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TEMMUZ AYINA GENEL BAKIS

Hem kureselde hem de iceride 2025 yilinin ilk yarisinda finansal piyasalari 6zetleyen en net
kelime “volatilite oldu. Disarida Trump'in baslattigi tarife savaslari ve her gun gelistirdigi
yeni sdylem ve eylemlerle dalgali bir seyir hakim olurken, iceride ise dénem ddénem artan
siyasi tansiyon varlik fiyatlamalari Gzerinde ciddi oynakliklar yarattl. Yasanan bu yuksek
volatilite yilbasinda bir¢cok finansal enstriman igin yapilan tahminlerin yil icerisinde
revizyonlara ugramasina neden olurken, artan guvenli liman talebi yilin ilk yarisinda Altin’i
getiri anlaminda 6n plana tasidi. Trump’in tarifelerde geri adim atacadi, faiz indirimlerinin
sUrecegdi, vergi indirimleriyle ABD bUylUmesinin gu¢lenecegdi ve Avrupa ekonomisindeki
zayiflikla birlikte Dolar'in deder kazanmaya devam edecedi, euro/dolar paritesinin 1,0
seviyesinin altina gerileyecegi ve jeopolitik risklerin yumusayacagdi beklentileriyle baslayan
2025 yilinda geldigimiz noktada tarife savaslari hala strerken, ABD'nin artan borgluluguyla
birlikte dolardan kacis egilimi hizlandi, euro/dolar paritesi beklentinin tam tersi yénunde
hareket ederek 1,18 seviyelerine yaklasti. Artan jeopolitik gerginlikler de, basta petrol olmak
Uzere, emtia fiyatlarinda ciddi dalgalanmalar yasanmasina neden oldu.

Tum bu volatiliteye karsisinda yurtdisi hisse senedi piyasalan yilin ilk yarisini pozitif
bélgede tamamlamayi basardi. Ozellikle 2025'in ilk yarisinda MSCI Gelisen Avrupa %45
getirisiyle 6ne c¢ikarken, ilk 5 ayda net bir negatif ayrisma godsteren BIST-100 endeksi
Haziran ayindaki %10’'luk getirisiyle ilk yariy1 TL bazinda %1,2 yukselerek kapadi. Ancak dolar
bazinda baktigimizda %10 deger kaybi s6z konusu.

Jeopolitik risklerin bir sire gindemden duismesinin ardindan piyasalar makroekonomik
gelismelere daha fazla odaklanmaya basladi. israil-iran geriliminin geri plana cekilmesi ve
yurticindeki politik belirsizliklerin 6telenmesi, TL varliklara yonelik risk istahini Haziran
ayinda artirdi. BISTIOO Endeksi Haziran ayini %10 yUkselisle kapatti. Ancak 2025 yilinin ilk
yarisi BISTI00 TL bazh %1,2 yukselerek dolar bazli %10 deger kaybederek kapatti. Guglu
Haziran performansina ragmen yilbasindan bugutne baktigimizda MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler endeksinin %21 altinda bir performans sz konusu.

Haziran ayinin son gununde yasanan hizli yuUkselisle birlikte 3,5 aylik 9000-9800
konsolidasyon boélgesinin Uzerine yukselmeyi basaran BIST-100 endeksi Temmuz ayina da
volatil bir baslangi¢ yapmis durumda. Jeopolitik gerilim v ei¢ siyaset baskini geride
birakmaya calisan endekste 24 Temmuz'daki TCMB faiz karari ve 25 Temmuz'da Moody's
ile Fitch Ratings'in kredi derecelendirme kararlarinin bu ayki fiyatlamalar Uzerinde
belirleyici olmasini bekliyoruz.

Tarife savaslari, Ulke ve UrUn bazinda, kUresel piyasalar Uzerinde ana belirleyici giundem
olmaya devam ederken, Trump'in ¢ikis ve sdylemleri son dakikaya kadar, ABD'nin kendi
cikarlari dogrultusunda, yeni anlasma olasiliklarinin da masada kalmaya devam ettigini
gosteriyor. Diger taraftan Trump ve Powell arasindaki faiz tartismalarinin sirddgu bir
ortamda son aciklanan Fed tutanaklari, Fed Uyelerinin de kendi icerisinde bu yil faiz
indirimi yapilmasi konusunda goérus ayriliklari oldugunu gésterdi. Bu anlamda Temmuz
ayinda kureselde ana gundem tarife konusu ve Fed-Trump ¢ekismesi olmayi sirdUrecek.

iceride ise hem piyasanin hem de TCMB'nin énindeki en énemli engeller olan jeopolitik
risklerin yatismasi ve CHP Kurultay davasinin ertelenmesiyle yasanan hizli yukselis artan
siyasi risk algisiyla ivme kaybetse de ana egilim yukari yonlu kalmaya devam ediyor. 2
gunluk yasanan kar realizasyonunda ana trend bozulmadi ve hala dikkatler TCMB'nin 24
Temmuz'da atacadi faiz adiminda. Ana pozisyonlar acgisindan, riskleri yakindan takip
etmekle birlikte, simdilik cok endiseli degiliz ve 9800-10000 bandi Uzerinde trendin yukari
yonde oldugunu dusinmeye devam ediyoruz. Ekstra bir sok dalgasi yasanmadigi
durumda yaz aylari icerisinde TL bazli zirve denemeleri gbérecegimizi dusinmeyi

surdurlyoruz.
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BuyUk resimde, Haziran ayinin son haftasinda, 9200 seviyelerinde, dikkat ¢ektigimiz "ralli
hazirhigi" yeni bir trende donismus durumda ve orta vadeli pozisyonlar agisindan artik stop
seviyemiz 9800 ve geri ¢ekilmeler alim firsati. Ancak olasi siyasi soklara karsi stop
seviyelerine riayet etmeyi strdlrecegiz.

Bu surecte bir stredir oldugu gibi dikkatlerimiz yine banka ve GYO’larda olurken, Temmuz
sonunda agiklanmaya baslayacak 2025 2.ceyrek bilangolarinin hisse bazl hareketliligi de
beraberinde getirecegdini dusunuyoruz.

Grafik-1: Endeks Buyuklukleri (dolar, piyasa degeri, seviye)
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TURKIYE
Haziran ayinda gundem PPK idi

Her ne kadar basarili bir davranis sergilense de kuresel taraftaki risklerin artis gostermesi
koridordaki indirim basta olmak Uzere tum ihtimalleri elimine ederek TCMB'nin Haziran
ayinda faizlerin pas gecilmesine neden oldu. Gelecege yonelik bir miktar gevseme sinyali
verdigini takip ettik ancak kararin sahin oldugunu net bir sekilde vurgulayabiliriz.

Grafik-2: TCMB Politika Faizleri (seviye, toplanti bazinda, %, TLREF Mukayese)
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Dévizde TUFE Uzerinde getiriler takip ettik.

Déviz kurlarinda hem avro hem dolar bazinda TUFE Uzerinde getiriler takip ettik. Avro
bazinda %5,15 dolar bazinda ise %1,74 oraninda getiri takip ettik. Ortalama kurlarda ise
dolar TUFE altinda kalirken avro TUFE Ustu gelmeyi strdtrdu.

Grafik-3: Doviz Kurlari (agik gunler, alis, seviye, TL)
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CDS dalgalanmalar sinirlandi

CDS nezdinde 19 Mart sonrasl dalgalanma seyrinin sinirlandigini takip ediyoruz. Ay
icerisinde en yuksek 316'y1 géren CDS ayi 289,62'den kapatti. Yeni donemde 250 ana baz
alinacak sekilde +50/-50 seviyesi cevresinde dalgalanmanin ikincil bir sok olmadikca
sUrecegdini degerlendirmekteyiz.

Grafik-4: CDS (5Y, seviye, guncel, Ulkeler bazinda)
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Grafik-5: CDS (5Y, seviye, guncel, XU100 ile kiyaslama)
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TUFE'de ana egilimde sinirl yavaslama izleniyor

TUFE nezdinde TCMB'nin proaktif davranislariyla birlikte iyimser géranumun sardiguani
takip ettik. Uzun sure sonra enflasyon Ust Uste 2 ay %2'nin altinda gelmeyi basardi.
Markartolger ve Kart Harcamalari Raporlarimizdan gelen sinyaller dogrultusunda Haziran
ayinda %1,4'luk tahminimize paralel sekilde enflasyon aylik %1,37 aciklandi. Yillik bazda ise

%35,1 beklentimize paralel sekilde %35,05 olarak gergeklesti.

Grafik-6: TUFE (aylik ve yillik, seviye, %, 2003=100)
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Grafik-7: TUFE Ana Egilim (aylik ve yillik, seviye, %, 2003=100)
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Resmi rezervlerde toparlanma sinirlandi

19 Mart sonrasinda rezervlerdeki disUs ivmesinin alinan tedbirlerle kismen sona erdigini
gozlemleme durumu s6z konusu olsa da kuresel riskler cergcevesinde rezervlerde
toparlanma hizi yavasladi. Resmi rezerv varliklari gegcen aya gore 1,3 milyar dolar artisla
154,41 milyar dolara yukseldi. Net rezervler tarafinda toparlanma cabasi takip edilse de
jeopolitik riskler dogrultusunda rezervler gegen aya gore yatay kaldi. Swap hari¢ net
rezervler Haziran ayini 28,4 milyar dolar ile tamamladi.

