8 89 g 2,9 0,8 0,6 0,7
Sok Marketler 52,85 88,00 67% EUG EUG 278.812 7.769 -1.928 373.968 11.128 =247 472.476 16.422 2.688 a.d. a.d. 11,7 3,7 2,4 1,9 - 50 - 0,7 7,4 - - -

Tab Gida 233,90 423,74 81% EUG EUG 47.637 9.723 2.628 66.166 13.866  4.837 91.854 19.067 7.172 19,3 12,6 8,5 5,2 4,3 3,2 11,6 18,1 22,9 0,3 0,6 0,8
Tav Airports 270,75 464,00 71% EUG EUG 82.151  25.289  2.816 105.984 32.182 6.984 133.346 40.634  18.671 32,9 14,1 5,3 6,1 6,2 4,8 4,1 7,7 15,7 3,6 3,8 7,7
Tekfen Holding 145,80 160,00 10% EPG EPG 53.909 -14  -5.721 71.571  6.035 799 74.916 6.275 1.267 a.d. 67,5 42,6 -2.922,3 9,9 9,7 - 15,2 2,2 3,4 o o =
Tofas 300,00 409,92 37% EPG EPG 319.414 9.998 8.354 453.142 22.357 10.573 559.572 32.464  14.392 13,1 14,2 10,4 14,7 9,1 6,7 13,12 154 18,5 50 13,1 13,5
Tirk Hava Yollar 317,50 483,00 52% EUG EUG 955.472 158.217 118.208 1.284.283 159.306 96.062  1.544.842 268.148 146.899 8% 4,6 3,0 5,7 6,6 4,4 14,9 9,0 10,2 o = 4,1
Tirk Telekom 58,60 91,33 56% EUG EUG 242.229 99.102 22.981 326.249 136.961 30.771 407.571 167.774  35.981 8,2 6,7 5,7 2,5 2,4 2,3 10,8 12,1 12,2 2,0 - -

Turk Traktor 417,00 640,50 54% EPG EPG 53.837 4.956 455 49.661  1.921 771 61.205 3.381 1.257 1559 54,1 33,2 14,4 29,1 18,0 22 4,1 6,4 o = 20,0
Turkceell 111,50 157,50 41% EUG ElG 229.014 104.867 17.604 314.217 130.713 22.682 403.220 174.079  27.155 12,1 10,8 9,0 2,6 3,1 2,7 6,6 7,4 7,6 1,9 - -

Tlpras 309,50 436,80 41% EUG EUG 830.356  62.073 29.523 1.316.806 114.698 67.105  1.274.933 99.778  56.957 10,3 8,9 10,5 39 4,6 Bl 7,7 15,6 11,8 17,1 21,1 17,9
Ulker Gida 96,00 126,00 31% EPG EPG 111.905 18.416  4.875 139.585 22.385 9.057 177.783 28.221  12.923 8,5 3,9 2,7 4,3 4,0 3,7 11,0 19,0 24,2 9,3 3,5 -

Zorlu Enerji 2,60 3,58 38% EPG EPG 36.197  13.116 -14.707 35.303 14.864 -11.373 42.364 17.985 -7.603 a.d. a.d. a.d. 5.9 4,6 39 |= 210 =497 = Ad5E = o =

* Hisse Fiyatl ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlar ise milyon TL seklinde yazilmistir.
**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor
a.d.: anlamli degil

21/07/2026 tarihli kapanis fiyatlartyla hazirlanmistir.
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirim
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

21/07/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla

BIST-
100

Piyasa Ort. Giinliik

Hedef Potansiyel

Model Portfoy Agzirlik Degeri Hacim 3A Fiyat Getiri (%)
(TLmn) (TLmn)
(%)
Anadolu Hayat Emek. - 43.989 95,9 163,00 59,3%
Aksa 0,4% 46,659 326,4 20,15 67,8%
Coca Cola Icecek 1,5%  258.403 508,3 130,20  41,0%
Dogan Holding 0,5% 53.753 255,6 32,49 58,2%
Mlp Saglk Hizmetleri 0,8% 78.315 321,7 723,00 76,3%
Sabanci Holding 2,2% 185.673 2.945,1 130,60  47,7%
Tab Gida Sanayi - 61.116 232,3 423,74 81,2%
Tipras 6,6% 596.343 6.008,9 436,80 41,1%
Tark Hava Yollan 5,2% 438.150 14.833,1 483,00 52,1%
Yapi ve Kredi Bankasi 2,5% 277.570 6.886,2 49,57 50,9%

Nominal Getiri BIST-100 Rolatif

Portfoy Performans

(%) Getiri (%)
2025 Yili 12,6% 0,1%
2026 Yilbasindan Bugline 21,3% -2,2%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portféy ve Hisse Onerileri

