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Gunluk Yorum

Zayif veri, gugli piyasa ikilisi

Beklentilerden zayif gelen ABD verisine piyasalar hisse senedi ve tahvil
piyasalarinda es anli bir alim dalgasi ile cevap verdi. Fed vadeliler Eylul
toplantisi icin faiz artis beklentisini dustrurken, Aralik toplantisinda faiz

indirimi %85’e yakin ihtimalle hakim goéris olarak korundu.

Hisse senedi piyasasi zayif veriyi Fed’'in faiz artisini geciktiren ve
sinirlayan pozitif bir gelisme olarak okudu. Yari iletkenler ile baslayan
ve muhtesem yedi hisselerinin katilimi ile zenginlesen yukselis klicUk
adimlarla da olsa sdruyor. En iyi yapay zeka arastirmacisi ayrilan
Alphabet negatif ayrismaya devam ediyor.

Haftanin yildizi dip

seviyeden sert geri donen SpaceX.

Enerji piyasasi iran ve Umman’in anlastigi, Hirm{z'iin kademeli olarak
acildigi bir senaryoyu satin aliyor. Bogazdan gecen gemilerin iran
tarafindan hedef alinmasi ile dip seviyelerden 4 dolara yakin bir
yukselis ile Brent petrol 83 dolari gecse de, HirmUz ve Kizildeniz'in
esanli 100 dolarin Gzerini

olarak kapatildigi isaret eden kotu

senaryodan ¢ok uzagiz.

iran'in Hirmiz ve Kizildeniz enerji ticaretini kontrol etmek icin
saldirganhgin dozunu artirmasi Ortadogu'da glic dengesinin degistigini
gosteriyor. Savasin basinda saldiran taraf ABD iken, son dénemde iran

daha guc¢li konumda.

iran’in askeri basarisinin ardinda Cin ve Rusya’nin sagladidi ileri seviye
fazeler mi, yoksa ABD’nin muhimmatinin azalmasi mi etkili bilemiyoruz.
Ama sahada giic dengesi net bir sekilde iran lehine degisti. Mevcut
sartlarda, ABD’'nin kendini galip ilan edecegi bir anlasma mimkin
g6zikmuyor. Bessent’in boru hatlarinin yapilmasi ile Hirmlz Bogazinin

onemsizlesecedi aciklamasi ABD'nin caresizligini gosteriyor.

Teknoloji karnesi zayif Borsa istanbul son dénemdeki yapay zeka
yukselisinden yararlanamadi. Ama beklentilerin altinda gelen enflasyon
verisi ve Fed’in faiz artirmakta aceleci olmayacagini gosteren ABD

verileri ile guglenene endeks 13,800 direncinin hemen altinda kapatti.

Genele yaygin bir yukselisten cok K tipi bir toparlanma s6z konusu.
Endeks agirhgr ylksek savunma ve rafineri hisseleri ylUkseliste basroll

paylasirken, havacilik hisseleri satista basi gekiyor.

Endeksier | Kapanis| _Giin %l Ay %

BIST 100 13,779 -0.14 -4.95
BIST 30 15,596 -0.38 -7.64
XBANK 15,490 0.02 -11.25
XUSIN 19,017 -0.28 3.59
XTUMY 76,379 0.05 2.60
XU100-30 22,523 0.47 2.78
XUTUM Hacim 271,697 4.06 -2.28
Eniyis | Gin%|Enkotis | Gin
TKFEN 7.79 CWENE -9.83
MPARK 6.69 EREGL -6.93
GLRMK 6.27 AKSEN -4.99
TRALT 5.48 CVKMD -4.16
DAPGM 5.23 KRDMD -3.93
En Hacimii 5| Kapamis TL| Giin %| Hacim mn TL|
THYAO 306.25 -1.61 19,899
ASELS 353.75 -2.55 12,381
CWENE 42.20  -9.83 12,160
EREGL 38.68  -6.93 12,107
TUPRS 323.50 0.62 11,831
Tanvil | Kapams| __Ginl _____4y|
2 Yillik 41.60 -7 bps 108 bps
10 Yilhik 34.79 -16 bps 94 bps
Doviz kuru | Kapamis| _Gin %) Ay %)
USD/TRY 47.6085 0.04 1.65
EURTRY 54.8736 -0.11 2.51

Vadeli Piyasa m Acik Poz. [Acik Poz.Deg.