Grafik-8: Resmi Rezerv Varliklari (milyon ABD dolari, seviye)
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Grafik-9: Net Rezervler (milyon ABD dolari, seviye
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Dengeli fonlama ile likidite kuru kalmaya devam ediyor

Likidite eksigi Mayis ayinda bir miktar gerilese de faizin diri kaldigini proaktif davranisla
gozlemlemistik. Haziran ayinda ise likidite eksigi guclenmeye devam etse de likiditenin
anlik cekimleri veyahut repo ihaleleri gercevesinde likiditenin fonlama faizi %46'ya
cekilerek politika faizine endeksli bir koridor goézlemliyoruz. TCMB'nin artik likidite eksigi
veyahut fazla degil faizde gelecek talep ¢ercevesinde aksiyonu proaktif alabilecegini teyit
ettigimiz bir ayi gérmus olduk.

Grafik-10: Net Fonlama (milyon TL, TLREF ile mukayeseli, seviye, %)
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ASYA-PASIFIK

Risk Gerceklesmesi: ABD-iran-israil catismalari

6 Haziran 1982'den bu yana suregelen iran-israil vekalet savaslarinin yeni bir safhasi énceki
ay strateji raporumuzda vurguladigimiz gibi 13-24 Haziran 2025 tarihlerinde
gerceklestirildi. Amac¢ olarak iran'in nikleer programinin engellenmek istenmesi
soylenilse de 700’0 askin kisi hayatini kaybederken 5 binin Ustinde insan yaralanarak bir
sivil catismalar suirecine de kismen de olsa girilmis olundu.

22 Haziran 2025 guni ABD, israil'in yaninda catismalara katilarak iran’in nikleer tesisleri
olarak bilinen Fordow, Natanz ve Isfahan nukleer tesislerini B-2 bomdardiman ucaklari ile
vurarak catismalara dahil oldu. Bu cercevede catismalar iran’in ABD Katar ve Irak Uslerine
misillemesi sonrasi 24 Haziran gunu ateskes ilan edildi.

Japonya’da enflasyon diri kalmayi sturdurtyor

Japonya'da %2 enflasyon hedefine bir turlu erisilemiyor. Ozellikle tarifelerin de agik etkKisi
sonrasl Japonya Basbakani Isiba’nin mali yapimiz Yunanistan'dan daha koétl hale geldi
vurgusu makroekonomik verilerde de agikga ortaya ¢cikmis goértnuUyor. Tarife belirsizlikleri
faiz artirnmi stirecini 6telese de gelecek dénemde Japonya’nin enflasyonla basa ¢ikabilmek
icin guncel faizinden 50 baz puan daha yukar olacak sekilde %l'e ihtiyaci oldugunu
vurgulamak isteriz.

Grafik-11: Japonya TUFE (ulusal, seviye, %)
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BlyUk Bogusma: Deflasyon ve Cin

Mart 2025 itibariyle her turlG alinan tedbir ve aksiyona ragmen tuUketici aktivitesinde
yasanan kopus dogal olarak TUFE nezdinde davranislari olumsuz hale getirmeyi
sUrdaruyor. 4 aydir deflasyon niteliginde devam eden TUFE'nin énumuzdeki aylarda da
devam edebilecegini sdylemek mumkun olacaktir. Hanehalki Cin'in hizlica gevsemesi
gerektigini vurguluyor.

Grafik-12: Cin TUFE (seviye, %)
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AVRUPA

Surecler Avrupa'ya fayda gosteriyor

Yuksek belirsizlik ortami varligina ragmen cari ¢gergevede cari fazla var olmayi surduruyor.
Tarife belirsizlikleri azalmasi sonrasi hareketlilik ¢cercevesinde cari fazla azalsa da guclu
kalmaya devam ederek 2023'ten bu yana ortalamalarin Gzerinde bir seyir takip ediyoruz.

Grafik-13: Cari Hesap (milyar avro, seviye)
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ECB'nin eli globale nazaran daha rahat kalmaya devam ediyor.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), enflasyonun %2'li seviyelere yakin seyretmeye devam
etmesi nedeniyle faiz indirmede veyahut aksiyon almada goérece ¢ok daha rahat davranis
sergileyebiliyor. Bu ¢cergcevede ECB, Haziran ayinda da indirime giderek strecte kendisini
desteklemeyi surdurdu.

Grafik-14: TUFE Ana Egilim (seviye, yillik, %)

10,50
8,50
6,50
4,50
2,03
2,50
0,50
-1,50
> = N M n O © - N n = N M n
na88c60338886832sarRI2eE22QaQRdd
0000 Qo dos0o00c00LQ 5220000099902 0000
553 3532353533353 3533532 0maa0rel22223 52 5353
PR O Y Wy trr > r @ rr 3 O

AMARBAS

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr L,+90 (212) 286 30 00


http://www.marbas.com.tr/

13

ABD

Globalde 6n planda ABD

ABD Baskani Trump, gundemi sekillendirmeye devam ediyor. Ekonomik, jeopolitik ve
siyasi anlamda her sekilde giundem yaratmayi sturduruyor. Trump, yaptigi aciklamalar ve
aldigi aksiyonlarla goérevde kaldigi sUrece gundemde kalmayl strdirmesini
degerlendiriyoruz.

BuyUme beklentileri bir miktar iyilesti
Tarife belirsizlikleriyle bir miktar baskilanan blylUme tahminlerinin kademeli sekilde Mayis
ve sonrasinda iyilestigini takip ediyoruz. Haziran basinda %4,6'yi test eden blyUme oranlari

ayl %2,9 ile kapatti.

Grafik-15: BUyUme Tahminleri (FED Atlanta, ddonemsel, seviye, %)
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l.ceyrekte zayif sinyaller dogrultusunda ABD ekonomisi 2025 1.ceyrekte %0,5 oraninda
daralma gostererek ekonomik aktivitenin beklenenden daha gug¢liu duraksadigini takip
ettik.

Grafik-16: GSYIiH Verisi (Oncller bazinda, dénemsel, seviye, %)
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TEMMUZ AYINDA NE BEKLIYORUZ?
TURKIYE

Temmuz ayinda ana gundem: 24 Temmuz PPK Toplantisi

iyilesen enflasyon ana egilimi cercevesinde Turkiye'nin dezenflasyonist ortami devam
ediyor. Enflasyonun tek ana odak olmadigini vurgulayalim. Doéviz tevdiat hesaplari ve
rezervlerdeki gelismelerin yani sira likidite ortamina da bakmadan TCMB 24 Temmuz'a
giris yapmayacaktir. Siyasi veya jeopolitik etkenlerde ilave bir etkilesim yaratmayi
surduruyor.

Bu cerceveleri dikkate aldigimizda TCMB'nin Temmuz ayinda 250 baz puan bir faiz
indirimine gidebilecegini degerlendiriyoruz. Her ne kadar faiz indirimleri sUre¢ acgisindan
onem arz ediyor olsa da TCMB'nin AJustos ayl ve sonrasinda aksiyon bakimindan
makroihtiyati sadelesmelerle  birlikte streci daha guUglid  destekleyecegini
degerlendirmekteyiz.

Dovize talep, rezerv birikimleri, bUtce dengesi ve enflasyon yonetisimi cercevesinde
kararlarin toplanti bazinda alinacagini hatirlatmakla birlikte yilsonunda %35 politika faizi
beklentimizi korumay strdurtyoruz.

Artan Risk: Siyasi belirsizlikler

ic tarafta 19 Mart'tan bu yana suregelen siyasi riskler 19 Mart seviyesi kadar olmasa da
varligini sirdirmeye devam ettigini takip ediyoruz. Buradaki herhangi bir istah
kaybettirici gelisme vadeye yayilacak sekilde riskli varliklari olumsuz etkileyebilecektir.

Sdrecin genisleyip genislememesine gobre risklerin yUkselmeye devam etmesini
bekleyebiliriz.

Potansiyel destek: PKK'nin silah birakmasi

Temmuz ayi icerisinde ana kol PKK'nin silah birakmasi cergevesinde sUrece ilave pozitif bir
katki yapabilecegini degerlendiriyoruz. Buradaki herhangi bir zayiflama i¢ riskleri bertaraf
edebileceginden kuresel tarafta da karsilk bularak kredi notu, gérinim ve
degerlendirmelerde ilave bir pozitif katki yapabilir.

Temmuz ayi sonu kritik: Kredi Derecelendirmeleri

PPK toplantisindan hemen bir glin sonra Fitch Ratings ve S&P Global Ratings'in 25
Temmuz gUlnu seans sonrasi —tahminen 23:30'dan sonra- kredi notu derecelendirmeleri
olacak. Simdilik herhangi bir iyilesme beklenmiyor ancak potansiyel destek ve guncel
sUrecgler pozitife dénls saglayabilirse kredi notundan daha c¢ok gelecede yonelik
goérunumde pozitife tekrar cevrim saglanabilir. Gelismeleri yakindan takip ederek o
kisimlarda da degerlendirmelerimizi ay icerisinde yayinliyor olacagiz.