Detayli Model Portfoy

Ekleme
Tarihi

Nominal
Getiri

Ekleme

Fiyatr® Son Kapanis

21/07/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla

FD/FAVOK*** F/K

Rolatif
Getiri

Yiikselme

Potansiyeli 20271

Hedef Fiyat 2025 2026T 2027T 2025 2026T

Anadolu Hayat Emek. 2.07.2026 102,37 102,30 -0,1% 3,4% 163,00 59,3% 43.989 96 3,4 2,1 1,7 7,0 5,6 41
Aksa 9.03.2026 9,44 12,01 27,2% 15,6% 20,15 67,8% 46.659 326 11,3 6,5 6,9 10,4 13,9 13,2
Coca Cola icecek 25.08.2025 50,93 92,35 81,3% 48,9% 130,20 41,0% 258.403 508 5,3 7,1 5,7 10,4 10,12 8,5
Dogan Holding 21.06.2024 16,43 20,54 25,0% -3,6% 32,49 58,2% 53.753 256 0,6 0,6 0,5 23,5 20,1 14,6
Mlp Saglik Hizmetleri 17.12.2025 359,56 410,00 14,0% -7,9% 723,00 76,3% 78.315 322 5,2 4,4 3,5 12,0 13,7 10,3
Sabanci Holding 22.05.2025 77,33 88,40 14,3% -22,5% 130,60 47,7% 185.673 2.945 0,5 0,5 0,4 48,7 16,6 12,6
Tab Gida Sanayi 13.03.2025 167,04 233,90 40,0% 7,5% 423,74 81,2% 61.116 232 5,2 4,3 3,2 19,3 12,6 8,5
Tlpras 1.04.2026 254,48 309,50 21,6% 12,6% 436,80 41,1% 596.343  6.009 3,9 4,6 51 10,3 8,9 10,5
Tirk Hava Yollari 2.07.2026 334,02 317,50 -4,9% -1,7% 483,00 52,1% 438.150 14.833 5,7 6,6 4,4 3,5 4,6 3,0
Yapi ve Kredi Bankasi 25.12.2025 36,02 32,86 -8,8% -26,0% 49,57 50,9% 277.570  6.886 1,1 0,8 0,7 5,5 3,9 2,7
*** Banka, Sigorta ve Holding i¢cin PD/DD
Model Portfoy Performans Nominal Rolatif BIST-100 Endeks Performans

2025 Yili 12,6% 0,1% 14,6%

2026 Yilbagindan Bugiine 21,3% -2,2% 24,1%

OGH: Ortalama Giinlik Hacim

GedikYatirim

Kaynak: Gedik Yatinm Arastirma, Rasyonet
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Anadolu Hayat Emeklilik

» Sirket, defansif is modeli ve dengeli gelir yapisi sayesinde makroekonomik déngllere karsi gliclii bir konumda

Hedef Fiyat 163,00 bulunmaktadir. Yiksek faiz ortaminda blylyen yatirnm portfoyl sayesinde glicli finansal gelir Uretirken, faiz
Hisse Fiyati (TL) 102,30 indirim sdrecinde hiz kazanmasini bekledigimiz kredi blytimesiyle birlikte yiksek marjli kredi baglantili hayat
sigortasi Urlinlerinde prim Uretimini artirma potansiyeline sahiptir. Bdylece sirket, hem ylksek faiz hem de diisen

Yiikselis Potansiyeli (% 59%

Piyasa [§)egeri veli (o) 43.9890 faiz ortaminda karliigini destekleyebilen dengeli ve sirdiirdlebilir bir gelir modeline sahiptir.

Fi L Gost L ~ - . R . e R
nsa Gostergerer 2025 20267 @ 20277 » Karlilk odakli buyime stratejisi orta vadeli gorinimu desteklemektedir. Son aylarda prim Uretimindeki gorece
ot Yaan Prim Oretirm 30676 27764 36093 yavas seyir, sirket yonetiminin hacim yerine marj odakli bilylme stratejisini 6nceliklendirmesinden
er:tK azilan Prim Uretimi 5'599 7'894 10'799 kaynaklanmistir. Haziran ayi itibariyla prim Uretiminde yeniden ivmelenme gozlenirken, yilin ikinci yarisinda en
Lerrar 5 : : : ylksek marjli Griin grubu olan kredi baglantili hayat sigortalarinda biylimenin hiz kazanmasiyla teknik karliligin
Ozsermaye Karlilig (%) 49,7 46,9 45,8 daha da giiclenecegini 6ngoriyoruz

F/K () 7,0 5,6 4,1 )

PD/DD () 3.4 21 17 » BES tarafindaki yapisal biylme potansiyeli uzun vadeli deger yaratmaya devam etmektedir. Tirkiye'de BES fon

*21/07/2026 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmstr. biyiikliginin GSYH've oraninin halen disiik seviyelerde bulunmasi, Otomatik Katilim Sistemi'nin (OKS)
yayginlasmasi ve 18 yas alti katilimci sayisindaki artis sektoriin uzun vadeli blylimesini desteklemektedir. Ayrica
Tamamlayici Emeklilik Sistemi'nin (TES) kisa vadede yirirlige girmesini beklememekle birlikte, orta ve uzun
vadede hayata gecirilmesi durumunda sektoriin fon blyikligli ve karliig acisindan 6énemli bir yapisal katalist
olusturacagini distintyoruz.

> Glcla karlilk goriinimd, yiksek sermaye yeterliligi ve cazip degerleme hisseyi desteklemektedir. 2026 yilinda
sirketin %34 prim Gretim blylUmesi (yaklagik %4,2 reel blylime) ve %41 net kar artigiyla yaklagik 7,9 milyar TL net
kar elde edecegini ve %47 ozsermaye karliigina ulasacagini tahmin ediyoruz. Onimiizdeki senelerde de
enflasyondaki disiise ragmen oOzsermaye karliiginin enflasyonun belirgin sekilde (izerinde kalmaya devam
edecegini ongorirken, glcli sermaye yeterliliginin de %60'llk temettli dagitim oranini destekleyecegini
distnlyoruz.