F_USDTRY0826 48.48 5,463,598 40,124
F_XU0300826 15,846 464,168 -3,558

piger | Kapamis|_Gin%| Ay %

MSCI EM 1,658 -0.04 -1.75
MSCI Turkiye 332 -0.93 -3.77
5 Yil Turk CDS 226 -1 bps -3 bps
Ons Altin 4,342 241 6.48
Brent Petrol 84 1.29 7.09
Makro Tahminier | 2026| 2027) 202s]
USDTRY 51.30 60.10 71.75
EURTRY 59.51 70.32 83.23
Enflasyon (%) 29.50 22.50 23.50
Para Piyasasi Faizi (%) 35.50 27.00 28.00
10Y faiz (%) 31.00 27.00 27.00
Blytume (%) 2.80 4.00 3.80

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Bankalar alti haftalik satis sonrasinda enflasyon verisi ile birlikte dipten
doéndii. ikinci ceyrek sonuclari genelde zayif gelen, lclnci ceyrek
rakamlarinin da iyi gelmesinin beklenmedigi bankalarda dipten doénts
pozisyonlanma kaynakli. Koétl beklentiyi satan yatirmcilar, kar

rakamlari sonrasinda kademeli alisa gecti.

Diinya borsalarinin seyri Borsa istanbul’'da yatay bir acilisa isaret
ediyor. GUnun 6nemli haberleri Vakifbank ve Halkbank'in ikinci ceyrek
karlari ve Halkbank’in ikincil arzi, Merinos’un halka arzi. Halkbank’in
arzi hisse fiyatini olumsuz etkiler. Merinos’'un halka arzi Sasa’nin
o6zkaynagini destekleyebilecek potansiyel bir gelisme. Beklentileri
yenmesine ragmen Vakifbank’ta nétr bir tepki bekliyoruz. Halkbank'ta
ikinci ceyrekten bagimsiz negatif bir seyir bekleriz. Mogan’in
sonuglarina negatif tepki bekliyoruz. Hisse icin TUT olan go6risimuzu
SAT olarak guncelledik. Endeks icin destek ve direng seviyeleri 13.650
ve 13.900.

Bugln hareketli olabilecek hisseler: Akbank, Medikal Park, Tav
Holding.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Sirket Haber

AGESA Agesa Hayat ve Emeklilik Alpar Ata Turhan
Fiyat TL 236.00 Hedef Fiyat TL 397.50 Getiri Potansiyeli %68
AgeSA, Temmuz 2026 prim liretim rakamlarini acikladi Piyasa Degeri (mn TL) 42,480
. . o L Hacim Ort 3A mn$ 1.09
AgeSA, Temmuz 2026 dénemine iliskin prim Uretim rakamlarini acgikladi.
) . . Yabanci Orani % 64
Sirket, Temmuz ayinda 2.786mn TL brit prim Ureterek, Temmuz 2025’te
. TL Perf Gin/Ay % -1.1| -3.8
gerceklesen 2.193mn TL'ye kiyasla %27 oraninda yillik artis kaydetti.
Gorece Perf Giin/Ay % -1.0 1.3
2026 yili Temmuz sonu itibaryla kimaulatif brit prim Uretimi 18.487mn Tahmini Rasyo USD m
TL'ye ulasarak, gecen yilin ayni doneminde kaydedilen 12.816mn TL'ye goére FK 551 4.92
%44 oraninda blUyUime goésterdi. PD/DD 288 233
2026 Temmuz ayinda brut prim dretimi aylik bazda %7 dusUs kaydetti. ROE % ad ad
ALARK Alarko Holding Alihan Giirleyen
Fiyat TL 101.80 Hedef Fiyat TL 189.69 Getiri Potansiyeli %86
Alarko Holding ve Carrier Ortaklig: Bitiyor, Notr Piyasa Degeri (mn TL) 42,451
. . . Hacim Ort 3A mn$ 10.29
Alarko Holding, Alarko Carrier'daki ortagi Carrier ile 7 Agustos'ta baglayici
. ) ) ) ) . Yabanci Orani % 16
sdzlesme imzaladi. Carrier'in elindeki %42,03'lUk payi satin alacak ve oy
.. .. . TL Perf Giin/Ay % 1.5 -0.3
hakki %84,06'ya yukselecek ve SPK mevzuati geregi zorunlu pay alim teklifi
Gorece Perf Giin/Ay % 1.6 4.9