2025 2.ceyrek finansallari baslhyor
21 Temmuz itibariyle finansallari almaya basliyoruz. Bu ¢cergcevede 6ncelikle Turkiye Sigorta
ile finansallari almaya baslayacadiz. Finansallarin konsolide olmayan son tarihi 11 Agustos,

konsolide son tarih ise 19 Agustos oldu. Ek kisminda finansal takvime iliskin aktarimlarimizi
yaplyor olacagiz.
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ASYA-PASIFIK

Potansiyel Destek: Bolge Gerilim Azalisi

24 Haziran sonrasinda Ortadogu’'da énemli 6l¢gide gerilimin azaldigini takip ediyoruz. Bu
cercevede bu durumun onUumuzdeki doénemde riskli varliklara pozitif bir katki
yapabilecegini net bir sekilde degerlendirmekle birlikte Hindistan-Pakistan, ABD-iran-
israil gibi catisma unsurlari baris pozisyonuna cekilmis gérintyor.

Haziran sonu Temmuz basi itibariyle de Hamas-israil arasindaki anlasmazligin énemli
olcude ¢ozulmesine iliskin adimlar beklenildigi gibi ABD Baskani Trump’tan geldigini
gozlemlemekteyiz. Bu cercevede bu ay igerisinde bu durumun da o6nemli dlgcude
¢ozUlmesini bekleyebiliriz.

Onemli tarihler ay sonunda

Cin nezdinde faiz orani karari dncesi bizim resmi tatilde oldugumuz gin 15 Temmuz'da
NBS verilerini aliyor olacagiz. O verilerde ekonomik aktiviteye dair endiseler beklenenden
fazla artis gosterirse Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankasi (PBoC), 21 Temmuz gunu
yapilacak toplantida daha fazla baski hissedebilir. Simdilik beklentimiz faizin sabit
birakilmasi yonunde olacaktir. Ayin sonunda 31 Temmuz gunu Japonya Merkez Bankasi
(Bod)'nin toplantisi yapilacak. ABD ile ticaret anlasmasi olmadan herhangi bir faiz
artirrmina gitmesini beklemiyoruz. Ancak yuksek enflasyon ortami nedeniyle 6nimuzdeki
dénemde faizin %1 seviyesine yakinsayacadini beklemeyi strdurtyoruz.

Tarife belirsizlikleri varligi simdilik 6telendi

ABD Baskani Trump'in bigmis oldugu son tarih olan 9 Temmuz'a dogru ilerlenirken
ABD'den gelen aciklama dogrultusunda tarifelere iliskin son tarihin 1 Agustos’a
otelendigini takip ediyoruz. Son tarihin son oldugu anlamina gelmedidi vurgusu da
gelecek donemde bu strenin daha da uzayabilecegini anlatmaktadir.

Pasifik tarafinda yogunluk simdilik bitti

Avustralya ve Yeni Zelanda 6zelinde merkez bankalar toplantilari 8 ve 9 Temmuz
tarihlerinde yapilarak ayin yogunlugunun simdiden tamamlandigini soyleyebiliriz. Tarife
risklerini gdzeten ortam dikkate alinarak her iki merkez bankasi faizleri sabit birakti. Yeni
Zelanda Merkez Bankasi (RBNZ), simdilik faiz indirimine kapi aralasa da Avustralya Merkez
Bankasi (RBA) yapisik enflasyon riskini dikkate alarak su anki durumda faiz indirimini
ikincil plana 6telemis goértnuyor.
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AVRUPA

Tarife belirsizlikleri sektorel hale geldi

Tarife belirsizliginin Ulke bazinda 9 Temmuz'dan 1 Agustos’a ételenmesi s6z konusu olsa
da bakir, yari iletkenler ve ilag gibi kritik sektorlere gelecek tarifelerin Avrupa Birligini net
bir sekilde etkileyebilecegini degerlendiriyoruz. Bu cercevede tarifeler nezdinde %10’'luk
bir oran gibi sinirh oranla anlasabileceklerini vurgularken sektoér bazli tarifelerin
beklenenden kuvvetli olacagini degerlendiriyoruz.

Enflasyonda %2'lik ortam destekliyor

Avro Bolgesi basta olmak Uzere boélgenin enflasyonist ortaminin beklenenden daha hizl
sekilde avro kurunda yasanan yukari yonli hareket sonrasi enflasyonun %2 bandina
yakinsadigini gézlemliyoruz. Bu durum nétr seviyede olan faizlerin nétr seviyenin de altina
cekilebilecegini gosteriyor. Bizim beklentimiz yilsonuna kadar 50 baz puan daha indirim
yapilabilecegini ortaya koyuyor. %1,5 bandindan asagdi faizi bir sire beklememekteyiz.

Potansiyel Risk: ingiltere

Maliye ydnetisiminde basarisizlik enflasyon, butge acigi ve beraberinde ciddi sorunlar
getirmeyi strdurlyor. Bu cercevede isci Partisi hikimetinin makroekonomik acidan ciddi
davranislar sergilemesi gerektigini tekraren yineliyoruz. Tarifeler nezdinde ABD ile ticaret
anlasmasi yapmasi nedeniyle ikincil planda olsa da pan-boélge anlasmasinda AB Uzerinden
veto yiyor olusu bélgeden istenilen faydayi elde edemeyecegini teyitlemis oluyor.

Potansiyel Destek: Ukrayna-Rusya Savasi

24 Subat 2022'den bu yana suregelen Ukrayna-Rusya Savasinin artik farkl bir bélge savasi
kalmamasi nedeniyle mizakere masasina bu ay ve 6niumuzdeki yaz dénemi igerisinde
oturabilecegini degerlendiriyoruz. NATO hatti olmasi nedeniyle bircok bdlgeden daha
fazla riske sahip Avrupa buradan olumlu yararlanabilir.

Ozellikle buradan Avrupa kadar Turkiye'nin de yararlanacadini hatirlatmakla birlikte gida,
insaat ve benzeri gruplarin ciddi ayrisabilecegini belirtelim. Birikmis talebin olusumu her
yapisiyla riskli varliklara destek veriyor olacaktir.

Harcama istahi artiyor

HukUmetler bazinda baslayan ve 6zellikle savunma, saglik, enerji ve benzeri konularda
konsolide olan harcama istahlarinin artik bolge gugcleri 6zeline yoneldigini géruyoruz.
NATO'da alinan karar dogrultusunda Ulkeler bazinda savunma harcamalari GSYiH'in %5’er
oranlarinda artislari yapilacak.

Ekonomik aktivite gorece iyi
Avro Bélgesi net bir sekilde ingiltere ve bdlgeden pozitif ayrismayi surdurlyor. Sanayi
Uretimi, perakende satislar ve benzeri gibi gelen veriler ekonomik aktivitenin 2.ceyrek ve

sonrasinda tarife gelismeleri glg¢li gelmezse iyimser olacagini gdsteriyor. Ayrica sUrece
gecen senelerden kalma dusUk baz yapisi da ek pozitif katkl saglayacak.
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ABD
Ana egilimde burun kivirma

Her ne kadar beklenti altinda gelen enflasyon varligi olsa da enflasyon verileri cercevesinde
ana egilimin bir miktar yukariya yoneldigini takip ediyoruz. 15 Temmuz gunu gelecek
enflasyonda beklenti bir miktar daha enflasyonun artacagi yéntnde olup beklenti Ustlinde
gelen enflasyon iyice ana egilimi bozabilecektir.

Grafik-17: ABD TUFE (LABOR, ana egilim, seviye, %)
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FED nezdinde hemfikiriz

istihdam piyasasinin beklenenin aksine siki kalisi sonrasi PCE'de de artislarin
sUregelmesiyle birlikte 30 Temmuz FED toplantisinda FED'in faizleri sabit birakma
ihtimaline neredeyse hemfikiriz diyebiliriz. Burada verilecek sinyal ve ydnlendirmeler
cercevesinde Eylul ayi toplantisina dogru yonetisim yapiyor olacagiz. Bizim beklentimiz

ikincil bir sapma olmadikga Eylul, EKim ve Aralik ayinda faizleri 25’er baz puan indirmesi ve
2026 yilinda faizleri en az 6 kez indirmesidir.

Ekonomik aktiviteye dair beklentiler karisik

Ekonomik aktiviteye dair 6lcimler kdtumser olmayi surdurse de beklentiler altinda gelen
GSYiH verisi sonrasi 2.ceyrede dair beklentiler kopmayan enflasyon ve 50’nin Uzerine kalan
Hizmet ve imalat PMI cercevesinde bir miktar daha iyimser blyume beklentisi de mevcut
diyebiliriz. Bu durum belirsizlik varligini dnemli dlctide artirmaya devam ediyor.