» Hisseler, 2026-2027 tahminlerimize gore 5,6x-4,1x F/K ve 2,1x-1,7x PD/DD garpanlariyla islem gormekte olup,

mevcut degerleme seviyelerini uzun vadeli bilylime potansiyeli ve sirdirilebilir yiksek karlilig dikkate
aldigimizda cazip buluyoruz..

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Aksa Akrilik
AKSA TI/ AKSA.IS e » Aksa Akrilik, portfoylini katma degeri ylksek ileri malzemelere dondstirme stratejisi sayesinde yeni bir bliylime
Hedef Fiyat 20,15 doénemine girmektedir. Akrilik elyaf sirketin ana faaliyet alani olmaya devam ederken, karbon elyaf, teknik elyaf
Hisse Fiyati (TL) 12,01 ve kompozit malzemelere yapilan yatirimlar yapisal olarak daha ylksek marjli is kollarinin agirligini kademeli
Yiikselis Potansiyeli (%) 68% olarak artirmakta ve zaman icinde karliligin dongiselligini azaltmaktadir.
Piyasa Degeri (TL mn) 46.659
Firma Degeri (TL mn) 65.749  » Jeopolitik gerilimlere, zayif yurtici talebe ve kiresel dlcekte zorlu faaliyet ortamina ragmen Aksa, 2026 yilinin ilk
ceyreginde yaklasik %90 kapasite kullanim oranini koruyarak 6lgek avantajini, cesitlendirilmis miisteri
TL mn 2025 2026T 2027T portféylnd ve operasyonel esnekligini bir kez daha ortaya koymustur. Ihracatin konsolide gelirler icindeki payi
Gelirler 32.444 61.762 51.088 %66'ya ulasirken, katma degerli Grilinlere yonelik artan talep karliig desteklemistir. Ayrica, Cin menseli Grlinlere
artis -13% 90% -17% uygulanan anti-damping 6nlemleri sonrasinda sirketin yurti¢i pazarda ulastigl yaklasik %80'lik pazar payini
FAVOK 5.730 10.068 10.473 onemli bir rekabet avantaji olarak degerlendiriyoruz.
marj 17,7% 16,3% 20,5%
Net Kar 4.016 3.347 3.540 3 Mart ayiyla birlikte yiikselen petrol fiyatlarinin akrilonitril (ACN) maliyetlerini artirmasina ragmen, Aksa'nin giiclii
marj 12,4% 5,4% 6,9%

fiyatlama kabiliyeti, ihracat agirlikli is modeli ve zengin katma degerli trlin portfoyl sayesinde marjlar tizerindeki
Net Borg 23.047 18.500 25.500 baskinin biyiik 6lctide dengelenecegini distintiyoruz. Bunun yaninda, Aksa Carbon savunma ve riizgar enerjisi
HB Temettii 0,58 0,60 0,63 sektorlerinden gelen glicli talebin destegiyle %90'in lzerinde kapasite kullanim oraniyla faaliyet gostermeye
devam ederken, uzun vadeli s6zlesmelerden olusan glicli bir is hacmi olusturmaktadir. Yonetimin 2026 yili igin

Tem. Verimi 8% 2.0% 2:3% acikladigi 1,0 milyar ABD dolari ciro, 150-180 milyon ABD dolari FAVOK ve yaklasik %85 kapasite kullanim orani
FD/FAVOK (x) 11,3 6,5 6,9 hedefleriyle birlikte degerlendirildiginde, sirketin orta vadede glcli ve silrdirilebilir kar buytimesi
F/K (X) 10,4 13,9 13,2 saglayabilecek konumda oldugunu disiinlyoruz.

Ozsermaye Karliligi (%) 11,9 9,3 9,5

» Marjlardaki iyilesme ve 2025 yilinda tamamlanan Aksa Carbon satin almasinin yilin tamamina yayilacak

*21/07/2026 tarihli k iyatlaryla hazirl : . o e . :
107/ tarihltkapants fiyatlaryla hazrtanmistir katkisiyla birlikte, sirketin 2026 yilinda FAVOK'Unu yillik bazda nominal %76 artirmasini bekliyoruz.

a.d.: anlamlt degil > Hisse, son bir yilda BIST-100 endeksinin %0,3, yilbasindan bu yana ise %2,9 (izerinde performans
gostermesinin ardindan, 2026 ve 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 6,5x ve 6,9 FD/FAVOK carpanlariyla tarihi
ortalamasi olan 8x’in atinda islem gérmektedir. " Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim

354l



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Coca Cola Icecek

CCOLATI/ CCOLA.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Goriiniim ve Beklentiler: Marj ve satis hacminde zayif gecen 12 ayin ardindan 2025 yilinin ikinci yarisinda

Hedef Fiyat 130,20 marjlarda ve nakit akisinda toparlama var ve, egilimin 2026 yilinda devam etmesini beklemekteyiz. Sirket

Hisse Fiyati (TL) 92,35 2026'te; satis hacminin konsolide bazda orta tek haneli biiyiimesini, kur ayarli net satis gelirinin diistik-orta

Yikselig Potansiyeli (%) 41% 10’larda biiylimesini ve FAVOK marjinin yatay kalmasini beklemektedir.