doguracak. Es zamanl olarak "Carrier" ve "Toshiba" marka faaliyetleri (stok,

sdzlesme, yedek servis vb.) Carrier'in istiraki Viessmann'a devredilecek; bu UCLII DU GEER D A m 2027

islemin SPK'nin 6nemli nitelikte islem tebligi kapsaminda degerlendiriimesi FK ) )
halinde muhalif pay sahiplerine ayrilma hakki taninacak. Pay alim fiyat Sy - -
henuz aciklanmadi. Notr. ROE % - .

ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Dr.Bilent Sengoniil
Fiyat TL 111.90 Hedef Fiyat TL 197.48 Getiri Potansiyeli %76
Anadolu Hayat, Temmuz 2026 prim lretim rakamlarini acikladi Piyasa Degeri (mn TL) 48,117
Hacim Ort 3A mn$ 2.32
Anadolu Hayat, Temmuz 2026 ddnemine iliskin prim Uretim rakamlarini
. . . Yabanci Orani % 20
acikladi. Sirket, Temmuz ayinda 2.113mn TL brat prim dreterek, Temmuz
TL Perf Giin/Ay % -3.8, 10.3
2025’te gerceklesen 1.765mn TL'ye kiyasla %20 oraninda yillik artis
. 0 Perf Giin/Ay ¢ -3.7| 16.
kaydetti. Gorece Perf Gun/Ay % 3 6.0
rahmin Rasyo usp | 2025) 2027
FK 5.63 4.85
2026 yili Temmuz sonu itibariyla kiimdulatif brat prim Uretimi 13.974mn P2 ZES| ZA4
ROE % a.d a.d

TL'ye ulasarak, gecen yilin ayni doneminde kaydedilen 10.748mn TL'ye goére

%30 oraninda blUyUime goésterdi.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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2026 Temmuz ayinda brit prim Uretimi aylik bazda %5 dusus kaydetti.
Haziran 2026: 2.224mn TL. Notr.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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HALKB

Halkbank

Fiyat TL 37.02 Hedef Fiyat TL 46.00

Halkbank: ikincil halka arz sermaye yeterliligini ve biiyiime

kapasitesini destekleyecek

Halkbank ydnetimi, bankadaki %25 oranindaki payin ikincil halka arz yoluyla
satilmasina karar verdi. Yaklasik 1,4 milyar adet hissenin piyasaya
sunulmasi  beklenirken, mevcut hisse fiyatlari Uzerinden islemin
bUyukliginian yaklasik 1,3-1,4 milyar ABD dolarn seviyesinde olmasi
bekleniyor. ikincil halka arzin, piyasaya sunulacak ylksek miktardaki pay
nedeniyle kisa vadede hisse fiyati Uzerinde baski yaratmasini bekliyoruz.
Ozellikle artan halka aciklik orani ve olusabilecek arz fazlasi nedeniyle
islemin kisa vadede bir supply overhang vyaratabilecegini distnUyoruz.
Bununla birlikte, islemi uzun vadede olumlu degerlendiriyoruz. Artan halka
aciklik ve sermaye tabanindaki glUc¢lenmenin sermaye vyeterlilik oranini
(SYR), bilanco bUyUme kapasitesini ve dolayisiyla bankanin kredi biylime

kabiliyetini destekleyecegini distinlyoruz.