Potansiyel Risk: Halefi FED Baskani

FED Baskani Powell'in gérev suresi Mayis 2026'da tamamlaniyor olacak. Powell ile devam
edilmeyecegi konusunda Trump-Powell atismalari ile net bir sekilde gérmekteyiz. Adaylar

bir stri mevcut ancak son dénemde 6n plana ¢ikan ismin Trump’in danismani Hasset'in
oldugunu goézlemliyoruz.

ABD Baskani Trump, Mayis 2026'dan evvel adayi a¢iklamasi durumunda bir nevi gdlge FED
Baskani aksiyonuyla FED Baskaninin fonksiyonunu zayiflatmay! amacglayabilir. Bu durum
dogal olarak riskli varliklari 6nemli élctde baskilayabilir.
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EMTIA
ALTIN

Tarifeler, belirsizlikler, riskler 1siginda 2600$ seviyelerinden 3500% seviyelerine kadar gelen
Altin'da Haziran ayinin ortasinda gerceklesen Israil-iran savasiyla beraber 3200$
seviyesinden 3450% bandina kadar %8'lik bir artis meydana geldigini gérduk. 10 gunluk
surec¢ icerisindeki gundemde haber akisi cok yogun olsa da Altin ve emtialar nezdinde
piyasada riskin fiyatlandigi fakat panik ortaminin fiyatlanmadigini izledik ve yukselisin
sinirh kaldigini gérduk. 10 gunlik sirede hem opsiyon piyasasinda hem de EFT girislerinde
6nemli 6lctde girisler gériup Adustos-Ekim vadede 3400% Uzeri beklenti olugsa da savasin
etkisinin kisa sirmesi sonucu piyasalarda yeniden normalizasyon sureciyle beraber acilan
pozisyonlar ve yakin vade yUkselis beklentisinin torpulendigini gérmekteyiz.

Onumuzdeki dénemde ise piyasada hala daha jeopolitik riskler ve tarife savaslar gibi
belirsizlik unsurlari strse de etkisinin Altin 6zelinde sinirli kalmasini ve yili 3000-3500%
bandinda sUrdUrGp normalizasyon sureci igerisine girmesini beklemekteyiz. Kisa vade
fiyatlamalar icin ise agirhikll ABD'den gelecek veriler ve FED'in sdylemlerinin etkili olacagini
distinmekteyiz. Teknik anlamda baktigimizda ise 50 gunlik ortalamanin gectigi 3350
seviyesinin 6nemli destek oldugunu diustinmekteyiz.

Grafik-18: ETF Giris Cikis (ton, seviye)
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Grafik-19: Merkez Bankalari Altin Alimlari (seviye,ton)
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Tablo-1/Grafik-20: Altin Pozisyonlanmalari

GOLD - COMMODITY EXCHANGE INC. Code-@88691
Disaggregated Commitments of Traders - Options and Futures Combined, July @1, 2025
Reportable Positiens :  MNonreportable
Producer/Merchant/ : : : Positions
Open B Processor/User H Swap Dealers H Managed Money B Other Reportables H
: Interest : Long : Short H Long : Short :Spreading : Long : Short :Spreading Long : Short :Spreading : Long : Short
: (CONTRACTS OF 1@@ TROY OUNCES)
: : Positions :
All : 668,770: 33,204 75,275 35,966 223,695 66,571 171,053 34,356 59,598 77,320 20,658 164,152: 68,825 24,473
o0ld : 668,770: 33,204 75,275 35,966 223,695 66,571 171,053 34,356 59,598 77,320 20,658 164,152: 68,825 24,473
Other: a: a 2] (-] a a 2] ] (<] a -] [:H a a
H Changes in Commitments from: June 24, 2025 H
-3@,280: 368 -2,208 -1,018 5,049 -6,183 3,666 -2,547 -1,879 -2,161 -760 -21,585: -1,496 -167

Altin nezdinde pozisyonlanmalara baktigimiz zaman savas doneminde acilan ek 45bin
kontratin buyUk O&lcide kapandigini ve pozisyonlarda normalizasyona gidildigini
gormekteyiz. Kiguk yatirnmci nezdinde ise dikkat ¢ekici unsur olarak spreading (volatilite
yonllU) pozisyonlarda buUyuk 6l¢lide kapanmalar géordigumuzu izliyoruz.

Piyasada tarifeler disinda 6énemli bir etki unsuru olmamasinin yaninda tarifelerin getirdigi
risk unsurunun sinirli olmasini beklemekteyiz. Altin icin opsiyon piyasasi ve ETF
baktiimizda yakin vade 3400% beklentinin azaldidini gérurken 6zet olarak ise yili 3000-
3500% bandinda kapatmasini beklemekteyiz. Piyasada yeniden normalizasyon slrecinin
devamini izlemekteyiz.
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Grafik-21-27: Cesitli Emtialar (seviye, dolar)
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BALTIK KURU YUK ENDEKSI
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Demir ¢elik sektorl icin fiyatlarina baktigimizda Cin dominasyonu odakli ilerlendidi icin
fiyatlarin zayif seyretmesi sektorel bazli karlihdi negatif yonli etkilemektedir.

Aliuminyum ve Bakir tarafina baktigimizda ise agirlikh tarife etkisinden kaynakli 1Q25'e
gore gorece artis gérmekteyiz. Sanayi ve taahhut grubundaki yogun hammadde kullanan
sirketler icin sinirh negatif degerlendirmekteyiz.

Gida hammaddelerinde ( seker-kakao-kahve) ise asadi yonlu egilimin devamini izlerken
fiyatlandirmay! gida Uretimi yapan sirketler icin maliyet avantaji saglamasi ydninden
pozitif degerlendirmekteyiz.

Navlun fiyatlarinda ise 2Q25'e baktigimizda 1Q25'e gore artis egilimini takip etmekteyiz. Bu
durumu navlun ticareti yapan sirketler icin pozitif ihracat odakl ilerleyen sirketler icin
maliyet yonlu baski unsuru olusturmasi agisindan sinirli negatif degerlendirmekteyiz.

PETKM igin Etilen-Nafta makasina baktigimizda ise Savas sonrasi suregte nafta fiyatlarinin
geri ¢cekilmesi ve normalizasyonun ardindan etilen fiyatlarindaki artisla beraber marjlarda
hafif de olsa toparlanma go6rmekteyiz. Glncel spread 296 olup pozitif
dederlendirmekteyiz.( 2Q25 ortalama spread 272$ / 2Q24 ortalama spread 154$ %+76)
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BORSA iISTANBUL - i¢c dinamiklere dénus

Kiresel piyasalarda da Borsa istanbul'da oldudu gibi bluyuk élcide haber akislarinin
olusturdugu fiyatlamalardan uzaklasip veri bazli ilerlendigi doneme yeniden g6z kirpma

Mayis ayi enflasyonun iyi gelmesinin ardindan piyasada 19 Haziran igin faiz indirimi
fiyatlamasi beklentisi olusurken 13 Haziran glnu israil'in iran’a saldirmasinin ardindan
olusan risk ortamiyla beraber PPK'nin pas gegcmesi, yakin cografyada suren savas ve artan
emtia fiyatlariyla beraber riskli varliklardan satislari takip etmistik. 10 gin stren yUksek
volatilite ve risk ortaminin ardindan ABD’nin iran’a saldirisinin ardindan iran’in tepkisinin
zayif kalmasi ve baris ortaminin hazirlanmasiyla beraber hem disarida hem de iceride satis
gelen riskli varliklara yeniden dénus ve volatilitede azalmalar izledik.

Azalan volatilitenin ve i¢c dinamiklere ddnmemizin ardindan 30 Haziran Kurultay karari
ertelenmesi haberi ve Temmuz'un basinda gelen Haziran enflasyon verisinin beklentinin
altinda %1.37(Beklenti: %1.5 / Marbas Beklenti : %1.4) aciklanmaslyla beraber bankacilik
onderliginde 9300 seviyesinden 10.400'e kadar Temmuz PPK kararinda minimum 250bp
faiz indirimi beklentisiyle beraber yUkselisi takip ettik. Onimuzdeki dénemde ise 24
Temmuz PPK kararinda minimum 250bp faiz indirimi beklentisi (Marbas Beklenti : 250bp)
esliginde Borsa istanbul'un gucli kalmasini beklesek de iceride meydana gelen siyasi
haber akislarinin yogunlasmasi sonucu piyasalar Uzerinde potansiyel risk unsuru
barindirdigini unutulmamasi gerektigini disinmekteyiz.