Piyasa Degeri (TL mn) 258.403

Firma Degeri (TL mn) 284.644 > Tahminlerimiz ve Finansal Analiz: Tahminlerimiz sirketin beklentilerinden daha muhafazakar kalmaya

devam ediyor. Satis gelirleri tahminlerimiz sirketle uyumlu iken, FAVOK marji tahminimiz 90bp daha

TL mn 2025 20261 20277 disUktlr. Stok ve (rliin gami ve operasyonel giderler istisnai bir sekilde yonetildigi icin, yil sonunda

Gelirler 187-1%5 260-85"32 348-8{‘39 tahminlerimizde yukari yonlii bir potansiyel de olusabilir. Zira, yilbasindan itibaren faaliyet gelismeleri
artig 4% 39% 34% sirketin yillik beklentilerinin Gzerinde performans gésterme ihtimalini arttirmistir.

FAVOK 32.910  45.615  60.538

Ng:agér 1147’06.7/; 2157%563 3107";144’3 > Modelimizde sirket icin %17,3'lik surddrulebilir FAVOK marj varsayiyoruz. Giiglii net isletme sermayesi
marj 7.5% 9.8% 8.7% yonetimi sayesinde net bor Net Bor¢/FAVOK oraninin 8niimiizdeki dénemde 1,1-1,4x araliginda kalmasini

Net Borg 28163 65565  89.608 bekleriz.

HB Temetti 0,90 1,10 1,40 > Hedef fiyatimizi %41 yikselis potansiyeli ile 130.2TL: Sirket, global benzerlerine kiyasla 2025T

Tem. Verimi 1,0% 1,2% 1,5% FD/FAVOK’de %22 ve 2025T F/K oraninda %26 iskontolu islem gormektedir.

FD/FAVOK (x) 53 7,1 5,7

F/K (x) 10,4 10,1 8,5

Ozsermaye Karlilig) (%) 18,3 28,5 27,6

*21/07/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim

354l



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Dogan Holding

Endeksin Uzerinde Getiri

DOHOL TI / DOHOL.IS

Hedef Fiyat 32,59
Hisse Fiyatl (TL) 20,54
Yiikselis Potansiyeli (%) 59%
NAD'a gbre Iskonto (-)/Prim (Tiim) -61%
Piyasa Degeri (TL mn) 53.753
TL mn 2025 2026T 20271
Net Kar 1.792 2.671 3.678
artis -68,3% 49,0% 37,7%
HB Temetti 0,25 0,3 0,5
Tem. Verimi 1,22% 1,5% 2,2%
Ozsermaye Karliligi(%) 2,0 3,0 3,9
F/K (x) 23,5 20,1 14,6
PD/DD (x) 0,58 0,6 0,5

*21/07/2026 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamb degil

GedikYatirim

Yonetim, sigorta operasyonlarinin gercek karlilik profilinin muhasebe etkilerinden arindirilmis sekilde ancak
2028 civarinda daha net gorilebilecegini disuntyor. BDDK dizenlemeleri nedeniyle toplu olarak yazilmasi
gereken diger gelir kalemleri kademeli muhasebelestiriliyor. Elementer branslarda bilesik rasyonun iyilesmeye
devam ettigi belirtilirken, 6zellikle trafik sigortasinda orta vadede kombine rasyonun %2100'ln altina inebilecegi
(pozitif) degerlendiriliyor. Trafik tarafindaki fiyatlama ve teknik iyilesmenin etkilerinin 2C-4C26 déneminde daha
gorunir hale gelmesi bekleniyor.

Karel’de elektronik kart Uretimi tarafinda Cin kaynakli rekabet baskisi devam ediyor ve bu segmentte hacimlerin
gerilemesi bekleniyor. Ancak dusik marjli faaliyetlerin kicllmesi nedeniyle negatif marj etkisinin azalacagi
digtndliyor.  Sermaye artig slrecinin - SPK'nin  tekrar onayinin ardindan Haz-Tem26 civarlarinda
sonuclanabilecegini 6ngoriyor. Karel icin 2026 yilinda %8-9 FAVOK marji (2025: 6.9%, 1C26: 6.9%, 1C25:
4.2%) hedefi korunuyor. Karel'in de istiraki olan Daiichi (ara¢ medya sistemleri) tarafinda gériinim glcli. 2025
sonu birikmis is miktart USD415mn seviyesinde bulunurken, net bor¢/FAVOK orani 0.5x'in altinda ve operasyonel
karlilik beklentilerin Gzerinde seyrediyor. Halka arz icin gerekli hazirliklarin yapildigi, 2027 yilinda halka arzin
hedeflendigi belirtildi. Dlzenledigimiz son yatirim zirvesinde halka arz hazirliklarinda 6ncelik siralamasinin
Daiichi = Hepiyi = Sesa Ambalaj seklinde oldugu belirtildi.

Madencilik segmentinde yapilan bakim/saha genisletme calismalarindan dolayi 2C’de faal olmadigi igin
konsolide karlilikta 6énemli seviyede ancak tek seferlik zayiflama gorebiliriz. Ote yandan; UMREK raporunda
yonetimin beklentilerinin tizerinde rezerv ve kaynak blyUkligu tespit edilmesini 6nemsiyoruz.

Gwind operasyonlarinda Uretim verileri glicli olsa da dustik fiyatlar sebebiyle zayif goriintli sirtyor.