Getiri Potansiyeli %24 TUT

Dr.Biillent Sengonil

Piyasa Degeri (mn TL) 265,980
Hacim Ort 3A mn$ 53.89
Yabanci Oran1 % 1
TL Perf Glin/Ay % -0.5 -14.8
Gorece Perf Glin/Ay % -0.3| -10.3
Tanmini Rasyo USD | 2026 2027
FK 533 4.42
PD/DD 1.07 0.99
ROE % 20.00| 23.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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HALKB

Halkbank

Fiyat TL 37.02 Hedef Fiyat TL 46.00

Halkbank 2C26: Tifex gelirleri karlilig: destekledi

Halkbank, 2C26'da solo bazda 8,2 milyar TL net kar acikladi. Net kar, 7,2

milyar TL seviyesindeki tahminimizin %14, 7,1 milyar TL piyasa
konsenslistinin ise %16 Uzerinde gerceklesti. Net kar ceyreksel bazda %13
gerilerken, yillik bazda %32 artti. Ceyreklik yilliklandiriimis 6zkaynak karliligi
%17,1'den %14,3'e geriledi. Kar beklentisinin Uzerinde gerceklesmesine
ragmen, temel operasyonel trendlerde belirgin bir bozulma goérildi. Daha
yliksek TUFE'ye endeksli kiymet gelirleri, vergi avantajlari ve glcli seyreden
istirak katkisi; belirgin sekilde artan fonlama maliyetleri, yukselen trading
zararlan ve ylksek operasyonel giderlerin karlihk Uzerindeki baskisini
kismen telafi etti. YOnetim sunumuna goére 1Y26 RoOAE %15,8 seviyesinde

gerceklesti.

Net faiz geliri ceyreksel bazda %13, yillik bazda %72 artarak 39,3 milyar
TL'ye yuUkselirken, net Ucret ve komisyon gelirleri %6 ceyreksel artisla 18,1
milyar TL oldu. Buna karsilik trading zararlari %29 artarak 9,3 milyar TL'ye
yukseldi; bu artisin temel nedeni 10,1 milyar TL swap ve tlrev islem zarari
oldu. Diger gelirler ise ceyreksel bazda %65 geriledi. Operasyonel giderler
%21 ceyreksel ve %50 wyillik artisla 39,6 milyar TL'ye vyUkselerek

operasyonel kaldira¢ gdérinimunu belirgin sekilde zayiflatti.

Net CoR'daki normallesmenin devam etmesi, yani daha yuksek karsilik
giderleri ve ceyrek boyunca operasyonel giderlerdeki sert artis, karlihk
Uzerinde ilave baski yaratti. Daha yUksek enflasyon varsayiminin destegiyle
glcli TUFE'ye endeksli kiymet gelirleri ve vergi avantajlari ise bu olumsuz

etkileri kismen dengeledi.

Degerleme Etkisi ve Gorinim

Genel olarak Halkbank'in 2C26 sonuclarini, gicli manset kara ragmen
karisik olarak degerlendiriyoruz. %14-16'lik kar beklentisi Gizeri performans,
glicli TUFE'ye endeksli kiymet katkisi, Nll'deki biilyiimenin devam etmesi ve
sermaye oranlarindaki toparlanma olumlu unsurlar olarak éne cikiyor. Buna
karsilik TL kredi-mevduat makasindaki sert daralma, artan trading zararlari,