Grafik-28: MSCI Getiriler (seviye, %)
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MSCI endeks getirilerine baktigimizda ise 13 Haziran'dan ginimuze MSCI TURKEY $ bazli
%9.77 getiri saglarken , Gelismekte Olan Ulkeler(Emerging) %8.53 , MSCI Dunya %5.1 getiri
sagladigini gérmekteyiz. MSCI TUR Mart sonrasindaki surecte sert satisla karsilasip negatif
getiri bodlgesine gelmesinin ardindan kirllgan yapisinin daha da hassaslastigini
gormekteyiz. Gegtigimiz ay bultende de yazdigimiz gibi yilin geri kalaninda da ek bir sok
yasanmamasi durumunda getiri farkinin kapanmasini beklesek de ek bir sok olmasa bile
siyasi belirsizligin sok etkisi yaratip kirilganhgi arttirdigini distinmekteyiz.
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Bu gelismeler isiginda yabanci davranisina baktigimizda 18 Mart sonrasindaki surecte
meydana gelen 1,8 milyar dolarlik ¢ikisin yeniden geri geldigini (Cikis sonrasi gerceklesen
giris -1.65 milyar dolarlik) fakat ekstra portfoy girisi gozlemlememekteyiz. Ekonomi
politikasinin saglikl ilerlemesi ve kuresel risk kosullarinin azalmasi yabanci yatirimci igin
pozitif unsurlar olsa da i¢ dinamiklerdeki (siyasi — jeopolitik — yakin cografya) potansiyel
risklerin yabanci nezdinde girisleri sinirlayabilecegini dusunmekteyiz. XUI00 igin
ongoriumuz ek bir sok olmamasi kosulunda yili 3 dolar seviyesinden kapatmasi
yonundedir.

Grafik-29: Menkul Kiymet istatistikleri (seviye, dolar, net degisim, stok)
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Grafik-30: BiST-100 grafik (gunlik, seviye, dolar)
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SEKTOREL GORUNUM

BANKACILIK SEKTORU

Bankacilik Mayis ayi verilerine gore:

Sonug olarak net kar tarafinda 6zetlemek gerekirse:

1-

2-
3-
b-
5-

Kamu: Net kar sektorun Uzerinde gucglu sekilde artarak aylik %130,77 yillik %114,16
artis kaydetti.

Yerli Ozel: Net kar aylik %0,65 yillik %$33,57 artis géstererek sektdrin altinda kaldi.
Yabanci: Sektérun altinda artis gosterdi. Aylik %14,50 yillik %31,38 artis kaydetti.
Kalkinma ve Yatirim: Net kar aylik %21,25 yillik %49,25 artis kaydetti.

Katilim: Net kar aylik %37,88 yillik %9,20 artis kaydetti.

Bu cercevede bankaclilik sektérinde 2.ceyrekte:

HALKB, VAKBN ozellikle diger unsur gelirleriyle pozitif ayrisabilir.

Yerli 6zel grupta AKBNK, ISCTR, SKBNK bir miktar geri planda kalmaya devam
edecek gibi gérunuyor.

Yillik tarafta yabanci mevduat grubu GARAN ve QNBTR bir miktar geri plana
itilebilir.

Kalkinma ve yatirim grubunda TSKB 6zelinde guclu finansallar gérmeye devam
edecegimizi teyitleyen bir yapli takip ediyoruz. KLNMA, ICBCT'de bir miktar destek
alabilir.

Katilim bankaciliginda ilk ¢ceyrekte yapilan karsilik ¢ozianmesi ile ALBRK stabil bir
yapida bile guclu bir yili tamamlamasi muhtemel gérunuyor.

Marbas Menkul Degerler olarak

1-
2

3-

Kalkinma ve yatirrm bankaciliginda TSKB'yi 20,14 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi
Katilim bankaciliginda ALBRK'y1 11,97 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile takip etmeyi
surdurtyoruz.

Beklentilerinde en konservatif olan ve yumusak inis kosullarinda beklentilerine
hizli ulasmasini bekledigimiz YKBNK'1 36,12 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile
arastirma kapsamimizda yer vermekteyiz.

Ozellikle bazi bankalar haricinde 2.ceyrek finansallarinin zayif gelecedi beklentisinin
onemli 6lgude kazanim ve goérinUmlere girdigini gérmekle birlikte yerli 6zel ve yabanci
mevduat bankalarinda gelecege yonelik beklentilerinde revizyon ihtiyacinin artis
gostermeye devam ettigini takip ediyoruz.
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OTOMOTIV SEKTORU

Hafif ticari ve binek ara¢ pazarinda 1Q24'e gore 1Q25'de %6.5 daralmanin ardindan 2Q25
verilerine baktigimizda gec¢tigimiz yilin ayni dénemine gore %17.2'lik artis gérmekteyiz. Baz
etkisiyle Nisan ayinda gerceklesen %38'lik artisin ardindan Haziran ayinda da %11.1 artis
sonucu 2.ceyregin daha guclu gectigini gérmekteyiz.

Kimulatif olarak baktigimizda yilin ilk 6 ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine goére %5.1'lik
artis meydana gelmistir ve toplam 607.379 adede ulasilmistir. Bu artisi pozitif
degerlendirirken ilk ¢ceyrek zayif gecen hafif ticari arag satislarindan sonra 2.ceyrekte ise
ayrisarak devam etmesini ise pozitif degerlendirmekteyiz. 2Q25'de hafif ticari arag pazari
gectigimiz yilin aynidénemine gore %27.5 artarken, binek ara¢ pazarinda ise %14.5'luk artis
meydana gelmistir. Haziran ayi verilerinde ise ayrismay! daha net gérmekteyiz , hafif ticari
ara¢ pazarinda %35.5'luk artis gorurken binek ara¢ pazarinda %6'lik artis meydana
gelmistir.

Motor tipi bazinda baktigimizda elektrikli ara¢ déntsimunun hiz kesmeden devam
ettigini gormekteyiz. 2025 Ocak- Mayis doneminde elektrikli ara¢ payl %15.2 olarak
gerceklesirken Haziran verisiyle beraber bakinca 2025 Ocak-Haziran dénemi elektrikli arag
pay! %17.6 olarak degismistir. Sirket bazli verilere baktigimizda ise ;

FROTO tarafinda sektore gore pozitif ayrismanin sirdidgdunu ve glglu seyrin devamini
gérmekteyiz. ic Pazar arac satislarina baktigimizda 2025 Haziran ayinda gectigimiz yilin
ayni dénemine goére %5.7 daralma olsa da Ocak-Haziran kimule olarak %24+ artis
gérmekteyiz. ihracat verilerinde ise 2025 Haziran déneminde %24.2 artarken 2Q25'de
gectigimiz yilin ayni dénemine goére %44.9'luk artis meydana gelmistir. Verileri pozitif
yorumlayip Ozellikle sektdére goére ayristigl yapinin defansif bir unsur oldugunu
soyleyebiliriz.

TOASO'ya baktigimizda ise Stellantis etkisiyle beraber kot gecen 1Q25'in ardindan 2025
Ocak-Haziran kimule baktigimizda gectigimiz yilin ayni donemine goére %26'lik artis
gormekteyiz. Sirket 6zelinde Stellantis dncesinde en kdtunun fiyatlandigini disunsek de
arag satis verileri ve finansallarin yakindan takip edilmesi gerektigini diusunmekteyiz.

DOAS 0&zelinde ise gorece yatay gecen ilk ceyredgin ardindan 2Q25'de toparlanma
gormekteyiz. Ara¢ satis adetlerine baktigimiz zaman 2025 Ocak-Haziran dénemi
gectigimiz yilin ayni donemine gdre %10.1 artis gdstermesini pozitif yorumluyoruz fakat
arag portfoyu geregdi verilerin yakindan takip edilmesi gerektigini disinmekteyiz.

Tablo-2: ODMD Istatistikleri (seviye, adet

YIL OCAK SUBAT MART NISAN MAYIS HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS EYLUL EKM KASIM  ARALIK  TOPLAM
2010 20,095 31,172 51,769 54946 59377 60,896 61,345 61,764 63814 73404 73962 148369 760,913
2011 44,892 58663 78403 77695 80646 81,573 63044 58406 60,129 69421 63657 127,910 864,439
2012 29,545 41,324 64884 62949 70,863 71,067 62304 58,148 69,629 59,938 71,710 115400 777,761
2013 35523 48307 68774 735/5 81,468 74,09 71,59 65,043 67,963 58,014 79301 129,718 853,378
2014 32,670 35021 47581 53305 58121 60,163 59,907 60,199 66,531 66,573 80,621 146,989 767,681
2015 34,615 55331 83302 91,602 81542 86158 83,836 82,577 64,025 64,255 84,601 156,173 968,017
2016 32,713 52825 82948 84,887 93904 91,540 58,533 71,556 67,593 83000 122,309 141912 983,720
2017 35323 46965 73802 75988 85422 83658 82,297 72,536 71,352 91,752 100,859 136240 956,194
2018 35076 47,009 76345 71,126 72,755 51,037 52,734 34,346 23028 21571 58204 77,706 620,937
2019 14,373 24875 49221 30971 33016 42,688 17,927 26,246 41,992 49,075 58,176 90,500 479,060
2020 27,273 47,122 50,008 26457 32235 70,973 87,401 61,533 90,619 94,733 80,141 104,293 772,788
2021 43,728 58504 96428 61,488 54,734 79819 47,849 58,454 57,141 56,746 60216 62243 737,350
2022 38,131 49652 64,267 60,035 65167 80,652 52206 48336 62,084 65222 82311 115220 783,283
2023 50,894 81,148 103929 97,679 111,556 112,163 113,959 89,454 96,793 101,367 115040 158,653 1,232,635
2024 79,701 105990 109,828 75919 100,305 106,238 94,037 90,134 87,740 97,274 121,094 170,249 1,238,509
2025 68,654 90,730 116,900 105352 107,730 118,013 607,379

10Yillik Ort. 73,064 80,493 69,078 63,517 66,237 , 121,319

OTOMOTIV VE HAFIF TICARI ARAG PAZARI
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GAYRIMENKUL SEKTORU

Gayrimenkul sektoru ozellikle faiz indirim dénglUsinde 6n planda kalmay! surdirecek
oldugunu tekrarlarcasina vurgulamak gerekiyor. Ozellikle gelistirme tarafinda potansiyel
birikmis talep dogrultusunda surecin gelismeye devam edecegdini degerlendiriyoruz.
Makroekonomik ortamda yumusak inis kosullari olusmasiyla sektérin beklenenden daha
hizli ayrisacagini degerlendiriyoruz.