Dogan Trend Otomotiv tarafinda vergi oranindaki disistn etkisiyle operasyonel goriinimde iyilesme gorulirken,
yeni model lansmanlarinin da biylmeyi desteklemesi bekleniyor.

Kanal D Romanya operasyonunda siireclerin son asamaya yaklastigi gectigimiz yatirim zirvesinde ifade edildi.

Trump Towers varligini biinyesinde bulunduran D Gayrimenkul igin satis seceneginin masada oldugu ifade edildi.
D Yapi'nin Romanya'daki projeleri devam ederken, Kandilli projesinde Ronesans ile birlikte henliz somut bir
ilerleme bulunmuyor.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

354l



Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

MLP Saglik

> Doktorlarin bordroya gecisinin Haziran 2026'da tamamlanmasiyla birlikte FAVOK marji {izerinde yaklasik 2

Hedef Fiyat 723,00 puanlik bir baski olusturmasi beklenmektedir. Bu baskinin biiyik élctide verimlilik girisimleri ve SUT (Saglik

Hisse Fiyati (TL) 410,00 Uygulama Tebligi) tarifelerindeki giiclii artisla telafi edilecegini ve 2026 yilinda FAVOK marjinin yaklasik %28

Yikselig Potansiyeli (%) 76% ile yatay seyredecegini 6ngdrmekteyiz. SUT tarife artiglarinin tek seferlik olumlu etkisinin azalmasi ve yeni

Piyasa Degeri (TL mn) 78.315 hastanelerin biiyiimelerini siirdiirmesiyle birlikte, 2026 sonrasinda FAVOK marjinin kademeli olarak %26—-

Firma Degeri (TL mn) 93.428 27 seviyelerine normalize olmasini bekliyoruz.

Finansal Gostergeler

TL mn 2025 20261 20277 > Genisleme planlari kapsaminda Bursa ve Canakkale'deki iki yeni tesisin 2026 yil sonu itibariyla, Atasehir ve

Gelirler 55.093 74896 95974 Ankara'daki hastanelerin ise 2027 yilinda faaliyete gecmesi hedeflenmekte olup kapasite artisinin
artis 6% 36% 28% onlimuzdeki donemde biiylimeye katki saglamaya devam edecegi 6ngoriilmektedir.

FAVOK 15.328 21.012 25.928

Ng:agér 257_%83’.;0 258]711’; 2'77.%033 > Gelecekteki biyimeyi desteklemeye yonelik gerceklestirilen yatirnmlar nedeniyle 2025 yilinda Sermaye
marj 10,0% 7,6% 8,0% Harcamalari / Net Satislar orani %14'e yikselmistir. Ilerleyen donemde bu oranin yaklasik %10 seviyesine

Net Borg 13159  13.672  12.918 gerilemesini bekliyoruz; bu durum gelecekteki nakit yaratimini olumlu yonde desteklemelidir.

HB Temettd 0,00 11,00 12,00 » Gulcli nakit yaratimi ve azalan sermaye harcamasi gereksinimleri gozetilerek, %40 temettli dagitim orani

Tem. Verimi 0,0% 2,7% 2,9% varsayimiyla 2027 yilinda hisse basina 11 TL temettl dagitimi 6ngérmekteyiz.

FD/FAVOK (x) 5,2 4.4 3,5 > 2026 yilinda net satislarda %5 reel biyiime ve yaklasik %28 ile yatay bir FAVOK marji bekliyoruz.

F/K (x) 12,0 13,7 10,3

Ozsermaye Karliligi (%) 16,3 12,8 13,0 > 2026 tahminlerimize gore sirket, 4,4x FD/FAVOK ve 13,7x F/K carpanlariyla islem gérmektedir.

*21/07/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Sabanci Holding

SAHOL TI / SAHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Net Aktif Degeri'nin (NAD) 2029 yili sonunda 20 milyar USD seviyesine ulagmasi hedeflenmektedir. Doviz
Hedef Fiyat 137,53 bazli gelir oraninin %30’un lzerine ¢ikmasi beklenmekte olup, uluslararasi faaliyetlerin genisletilmesi ve TL
Hisse Fiyati (TL) 88,40 bazli kirilganligin azaltilmasi; dogal korunmali (hedge) gelir yapisi hedeflenmektedir.

Yiikselis Potansiyeli (%) 56%

NAD'a gére iskonto (-)/Prim (Halka Acik) 579 » Enerji segmenti, 26 santral ve 3.8 GW kurulu gli¢ ile Tirkiye'nin en blyik 6zel elektrik Ureticisi
Piyasa Degeri (TL mn) 185.673 konumundadir. %45,5 yenilenebilir payi ile dikkat ceken segment, yaklasik 1,5 milyar USD defter degeri ve

bagimsiz degerleme raporuna gore yaklasik 4 milyar USD piyasa degeri ile Sabanci Holding’in NAD’ina en

Finansal Gostergeler Lol YT ° ) x . - o
blylk ikinci katkiyr saglamaktadir. Parcali yapidaki sektdrde dnemli bir blylime potansiyeli tasimaktadir.