operasyonel giderlerdeki guclU yuUkselis ve NPL olusumundaki devam eden

Getiri Potansiyeli %24 TUT

Dr.Biillent Sengonil

Piyasa Degeri (mn TL) 265,980
Hacim Ort 3A mn$ 53.89
Yabanci Oran1 % 1
TL Perf Glin/Ay % -0.5 -14.8
Gorece Perf Glin/Ay % -0.3| -10.3
Tanmini Rasyo USD | 2026 2027
FK 533 4.42
PD/DD 1.07 0.99
ROE % 20.00| 23.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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artis, temel operasyonel trendlerin zorlu olmaya devam ettigine isaret
ediyor. Ayrica raporlanan NIM'deki ceyreklik iyilesmeye ragmen, bu
iyilesmenin  kompozisyonu destegin O6nemli olcide temel kredi
spreadlerindeki  toparlanmadan ziyade TUFE'ye endeksli menkul

kiymetlerden geldigini gosteriyor.

Bu nedenle sonuglarin hisse fiyati Gzerindeki etkisinin genel olarak notr
olmasini bekliyoruz. 2Y26 acisindan temel odak noktasi, TL fonlama
maliyetlerindeki olasi gevsemenin daha sdrdurulebilir bir gekirdek marj
toparlanmasina donlslUp donlsmeyecegi olacaktir. Bunun yani sira
operasyonel giderlerin seyri ve aktif kalite gelismeleri de karlilhk

goérinimunidn temel belirleyicileri olmaya devam edecektir.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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MOGAN Mogan Enerji Alihan Giirleyen
Fiyat TL 20.84 Hedef Fiyat TL 16.60 Getiri Potansiyeli %-20
MOGAN 2C26 Mali Tablo Analizi Piyasa Degeri (mn TL) 50,852
Net Nakit (mn TL) -31,260
MOGAN, 2C26'da -2.124 mn TL beklentinin oldukca altinda net zarar acikladi
. . .. Hacim Ort 3A mn$ 9.49
(Piyasa: -1.438 mn TL, Is Yatirm: -1.477 mn TL).FAVOK yillik %64 daralarak
. . . . Yabanci Orani % 10
760 mn TL'ye geriledi (Piyasa: 1.105 mn TL, Is Yatirm: 1.104 mn TL) ve
.. A N TL Perf Giun/Ay % -0.5| 30.0
boylece beklentilerin yaklasik %31 altinda kaldi. Ciro ise yillik %48 daralarak erf Gun/Ay %
Gorece Perf Giin/Ay % -0.3| 36.8