Kamu gayrimenkul yatirrm ortakliklari ve secili gayrimenkul yatirrm ortakliklar
sirketlerinin 2025 2.ceyrekte degerleme donemi olmasi nedeniyle kisa vadeli pozitif
ayrismalar takip edebiliriz.

Son veri dogrultusunda gayrimenkul yatirirm ortakliklari sektérinun iskontosu %30'un
altina gerileyerek %29,67 olarak gozlemlenirken ortalamalar Uzerinde sirketler arasinda
HLGYO, VKGYO, EDIP, ISGYO, SRVGY, ZRGYO takip edilmektedir.

Tablo-3: GYO Nad istatistikleri (seviye, tahmini NAD'a gére iskontolanmis, min TL)

Sirket Adi KOD Guncel NAD Tahmini NAD iskonto
Marti GMYO MRGYO 8.658 21.003 -88,36%
Vakif GMYO VKGYO 50.611 57.696 -85,77%
Halk GMYO HLGYO 68.713 69.675 -82,46%

Sinpas GMYO* SNGYO 66.147 79.377 -78,08%
Ozak GMYO OZKGY 54.538 71.990 -75,12%
Emlak Konut GMYO EKGYO 175.008 239.761 -71,92%
Kizilbuk GMYO KZBGY 27.555 47.739 -70,44%
Edip GMY EDIP 5.307 6.103 -69,71%
Ozderici GMYO 0zZGYO 5.100 6.732 -67,17%
Alarko GMYO ALGYO 14.873 16.844 -66,97%
is GMYO ISGYO 43.416 49,168 -66,48%
Ronesans GMY** RGYAS 2.091 2.760 -64,40%
Servet GMYO* SRVGY 19.929 26.306 -64,17%
Akis GMYO AKSGY 34.840 39.456 -57,89%
Pasifik GMYO PSGYO 19.904 2.627 -53,60%
Reysas GMYO RYGYO 68.338 90.206 -53,26%
Deniz GMYO DGZYO 4.503 5224 -52,76%
Torunlar GMYO TRGYO 104.316 137.698 -49,93%
Avrupakonut GMYO AVPGY 37.296 42.238 -38,30%
Sur T.E. GMYO SURGY 8.840 11.669 -32,82%
Yeni Gimat GMYO YGGYO 15.760 20.803 -4,93%
Panora GMYO PAGYO 11.341 14.970 9,14%
Bati Ege GMYO BEGYO 5.273 5.972 59,53%
Ziraat GMYO ZRGYO 60.440 68.448 63,75%
Egeyapi GMYO EGEGQGY 836 947 420,43%

-% iskonto +% primli oldugunu ifade eder

*: Sinpas GMYO ve Servet GMYO solo Uzerinden iskontolanmistir.
** Ronesans GMY avro seviyelerini gostermektedir. (TCMB-Avro Kuru-7 Temmuz=46,8302 TL)
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HOLDING SEKTORU

Holding sektoéru de tipki makroekonomik kosullarda yumusak inis kosullarina hazirlik
ortaminda riskli varliklari pozitif destekleyecek ortama sahip demek mumkundur. Ancak
bankacilik ve gayrimenkul yatirim ortakliklari nedeniyle hizli etkilesim beklemek mumkun
degildir. Bunun ana sebebi holdinglerin birden fazla sektoérde istirake sahip olmasi
cercevesinde “kombine” yapi dogal olarak bir finansal hemen iyilesirken bir finansal yapi
beklenenden daha geg iyilesebilmektedir.

Holdingler o6zelinde iskonto %63,38 seviyesinde olmakta olup holdingler 6zelinde
ortalamalar Uzerinde sirketler olarak GSDHO, AGHOL, NTHOL, SAHOL, BLCYT ve DOHOL
takip edilmektedir.

Gelecek donemde beta katsayisi da dikkate alinarak AGHOL, SAHOL, DOHOL ve KCHOL
on plana beklenenden daha fazla gelebilecegdini degerlendiriyoruz.

Tablo-4: Holding NAD istatistikleri (seviye, mIn TL, tahmini NAD’a gére iskonolanmis)

Sirket Adi Kod Guncel NAD Tahmini NAD iskonto

GSD Holding GSDHO 25.039 29.296 -86,69%

AG Holding AGHOL 252.410 295.320 -77,86%

Net Holding NTHOL 85.898 97.280 -77,55%
Sabanci Holding SAHOL 515.620 603.276 -68,77%
Dogan Holding DOHOL 97.766 114.386 -64,70%
Bilici Yatirim BLCYT 4108 4,724 -63,10%
Global Yatirrm Holding GLYHO 30.189 35.321 -53,29%
Kog¢ Holding KCHOL 657.722 769.535 -48,95%
Eczacibasi Yat. Holding ECZYT 31161 36.458 -48,59%
Alarko Holding ALARK 55.857 63.258 -44,33%

-% iskonto +% primli oldugunu ifade eder

Holding sirketlerinin kombine yayinlamis oldugu datalar ¢cergevesinde halka agik olmayan
sirketlerde defter degeri veya yaklasim modeli cercevesinde degerleme dikkate alinmis
olup halka acik sirketlerde ise piyasa degeri gozetilmektedir.

S6z konusu sirketlerden hisse satisi veya girisi olmasi halinde tablolar 6zelinde anlik islem
yapilabilmekte olup holding 6zelinde net nakit ve yapisal degerlemeler cercevesinde
tahmini net aktif deger genisletilmektedir.

is bu holdingler arastirma kapsaminda olan sirketler olup talep edildiginde ilave sirketler
degerlendirmeye alinabilecektir.
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SIGORTACILIK VE EMEKLILIK

Sigortacilik 6zelinde makroekonomik kosullar sektortu desteklemeyi beklentilerin aksine
sUirdlirmeye devam ediyor. Blylimeye devam eden prim Uretimleri varligi ve bunun
Isiginda gug¢lenen fon buyuklukleri dogal olarak gelecek dénemde de karliliklarin sirmeye
devam edecegdini gdsteriyor.

Prim Uretimlerinde 6zellikle yil boyunca bakacadimiz unsur TUFE Ustinde prim
Uretimlerinin artip artmayacagi olacaktir. E§er TUFE Uzerinde prim Uretimleri baytmeye
devam ediyorsa dogal olarak gugclu karliliklari gérmek kaginilmaz olacagini beyan edelim.
ilk 4 ay sektér dzelinde basarili gecti ancak konsolidasyonlara acik bir yapi var. SEDDK,
sermaye Yyeterliligi oraninda yeterli seviyede kalamayan sirketlerin faaliyetlerini
dondurmaya devam ediyor. Bu 6zellikle agresif bUyumeye calisan sektér icin kiiguk pazar
payina sahip sirketlerde gorulecegi icin buradaki muUsteriler pazarda énemli yer edinmis
sirketlere yonelebilirler.

Emeklilik tarafinda isler iyi gidiyor. Ozellikle vatandaslarin yatirrmlarini yénetmede
zorlandigi gunler icin kurtarici niteligi tasiyan ve emeklilik tarafinda daha hizli emekli olma
sansi saglayan Gonullu BES sistemine ilgi her gegcen gun artirmayi strdurtyor.
Sigortacilik tarafinda zirai don etkisi sinirl géranuyor. Alinan veriler dogrultusunda hasar
girislerinin mutlak var oldugunu belirtebiliriz ancak bu durum finansallarinin olumsuz
manada degisecedi anlamina gelmiyor.
Grafik-31: Prim Uretimleri (ceyreklik, seviye, TL)
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ENERJI

Elektrik tuketim verilerine baktigimizda genel olarak Mayis ayinda gergceklesen %1.8
daralma disinda elektrik tiketiminde artis egiliminin devam ettiginin gérmekteyiz. 1Q25
déneminde gectigimiz yilin aynidénemine gore %3'luk artis gorturken 2Q25'e baktigimizda
%2.8'lik artis gérmekteyiz. Haziran ayinda ise %4.1 ile ortalamanin Uzerinde artis meydana
geldigini gérmekteyiz.