TL mn 2025 2026T 20271
Net K 3.793 11.181 14.681 . . . . - .

earE; ad 194 8% 31 3% » Enerji segmenti, 2026 yilina kadar kurulu giicini 5 GW’a cikarmayi, yenilenebilir enerji oranini %60’a

) ’ ' ' ylkseltmeyi hedeflemektedir. Bu kapsamda portféye 1 GW riizgar ve 150 MW glines enerjisi kapasitesi

HB Temelttt{ 2,00 3,0 4,0 eklenmesi planlanmaktadir. Ayrica, AB ve ABD'de yeni enerji yatirnmlari ve hidrojen gibi yeni kaynaklara
Tem. Verimi 2,26% 3,4% 4,5% yonelik kesiflerin stirmesi beklenmektedir.
Ozsermaye Karliigi(%) 1,0 2,9 3,7 > Sabanci portfoyd, saglikli nakit akisi ve glicli banka disi 6zsermaye karliligi (ROE) ile kaliteli karlilik sunmaya
F/K (x) 48,7 16,7 12,7 devam etmektedir. Sadece holding diizeyinde TL12 milyar net nakit pozisyonu ve 1,7x Finansal Borg /
PD/DD (x) 0,47 049 0,45 Banka Disi FAVOK orani ile grup, stratejik sermaye dagilimi ve portfdy optimizasyonu acisindan giicli bir
*21/07/2026 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmustr. pozisyonda yer almaktadir.

a.d.: anlamb degil

» Grup, 2024-2029 doénemi icin %12 varsayilan AOSM’ye karsilik +120-150 baz puanlik AOSM uyarlanmis
getiri hedeflemektedir (2018-2023 ortalamasi: %12,43). Yatirim harcamalarinin gelirlere orani %15-20
bandinda korunarak blyime ve donlsime yonelik yatinmlarin sirdirGlebilirligi saglanacaktir. Net
Borg/FAVOK oraninin 2.0x altinda tutulmasi hedeflenmekte olup bu durum bilango disiplini ve finansal
esnekligin altini cizmektedir.

» 0.49x seviyesindeki PD/DD rasyosuna karsilik, glincel holding iskontosu ~%57 seviyesindedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Tab Gida
> Tab Gida, 2026 yilina glclu bir baslangic yaparak ilk ceyrekte reel bazda %15,3 ciro blytimesi ve %17,0
Hedef Fiyat 423,74 FAVOK marji elde etmis, sistem genelinde satislarini nominal bazda %49 artirmayi basarmistir. Giicli msteri
Hisse Fiyati (TL) 233,90 trafigi, artan fis sayisi ve disiplinli operasyonel yoénetim sayesinde biiyime ile karlilik arasindaki denge
Yiikselis Potansiyeli (%) 81% korunmustur.
Piyasa Degeri (TL mn) 61.116
Firma Degeri (TL mn) 61.327 > Artan fis sayisi ve giderek giiclenen pazar konumunun destegiyle, Tab Gida’nin 2026 yilinda reel olarak %8-
10 ciro bilyiimesi gerceklestirmeyi hedeflemektedir.
TL mn 2025 2026T 20277
Gelirler 47.637  66.166  91.854 > Sirket, tlketicilerin fiyat odakli davranislarini deger mendileriyle karsilarken, ana uriinler ile deger segmenti
F:;t(.'.ﬁ( 91;2’;‘? 133896§ 193096{;" arasinda konumlandirilan yeni Grlin lansmanlari sayesinde (rlin karmasini daha dengeli hale getirmektedir.

mar] 20.4% 21 0% 20.8% Paket servi_s__ kanalindaki b_i_]y_i]me, kiosk kullaniminin yaygml_agma5| ve Tikla Gelsin ekosistemindeki
Net Kar 5 628 4.837 7172 gelismeler dijitallesme stratejisini desteklemeye devam etmektedir.

marj 5,5% 7,3% 7,8% - . - . . : . :
Net Bor¢ 51 -830 975 » Urin ka_rmasmdakl gegthhk ve mevcut flyatlama.stratej|5| sayer?mde. marj yapisi dengede tutulabllm_ekte;

ekonomik segmentteki goérece diistk marjlar, premium urtinlerdeki hacim buyimesiyle dengelenmektedir.
HB Temettl 0,30 0,55 0,80
Tem. Verimi 0,1% 0,2% 0,3% > 2026 yili icerisinde markalar arasinda dengeli bir genisleme stratejisi ile yaklasik %10 restoran blylimesi
. hedeflenmektedir. Ilk ceyrekte 38 yeni restoran agan sirket, yiksek potansiyelli lokasyonlara odaklanan

FD/FAVOK (x) 5,2 4.3 3,2 disiplinli yatinm yaklasimini sirdirmistiir. Giiclii bilanco vyapisi, borcsuz finansal pozisyonu ve
F/K (x) 19,3 12,6 8,5 cesitlendirilmis marka portfoyl sayesinde Tab Gida'nin uzun vadeli blylime goérinimi olumlu kalmaya
Ozsermaye Karlilig) (%) 11,6 18,1 22,9 devam etmektedir.

*21/07/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir. .
» Hisse 2026 ve 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 4.3x ve 3.2x FD/FAVOK gibi cazip carpanlarla islem

a.d.: anlamh degil gormektedir.