2.123 mn TL seviyesinde gerceklesti (Piyasa: 2.432 mn TL, Is Yatirm: 2.428

mn TL). Gelir ve FAVOK tarafindaki bu belirgin diisiis ve beklentimizin m

altidna gelen parasal kazang, finansman giderlerindeki iyilesmeye ragmen FK 14.00| 13.78
net zararin da tahminlerin Gizerinde gerceklesmesine yol acti. PD/DD 0.47 041
FD/FAVOK 10.13 10.01
%100 INA bazli degerleme sonucu 16.60 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyor
ROE % 4.00 3.00
fakat TUT tavsiyemizi SAT olarak degistiriyoruz.
Beklenti altinda kalan sonuclar ve son bir hafta endeks Ustu %16 goreceli
getiri sonrasi piyasa tepkisiniz olumsuz olmasini bekliyoruz.
Raporun tamamina erismek icin tiklayiniz.
UMs29
Ceyrekse! Finansallar 6A Finansallar Tehminler
' [ | Piyasa Is Yatinm
TLmn 2626 2625 LAY 1¢26 cica 6A26 _6A25  BAY/YA Tahmini Tahmini
Ciro 2,123 4,078 -48% 3,823 -84% 5,946 8,112 27% 2,432 2,428
Briit Kar 1,830  -348 426% -360 409% -2,190 -742 195%
Briit Kar Marjt 86.2% -85%" -77.7ppt 9.4%" _76.8ppt 36.8% _91% " _27.7ppt
Faaliyet Giderleri® 309 -405 -24% 141 119% -450 -785 -43%
Foaliyet Gideri/Ciro -14.6%  -2.9%°  -4.6ppt 3.7%" -10.90pt -7.6% 97%"  21ppt
Faaliyet Kan 2,138 753" 184% 501" 327% -2,640 1,527 73%
Amortisman 2,809 2,889 0% 2,945 -2% 5,845 5,814 1%
FAVOK® 760 2,136 -64% 2,445" -69% 3,205 4,287 -25% 1,105 1,104
FAVOK Marjt 358% 524%° -166ppt 64.0% " -2820pt 53.9% s20%"  1ippt
Finansman Gelir (Gider]), net -2,221 -3,805 -42% -4,975 -55% -7,197 -9,809 -27%
Parasal Kazang (Kayip) 1,650 1,772 -T% 2,595 -36% 4,245 4,824 -12%
VEK 2,728 -2,854 -4% -2,863 5% -5,591 -6,603 -15%
VEK Marji -1285% -70.0%° -585ppt -74.9% " -53.6ppt -94.0% -81.4% " -12.6ppt
Vergi Gelir/ Gider 164 101 62% 93 7% 257 286 -10%
Net Kar 2,564 -2,753 7% -2,770 7% -5,334 -6,316 -16%
Ana Ortaklik Net Kari 22,124 -237 1% -2,462 -14% -4,586 -5,581 -18% -1,438 -1,477
Net Kar Marjr -120.8% -67.5%" -53.3ppt -72.5% " -48.3ppt -89.7% -77.9%  -11.8ppt

* Foolivet Giderleri=Sotis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Briit Kor + Foalivet Giderleri+ Amortisman

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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TURSG

Turkiye Sigorta

Fiyat TL 6.29 Hedef Fiyat TL 11.21

Turkiye Sigorta, Temmuz 2026 prim uretim rakamlarini acikladi

Tarkiye Sigorta, Temmuz 2026 dénemine iliskin prim Uretim rakamlarini
acikladi. Sirket, Temmuz ayinda 12.901mn TL brut prim Ureterek, Temmuz
2025’te gergeklesen 9.808mn TL'ye kiyasla %32 oraninda yilhk artis

kaydetti. 2026 yii Temmuz sonu itibariyla kimdulatif brit prim Uretimi
107.114mn TL'ye ulasarak, gecgen yilin ayni déneminde kaydedilen 82.487
mn TL'ye gére %30 oraninda blyume goésterdi. 2026 Temmuz ayinda brat
prim Uretimi, aylik bazda %14 dusus kaydetti. Haziran 2026: 15.042mn TL.

Kimodlatif brans bazinda bakildiginda, toplam prim Uretiminde %1’'den fazla
paya sahip tim segmentler yillik bazda pozitif buyime kaydetti. Genel

Zararlar bransi %50 ile en yuksek buyUumeyi kaydetti.

Genel olarak, Tarkiye Sigorta prim Uretiminde glcli bGyumesini sardurayor.
Notr.

Dr.Biillent Sengonil

Getiri Potansiyeli %78

Piyasa Degeri (mn TL) 125,800
Hacim Ort 3A mn$ 12.25
Yabanci Orani % 12
TL Perf Gun/Ay % 1.5 4.5
Gorece Perf Glin/Ay % 1.6 9.9
Tahmini Rasyo USD__| 2026 2027
FK 4.74 5.09
PD/DD 2.10 2.06
ROE % ad ad

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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VAKBN Vakifbank

Fiyat TL  30.74

Hedef Fiyat TL 45.00

VakifBank 2C26: Marj baskisi kar toparlanmasini ételiyor; TUFE'ye
endeksli kiymetler yukari yonli potansiyelin ana kaynagi