Uretimde artisin devamini gérirken YEKDEM harici gerceklesen elektrik fiyatlarina(PTF)
baktigimiz zaman 2Q25'de ortalama fiyat 62.1$ olurken gectigimiz yilin ayni dénemine
goére %1.37 artis gostermistir. 2025 Ocak - Haziran déneminde ise ortalama fiyat 64.5$
olurken artis %1.43 olarak gerceklesti. Haziran ayinda ise ortalama fiyat 57$ seviyelerinde
olurken gectigimiz yilin ayni donemine gore %12 geri ¢ekildigini gérmekteyiz. Dogalgaz -
kémur fiyatlarinda major artis gérmezken piyasa takas fiyatinda sinirli da olsa artis
goérmemizi , sirketler bazinda Uretim ve Turkiye'nin toplam elektrik tiketim verilerinde
artisin gercgeklestigi 2Q25 verilerini sinirh pozitif yorumluyoruz.

Grafik-32: PTF (seviye, $)
Tablo-5: Elektrik Tuketimi (seviye, MWh)

Toplam Elektrik Tiiketimi MWh 2024 2025 %

180 OCAK 28.921.742  29.842.003 3,2%
SUBAT 26.498.920 27.854.173 5,1%
130 MART 27.557.761 27.743.332 0,7%
NiSAN 24.060.283 25.673.349 6,7%
80 MAYIS 27.588.201 27.089.229 -1,8%
HAZIRAN 27.376.996 28.502.827 4,1%
30 1Q25 " 82.978.423 " 85.439.508 3,0%
SIS S S 2,8%
@ é\ V@ @@q 2 &k 4—@9 ) OCAK - HAZIRAN 162.003.903 166.704.913 2,9%
«"J v
2025 2024 2023

Tarkiye'nin kurulu guciine baktigimizda 1Q25 déneminde 117.885 MW olurken 2Q25
verilerine baktigimizda 119.377 MW olarak gergeklestigini ve %1.2'lik artis meydana
geldigini gérmekteyiz. Kurulu gug artisinin dagihimlarina baktigimiz zaman Turkiye'nin
yenilebilir enerji déntstimu planinin gug¢li devam ettigini gérmekteyiz. RUzgar i¢in kurulu
guc 1Q25'de 13.098 MW olurken 2Q25'de 13.391 MW olarak gergeklesirken %2.24 buyime
gormekteyiz. Dogalgaz-Komur — Linyit disl santrallerde ise 1Q25'de kurulu gu¢ 26.434 MW
olarak gerceklesirken 2Q25'de 27.562 MW ‘a c¢ikarak %4.27 artis gostermesini pozitif
degerlendiriyoruz.
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Sirket bazli takip ettigimiz 2025 Nisan - Haziran(2Q25) Uretim verilerine baktigimizda
dikkatimizi cekenler ise ;

e AKSEN 2025 Nisan — Haziran uretimi gectigimiz yilin ayni donemine goére %31 artis
gostermistir.

e CANTE 2025 Nisan — Haziran Uretimi gectigimiz yilin ayni donemine gore %47 artis
gostermistir.

e TATEN 2025 Nisan — Haziran uretimi gectigimiz yilin ayni dénemine gore %38 artis
gostermistir.

e CATES 2025 Nisan — Haziran Uretimi gectigimiz yilin ayni dénemine goére %18 artis
gostermistir.

e ALARK 2025 Nisan — Haziran Uretimi gec¢tigimiz yilin ayni dénemine gore %16 artis
gostermistir.

NOT: AKSEN'in Turkiye santrallerinin karliliga etkisi %25 olarak gerceklesmektedir.

IKLIM ANLASMASI

2053 Net Sifir Emisyonu Hedefi dogrultusunda iklim anlasmasina ve &6zellikle karbon
kredileriyle ilgili detaylara bakacak olursak;

e Turkiye'de AB'de oldugu gibi Karbon Dlzenleme Mekanizmasina benzer bir
Ulusal Emisyon Ticaret Sistemi(ETS) kurma karari aldi.

¢ Busistemin amaci yurt icinde karbon fiyatlamasi yaparak ihracatginin AB'ye
yaptigi satislarda karsilastigi karbon maliyetlerini yurtigcine yonlendirmek olacak.

e Karbon emisyonu ve kredisiyle ilgili 5nemli yaptirimlar geldi, veriler dogrulanmis
olmal aksi takdirde idari para cezalari 120 bin TL ile 10 milyon TL arasinda
duzenlemeler getirildi.

e Karbon kredileriyle ilgili sistemi iklim Baskanligi yapacak(heniz metodoloji belirli
degil)

Ozetle génulluluk ic tarafta esash isleyen karbon piyasasinda fiyatlar 2-3 dolar
seviyelerinde seyrederken bakanlik tarafindan organize bir karbon piyasasi kurulmasi ve
islenip AB'ye uyumlu hale getirilmesi AB'de 60-70 dolar olan karbon fiyatlarina ilk
asamada yakinsayamasak da kisa vade icin 6nemli 6lctide karbon fiyatlarinin yukari
yonlU hareket etmesini beklemekteyiz. Karbon fiyatlarinin yukari yénlU hareketinin
pozitif yansidigi en énemli sektér ise YENILENEBILIR ENERIJI sirketleri oldugunu
sdyleyebiliriz. Y.ENERIJI sektori icerisinde ise en cok pozitif etkinin BIOEN 6zelinde
olmasini beklemekteyiz. Bunun sebebi ise Uretilen elektrikte metan gazi saliminin
engellenmesinin karbon emisyon katsayisinin yliksek olmasidir.
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SANAYI

Sanayi sektorleri PMI verilerine baktigimizda i¢ dinamikler ve zorlu makroekonomik
kosullarin getirmis oldugu faktorler sebebiyle gerilemeye devam ettigini gérmekteyiz.
Uzun zaman sonra ilk defa tium sektorlerin 50 seviyesinin altinda kaldigini gérmekteyiz.
Sektorlere kisaca bakmak gerekirse ;

Grafik-33: PMI (Sektorel, 50 esik deger)

Haz24 Tem.24 AJu.24 Eyl24 Eki24 Kas24 Ara24 Oca.25 Sub.25 Mar25 Nis.25 May.25 Haz25

= Clda Tekstil

=== Giyim ve Deri — Agac ve Kagit

= Kimyasal, Plastik ve Kauguk Uranler Mineral Uranler
Ana Metal e Makine ve Metal

= E|ektronik ve Elektronik Urtinler == Kara ve Deniz Tasitlari
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GIDA sektorunun enflasyona paralel asagi yonlu yumusak inis kosullarinin devam ettigini
gormekteyiz. Enflasyon etkisiyle beraber kétu gidisata ragmen en guclu kalan sektorler
arasinda olsa da Mart sonrasindaki surecte asagi yonlu egilime girdigini gérmekteyiz.
Asagdl yonlu egilimin devam edecegini dlistinsek de GIDA — GIDA PERAKENDE sektorinun
defansif yapisinin  korundugunu dusunmekteyiz.  ARMGD ve MGROS model
portféyimuzde olup ARMGD icin 59.88 TL hedef fiyat , MGROS icin 761 TL hedef fiyatimiz
bulunmaktadir.

ANA METAL SANAYI ise 1Q25'den sonra hafif de olsa toparlanma egilimine girse de hala
zayif seyrin surdigunu goérmekteyiz. Sektor icin yeni siparislere baktigimizda Ust Uste 21
aydir geri cekilme yasanirken uretimde de benzer daralmayi géormekteyiz. Ana Metal
Sanayi icin agirhkh olarak Cin'i takip ettigimiz icin Cin'deki zayifligin fiyatlara yansimasini
sektor icin negatiflik olarak goérup kar marjlarinda daralma olarak izlemekteyiz. Sektor icin
2Q25'de hafif de olsa marjlarda toparlanma gérme potansiyeli olsa da sektdr icin risk teskil
eden yapisal sorunlardan kaynakh 3.ceyrekte bekledigimiz toparlanmanin etkilerini
4.ceyrekte gérme ihtimalimizin yUksek oldugunu dustinmekteyiz. Sektor ve karlilik ile ilgili
en o6nemli takip edilmesi gereken unsurun Cin'den gelecek haber akislari ve tarife
savaslarinin etkileri olacagini belirtmek isteriz. Ozetle sektér icin faiz indirim déngusu
pozitif unsur olsa da yapisal sorunlarin devam etmesi kar marjlarini baskiladigi i¢in net
toparlanma henuz gergceklesmemistir.

KIMYASAL, PLASTIK VE KAUCUK URUNLER grubu yogun hammadde ithalati yapan bir
sektdr oldudu icin dzellikle israil-iran savasi gibi kuresel élcekli risk ortaminda enerji ve
emtia fiyatlarinin artmasindan olabildigince negatif etkilenmektedir. Savas ortami bitse
bile kiresel élcide hem Cin dominasyonu hem tarife etkisi hem de kuresel ve i¢ pazarda
talep yonlu daralmalar sonucu pozitif tablodan ziyade negatif tablo icerisinde hareket
etmektedir. Faiz indirim surecinin etkisi pozitif olsa da klresel ve i¢ pazarda devam eden
talep daralmasinin etkileri devam etmekte olup henlz bir toparlanma gérmemekteyiz.
Sektor icin yumusak inis kosullarinda normallesmenin devam etmesini izledigimiz bir yil
beklemekteyiz.