» Yilbasindan bu yana hisse %8,2 oraninda BIST 100 endeksi altinda performans géstermistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Tupras
> Ikinci ceyrekte rafineri marji gériinimii Tiipras acisindan oldukca destekleyici olmaya devam etti. Uriin marijlari
Hedef Fiyat 436,80 Mart ayinda gériilen olaganiistii yiiksek seviyelerden bir miktar gerilemis olsa da, 2026 ikinci ceyrek ortalama
Hisse Fiyati (TL) 309,50 dizel ve jet yakiti marjlari gecen yilin ayni déneminin yaklasik (i¢ katina ulasirken, benzin marjlari da yillik bazda
Yikselig Potansiyeli (%) 41% belirgin sekilde iyilesti. Daha da 6nemlisi, orta distilat piyasalarindaki giiclii gériiniim lciincii ceyrege de tasindi.
Piyasa Degeri (TL mn) 596.343 Dizel ve jet yakiti marjlari Temmuz ayinda yeniden tarihi yiiksek seviyelere yiikselerek, elverisli rafineri mariji
Firma Degeri (TL mn) 521.637 ortaminin 3C26 finansal sonuclarini da desteklemeye devam edecegi yoniindeki beklentimizi giiclendirdi.
TL mn 2025 20261 2027T  » Son donemde agir ham petrol diferansiyellerindeki sert daralma, Tlpras gibi kompleks rafineriler icin
Gelirler 830.356 1.316.806 1.274.933 hammadde maliyetlerini artirmasi nedeniyle kisa vadeli olumsuz bir unsur olarak 6ne cikmaktadir. Bununla
artig ~22% 59% 3% birlikte, Grtin marjlarindaki olaganisti glicli seyrin bu olumsuz etkiyi fazlasiyla telafi ettigini diisiinlyoruz. Bu
FA;;K 62,7'0515 1148'67? 99,7'7815? nedenle, Tapras'in 2026 ikinci geyrekte glcli finansal sonuglar agiklamasini ve ardindan sirket yonetiminin varil
Net Kér 29_’52§ 67_i0§ 56_:;5.70 basina 6-7 ABD dolari seviyesindeki yil sonu net rafineri marji beklentisini (bizim tahminimiz: 10 ABD$/varil)
marj 3,6% 5,1% 4,5% yukari yonli revize edebilecegini 6ngériiyoruz. Bunun disinda, 29 milyon ton Gretim (2025: 26,9 milyon ton), 30
Net Bor¢ -62.709 -72981  -90.145 milyon ton satis (2025: 29,4 milyon ton), %95-100 Kapa5|te kullanim orani (2025: %93,6) ve 7OQ milyon ABD
dolari konsolide yatirim harcamasi (2025: 476 milyon ABD dolar) hedeflerinden olusan diger yil sonu
HB Temetti 17,13 21,05 17,87 beklentilerinde 6nemli bir degisiklik beklemiyoruz.
Tem. Verimi 5,5% 6,8% 5,8%

. > Tipras'in karlilg kisa vadede jeopolitik gelismelere duyarli kalmaya devam edecek olsa da, yilin geri kalaninda
FD/FAVOK (x) 3,9 4,6 51 iriin marjlarinda kademeli bir normallesme varsayimina dayanan 2026 FAVOK tahminimiz yillik bazda nominal
F/K (x) 10,3 8,9 10,5 %85 biiylimeye isaret etmektedir. 2027 yilinda ise, 2026'daki yiiksek baz etkisi nedeniyle FAVOK'{in yillik bazda
Ozsermaye Karlilig) (%) 7,7 15,6 11,8 %213 gerilemesini d6ngoriyoruz.

*21/07/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir.
> Hisse son (¢ ayda %19 ylkselerek BIST-100 endeksinin %21 tzerinde performans gostermistir. Hisse, 2026 ve
a.d.: anlamb degil 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 4,6x ve 5,1x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
> "Endeksin Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruyoruz. Tavsiyemiz ve tahminlerimiz agisindan asagi yonli baslica
riskler; orta distilat marjlarinin beklenenden daha hizli normallesmesi, enerji maliyetlerinin beklentilerin
Uzerinde gerceklesmesi ve petrol fiyatlarinda sert bir diistis yasanmasidir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Tiirk Hava Yollari

> Ateskesin getirdigi yakit fiyatlarindaki diigiis kismen tersine déndu. ABD ile Iran arasindaki catigmalarin yeniden

Hedef Fiyat 483,00 baslamasi, Brent petrollini yaklasik 70 ABD$ seviyesinden tekrar yaklasik 80 ABD$/varil lizerine cikardi ve buna
Hisse Fiyati (TL) 317,50 paralel olarak jet yakiti crack marjlari da genisledi. Bununla birlikte, yakit maliyetleri Nisan basinda gorilen
Yiikselis Potansiyeli (%) 52% yaklasik 1.838 ABD$/tonluk zirvenin oldukga altinda kalmaya devam ediyor ve yeni bir ateskes, fiyatlari baris
Piyasa Degeri (TL mn) 438.150 muzakereleri sirasinda gozlemlenen yaklasik 920 ABD$/ton seviyesine hizla geri ¢ekebilir ve bu da karliiga ek
Firma Degeri (TL mn) 968.551 bir destek saglayabilir.
TL mn 2025 2026T 20271 » Yakit maliyetlerindeki kismi gerilemeye ragmen yolcu basina gelirler direncini korumaktadir. Kiiresel havacilik
Gelirler 955.472 1.284.283 1.544.842 sektorindeki yapisal kapasite kisitlamalari bilet fiyatlarini catisma 6ncesi seviyelerin lizerinde tutmaya devam
artis 28% 34% 20% etmekte, mevsimsel olarak en gucli ceyrege yonelik ileriye doénik rezervasyonlar da destekleyici seyrini
FAVOK 158.217  159.306  268.148 korumaktadir. Yiksek yolcu basina gelirler ile hala yonetilebilir seviyedeki yakit maliyetleri arasindaki kalici
marj 16,6% 12,4% 17,4% makas, 3C26 karlilik gériiniimiinii destekler nitelikte olmaya devam etmektedir.
Net Kar 118.208 96.062  146.899
marl 12,4% 7,5% 95% Kargo tarafinda gatismadan etkilenen hava sahasina iliskin siregelen glvenlik endiseleri nedeniyle Koérfez