VakifBank, 2C26'da solo bazda 15,0 milyar TL net kar acikladi. Rakam,
yaklasik 14 milyar TL seviyesindeki beklentimizin ve piyasa konsensusunun
hafif Uzerinde gerceklesti. Net kar ceyreksel bazda yatay kalirken, yillik
bazda %50 artti. Yilliklandirimis 6zkaynak karhligi %17,6 seviyesinde
gercekleserek ceyreksel bazda 77 baz puan geriledi .Artan fonlama
maliyetleri ceyrek boyunca TL kredi makasi Uzerinde belirgin baski
olusturdu. TL mevduat maliyetleri yaklasik 200 baz puan artarken, TL kredi
getirilerinde neredeyse hi¢ yukari yonlu yeniden fiyatlama gerceklesmemesi
sonucunda TL kredi-mevduat makasi ceyrekte 190 baz puan daraldi. Bunun

sonucunda swaplara gore duzeltilmis marj 2C26'da 70 baz puan geriledi.

Bununla birlikte VakifBank, TUFE'ye endeksli kiymet portféyiinin
degerlemesinde goérece muhafazakar bir %20,9 Ekim-Ekim enflasyon
varsayimi kullanmaya devam etti. Ydnetim, gincel %29'luk enflasyon
beklentisinin kullanilmasi halinde swaplara g6re duzeltilmis marjin,
aciklanan %3,4 yerine yaklasik %4,5 seviyesinde gerceklesmis olacagini
hesapliyor. Dolayisiyla potansiyel net faiz marji toparlanmasinin énemli bir

boliumU 4C26'ya 6telenmis durumda.

Banka bunun yerine karlihgi desteklemek amaciyla kalan 8 milyar TL'lik
serbest karsilik tamponunun tamamini serbest birakti. Bu gelismenin,
ceyreksel net karin yatay kalmasindaki temel faktoérlerden biri oldugunu
dUstnlyoruz. Diger karhlik kalemleri ise destekleyici olmaya devam etti.
Ozellikle ticret ve komisyon gelirlerindeki giicli momentum siirdii; net icret
ve komisyon gelirleri ceyreksel bazda %16 artti. Buna ek olarak, karsilik
giderlerinin %27 gerilemesi karlihgi destekledi. 1. ve 2. grup karsiliklarindaki
dlsus, Gclncu grup karsiliklarindaki artisi fazlasiyla telafi ederek toplam
karsilik giderlerinin gerilemesini sagladi. Banka ayni zamanda UgUncU grup

karsilik oranini gliclendirmeye devam etti.

Marj gorinimundn onceki beklentilerden daha zayif olmasi nedeniyle
VakifBank, 2026 ozkaynak karlik beklentisini 6nceki yuksek %?20'li
seviyelerin Uzerindeki hedeften yaklasik %20 seviyesine asagi yonlu revize
etti.

Dr.Biillent Sengonil

Getiri Potansiyeli %46

Piyasa Degeri (mn TL) 304,815
Hacim Ort 3A mn$ 33.95
Yabanci Oran1 % 2
TL Perf Glin/Ay % -0.7| -5.2
Gorece Perf Glin/Ay % 0.6 -0.3
Tahmini Rasyo USD | 2026 | 2027
FK 3.38 2.75
PD/DD 0.80 0.71
ROE % 24.00| 27.00

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Degerleme Uzerindeki Etki ve Gériiniim

Marj ve Karliik Beklentileri Asagi Yonlu Revize Edildi

Fonlama kosullarinin dnceki beklentilerden daha zayif seyretmesi nedeniyle
yonetim, 2026 swaplara gore duzeltilmis net faiz marj beklentisini %4,5'ten
%4,1'e indirdi. Bu revizyon, baslangi¢cta 6ngorulen 110 baz puanlik yillik
marj genislemesine karsilik yaklasik 70 baz puanlik bir artisa isaret ediyor.
Ortalama odzkaynak karlihk beklentisi de 6nceki yuksek %?20'li seviyelerin
Uzerindeki hedef araligindan yaklasik %20 seviyesine cekildi. Diger énemli
beklentiler korunurken, bunlar arasinda %?20'li seviyelerin ortalarinda TL
kredi bUyUmesi, ABD dolari bazinda tek haneli dbéviz kredi bluyUumesi,
yaklasik %40 lcret ve komisyon gelir blyimesi ve enflasyonun Uzerinde
operasyonel gider artisi bulunuyor.Bununla birlikte yénetim, %3,5 NPL orani
ve 150 baz puan net CoR hedefleri agisindan yukari yonli risk gordiguni
belirtti. Bu durum, yilin geri kalaninda aktif kalite géorinimuunin bir miktar

daha ihtiyatli ele alindidina isaret ediyor.