Net Borg 495.487 608183 742.935 havayollarinin rekabetc¢i konumlarini kisa strede geri kazanmalari glic gorinmektedir. THY'nin birim kargo

HB Temettii 0,00 0,00 4,10 gelirleri yillik bazda ytizde 40'in (zerinde artigini korurken doluluk oranlari ylzde 85 civarinda seyretmekte ve
yakit maliyeti egiliminden bliytk élgtiide bagimsiz ek bir gelir tamponu saglamaktadir.

Tem. Verimi 0,0% 0,0% 1,3%

FD/FAVOK (x) 5,7 6,6 4,4  » Maliyetlerin hala zirve seviyelerinin oldukca altinda olmasi, gelirlerin gliclii seyretmesi ve yogun sezona girerken
F/K (x) 3,5 4,6 3,0 rezervasyonlarin destekleyici kalmasi gozetildiginde, mevcut seviyelerde risk/getiri dengesi cazip gériinmeye
Ozsermaye Karliligi (%) 149 9.0 102 devam etmektedir. Hisseler 2026 tahminlerimize gore 4,6x F/K ve 6,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem

*21/07/2026 tarihli kaparus fiyatlanyla hazirlanmustir. gormektedlr.

a.d.: anlamlt degil

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg

GedikYatirim
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Yapi Kredi Bankasi

G

YKBNK TI / YKBNK.IS Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef Fiyat 49,57
Hisse Fiyatl (TL) 32,86
Yiikselis Potansiyeli (%) 51%
Piyasa Degeri 277.570
Finansal Gostergeler
TL mn 2025 2026T 20277
Swap Diiz. NIM 2,3% 2,7% 3,8%
Net Kar 47.090 71.003 102.343
artis 62,3% 50,8% A44.1%
Ozsermaye Karlilig) 24,6% 24, 7% 28,3%
F/K 5,5 3,9 2,7
PD/DD 1,1 0,8 0,7

*21/07/2026 tarihli kapars fiyatlariyla hazirlanmustir.

GedikYatirim

354l

Yap! Kredi, glicli vadesiz mevduat yapisi, maliyet disiplini ve etkin risk yonetimine odaklanan stratejisini
basariyla uygulamaya devam etmektedir. Bankacilik sektériinde faiz indirim siireci marjlar agisindan en énemli
katalisttir. Yapikredi’nin glcli fonlama yapisi ve artan vadesiz mevduat tabani, faiz indirim stirecinde marjlarin
rakiplerine kiyasla daha hizli toparlanmasini destekleyebilecegini diisiinmekteyiz.

Komisyon gelirlerinde devam eden glcli blylme, dijital bankacilik ve pazar payr kazanimlariyla
desteklenmektedir. Bu anlamda licret ve komisyon gelirlerinin operasyonel karliligi desteklemeye devam
etmesini bekliyoruz.

Ihtiyatli risk yonetimi, diisiik KOBI kredi agirligi ve giiclii tahsilat performansi sayesinde aktif kalite gériinimiini
olumlu degerlendiriyoruz. Yonetilebilir risk maliyetinin sektér ortalamasina kiyasla daha glcli seyretmesini
bekliyoruz.

Faiz indirim sirecinin hizina bagli olarak marjlarda normallesme ve 6zkaynak karliiginda belirgin iyilesme
potansiyeli gorliyoruz. Karlilik gériinimu faiz patikasina oldukca duyarli gériinmektedir. Faiz indiriminin hizina
ve miktarina bagli olarak 6zkaynak karliigi Banka’nin sene basinda acikladigl rehberligin (orta-yliksek 20’li
seviyeler) alt veya st bandina yakin gerceklesebilir. Bizim beklentimiz ise mevcut makro tahminlerimize gére
bankanin yili %30 net kar artisi ve %25 6zsermaye karlilig ile tamamlamasi yonindedir.

Hisseler 2026-2027 beklentilerimize gére 3.9x-2.7x PD/DD ve 0.8x-0.7x F/K carpanlariyla islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Umut Oztiirk Mudar Petrol Uriinleri, Enerii, Kimyevi Maddeler, Insaat Taahhiit, Otomotiv Yan Sanayi. umut.ozturk@gedik.com
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Burak Pirlanta Kidemli Uzman Makro Ekonomi, Sabit Getirili Menkul Kiymetler burak.pirlanta@gedik.com
Nesrin Akdz Uzman Banka, Sigorta, Diger Finansallar nesrin.akoz@gedik.com
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Omer Aydin Giiner Uzman Yardimcisi Cam, Dayanikli Tiketim, Havacilik, Madencilik, Saglik, GMYO omer.guner@gedik.com
Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru

oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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