Biz 2026 yil sonu ROAE tahminimizi %24 seviyesinde koruyoruz.
Tahminimizde, 6zellikle 4C26'da daha gugcli gelir performansina ve bunun
temel olarak TUFE'ye endeksli kiymet portféyiinden elde edilecek daha
yiiksek gelirlere dayaniyoruz. Bize gére, TUFE'ye endeksli kiymet gelirlerinin
zamanlamas! VakifBank'in 2Y26 kar goérinimuindeki en 6nemli degisken

olmaya devam ediyor.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Ekonomik Takvim

Veri Detay Beklenti Onceki
02:30 Japonya * Banka Kredileri (Yillik) - 5,70%
02:50 Japonya * %k Dis Ticaret Dengesi - 204.491,00M
02:50 Japonya * %k Odemeler Dengesi - 3.968,3B
08:00 Japonya * Ekonomik Gézlemciler Endeksi - 44
10:00 Turkiye * %k TE Arindirilmis Sanayi Uretimi (yillik degisim) - 0%
10:00 Turkiye * insaat Maliyet Endeksi (Yillik) - 29.84%
11:30 Euro Bélgesi * * Sentix Endeksi - -3,1
17:00 ABD * istihdam Egilim Endeksi - 106,69

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Faydali Baglantilar

Model Portfoy Takip Listesi Arastirma Raporlan

Teknik Bulten Yabanci Oranlan Pay Geri Alimlari

is Yatirim Youtube

Gelismis Hisse Arama

Sirket Raporlari

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
https://arastirma.isyatirim.com.tr/
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/gunluk-raporlar/teknik-bulten/
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/gunluk-raporlar/gunluk-yabanci-oranlari/
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/gunluk-raporlar/pay-geri-alimlari/
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx
https://arastirma.isyatirim.com.tr/category/yurtici-piyasalar/sirket-raporlari/
https://www.youtube.com/user/isyatirim
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isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirm Menkul Degerler A.S. ("is Yatinm" veya "Sirket") tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile muisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhdi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirnmcilar, yatirim kararlarini kendi 6zel yatirrm hedeflerine ve mali
durumlarina gére ve gerekli gérdiklerinde bagimsiz danismanlarin yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm tarafindan Borsa Istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluslari ve guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin

kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege dénik varsayimlar icermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir.
Rapordaki bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin

almaksizin diledigi zaman gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakl tutar.

Bu icerige iliskin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amacla,
kismen veya tamamen c¢odaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak goénderilemez.

(www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirrm yapma yoéniinde bir tesvik teskil etmemektedir ve
higbir hukuki anlasma veya s6zlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirnmcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirm
kararlarini bu arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun iceriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yonetim

Kurulu Uyeleri, yoneticileri veya calisanlari sorumluluk veya yikimliliik kabul etmemektedir.

Oneri bilgilendirmesi: is Yatinrm Menkul Degerler A.S.'nin (is Yatinm" veya "Sirket"), Borsa istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka acik
sirketler icin AL, TUT ve SAT yoénindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatinm
Arastirma Bolumi analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilangolarina gére bagimsiz olarak
degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkuin olmadigi durumlarda bazi hisse senetleri
icin gegici olarak GOZDEN GEGIRILIYOR énerisi verebilirler.

is Yatinnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25: AL

%10 < Artis Potansiyeli < %25: TUT

Artis Potansiyeli < %10: SAT

Her sinir degeri icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.