ELEKTRIK VE ELEKTRONIK sektérinde de ylUksek faiz ortaminin hem talep hem de
Uretimler agisindan son etkilerini gordigumuz sektdrlerden birisi oldu. Yeni ihracat
siparislerinde hafif toparlanma goérsek de hem uretim hem de is hacmi anlaminda belirgin
dususler gormekteyiz. Sektor icin negatif etkilerin yansimalarini gérsek de sanayi grubu
sirketlerden ziyade yUksek faiz ortamindan faiz indirim dongusune gegildigi kosullar
altinda ertelenmis talep yonlu hizli toparlanma beklemekteyiz. Sektérel anlamda 6nemli
Pazar payi olanlar , fiyatlama gucu yUksek olan sirketler icin negatif sGregten toparlanma
egilimine gegis kosulunda pozitif ayrisma beklemekteyiz. INDES icin 13.53TL hedef fiyat ile
takibimizi sirdUrmekteyiz.
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MODEL PORTFOY

Tablo-6: Model Portfoy

Portfoye Giris Portfoy Giris Son
Sirket Adi Tarihi Fiyati Fiyat Potansiyel Agdirlik
AKSEN Aksa Enerji 11.06.2025 34,02 34,64 64,3 85,62% 12%
ALBRK Albaraka Turk 11.06.2025 7,35 8,48 1,97 41,16% 9%
ARMGD Armada Gida 11.06.2025 35,76 33,38 59,88 79,39% 1%
INDES indeks Bilgisayar 11.06.2025 6,45 7,06 13,53 91,64% 8%
MAVI Mavi Giyim 11.06.2025 32,70 4294 69,2 61,16% 1%
MGROS  Migros Ticaret 11.06.2025 498,00 480,00 761 58,54% 13%
THYAO Turk Hava Yollari 11.06.2025 291,00 286,75 498,5 73,84% 14%
TSKB T.S.K.B. 11.06.2025 1,91 13,42 20,14 50,07% 1%
TURSG Turkiye Sigorta 11.06.2025 8,17 8,40 15,93 89,64% 1%

PORTFOY GETIRI 6,10%
RELATIF 1,13%

PortfoyuUmuzde 6zellikle 2025 2.¢ceyrek finansallari 6ncesinde raporlama strecinde oluyor
olusumuz dogrultusunda korumayi tercih etmekle birlikte agirliklarda herhangi bir
degisime gitmiyoruz.

Marbas Model Portfoy l.ayinda %6,1 getiri saglarken endeks kiyaslamal (XU100) relatif
getirisi %1,13 oraninda gergeklesmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim oénerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tium
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIiRIMi
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

Qs +90 (212) 286 30 00/ 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kap:7, Sisli/istanbul
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EK

AYLIK EKONOMIK TAKVIM

Tablo-7: Aylik Ekonomik Takvim (gUnlere ayrilmis)

Ulke

10.Tem Saat
02:50
02:50

03:50
09:00
09:00
10:00
10:00
10:00
11:00

13:00
13:00
13:00
13:00
13:00
13:00
14:30
14:30
14:30
15:30

15:30

17:00
18:00
20:15

20:30
21:30

Japonya
Japonya
GuUney
Kore
Almanya
Almanya
Turkiye
Turkiye
Tarkiye
Tarkiye
ingiltere
italya
Almanya
Fransa
ispanya
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
ABD
ABD
Tarkiye
ingiltere
ABD
ingiltere
ABD
Ulke

Donem
Haziran
Haziran

Temmuz
Haziran
Haziran

Mayis

Mayis

Mayis
Haziran

Temmuz

Temmuz

Temmuz

Temmuz

Temmuz

Temmuz
Haftalik
Haftalik
Haftalik
Haftalik
Haftalik
Haftalik

Beklenti Onceki
CGPI - Aylik -0,20% -0,20%
CGPI - Yillik 2,90% 3,20%
Faiz Orani Karari 2,50%
TUFE - Villik 2% 2,10%
TUFE - Aylk 0% 0%
Sanayi Uretimi - Aylik -5,20%
Sanayi Uretimi - Yillik 3,30%
insaat Maliyet Endeksi
Deniz istatistikleri
IPSOS PCSI 52
IPSOS PCSI 47,01
IPSOS PCSI 47,16
IPSOS PCSI 42
IPSOS PCSI 49,99
IPSOS PCSI 35,3
Menkul Kiymet istatistikler
Para ve Banka istatistikleri
Rezerv ve Ddviz istatistikleri
issizlik Basvurulari 235 bin 233 bin
issizlik Bagvurulari - 4 Haftalik Ortalama 2415 bin

Faiz istatistikleri
BoE/Breeden Konusacak
FED/Waller Konusacak
BoE/Breeden Konusacak
FED/Daly Konusacak

01:30
05:.00
05:00
05:.00
09:00
09:00
09:00

09:00
10:00
10:00
10:00
10:00
10:00
11:00
11:00
12:00
15:00
18:39
18:39
19:00

Yeni
Zelanda
Avustralya
Japonya
Cin
ingiltere
ingiltere
ingiltere

ingiltere
isvigre
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
ABD
Tarkiye
Tarkiye
ingiltere
Rusya
Rusya
ABD

Ulke

Doénem

Haziran
Haziran
Haziran
Haziran
Mayis
Mayis
Mayis

Mayis
Haziran
Mayis
Mayis
Mayis
Mayis
Haziran
Mayis
Haziran
Haziran
Haziran
Haziran
Haziran

Beklenti Onceki
Imalat PMI 472
IPSOS PCSI 48,13
IPSOS PCSI 34,51
IPSOS PCSI 70,39
GSYiH - Aylik -0,30%
Sanayi Uretimi - Aylik -0,60%
Sanayi Uretimi - Yillik -0,30%
(-) 23,21
Ticaret Dengesi - Sterlin milyar
SECO Tuketici iklimi -37
Dis Ticaret Endeksleri
Odemeler Dengesi istatistikleri
Perakende Satislar istatistikleri
Toptan Satis ve Ciro Endeks istatistikleri
IEA Aylik Raporu
Konaklama Istatistikleri
OSD Otomobil Uretimi istatistikleri
NIESR Aylik GSYiH 0,40%
TUFE - Ayhk 0,40%
TUFE - Yillik 9,90%

WASDE Raporu

06:00

Cin

Donem
Haziran

Beklenti
Ticaret Dengesi - Dolar

AMARDBAS
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14Tem Saat Beklenti Onceki
Yeni

01:45 Zelanda Haziran Elektronik Kart Perakende Satislari -0,20%
07:30 Japonya Mayis Sanayi Uretimi - Yillik -1,80% 0,50%
07:30 Japonya Mayis Sanayi Uretimi - Aylik -1,10%
09:30  lsvicre Haziran UFE - Villik -0,70%
09:30  lsvicre Haziran UFE - Aylik -0,50%
10:00 Turkiye Mayis Kimes Hayvanciligi Uretimi
10:00  Turkiye Mayis Sut ve Sut Urtinleri Uretimi
10:00 Turkiye 2.Ceyrek Acik is istatistikleri
17:00  Turkiye Haziran Havalimani istatistikleri

Ticaret Dengesi - Yuan 743,56 milyar
Veri Beklenti Onceki

18:39 Cin Haziran

Turkiye - 15 Temmuz Demokrasi ve Milli Birlik GUnu - Resmi
Tatil

02:01 ingiltere Haziran BRC Perakende Satislar 0,60%
04:30 Cin Haziran Konut Fiyatlari - Yillik -3,60% -3,50%
05:00 Cin 2.Ceyrek Sabit Varlik Yatirimi - Yillik 4,50% 3,70%
05:00 Cin 2.Ceyrek GSYiH - Yillik 4,10% 5,40%
05:00 Cin 2.Ceyrek GSYIH - Ceyreklik 0,40% 1,20%
05:00 Cin Haziran GSYIiH - Yilbagindan Bu Yana 5,40%
05:.00 Cin Haziran Sanayi Uretimi - Yillik 5,30% 5,80%
05:00 Cin Haziran Endustriyel Uretim - Yilbagindan Bu Yana 6,30%
05:00 Cin Haziran Perakende Satislar - Yillik 4,60% 6,40%
05:00 Cin Haziran Perakende Satislar - Yilbasindan Bu Yana 4,06%
05:00 Cin Haziran issizlik Orani 5,10% 5%
05:00 Cin Haziran NBS Basin Toplantisi
07:30 Japonya Mayis Sanayi Uretimi - Aylik 5%
12200 Almanya Temmuz ZEW Cari Durum -71 -72
12:.00 Almanya Temmuz ZEW Ekonomik Hissiyati 45,1 475

Euro
12:00 Bolgesi Temmuz ZEW Ekonomik Hissiyati 30 353

Euro
12:00 Bolgesi Mayis Sanayi Uretimi - Aylik -0,70% -2,40%

Euro
12:00 Bolgesi Mayis Sanayi Uretimi - Yillik 0,80% 0,40%
14:00 ABD Haziran OPEC Aylik Rapor
15:30 ABD Haziran Cekirdek TUFE - Aylik 0,20% 0,10%
15:30 ABD Haziran Cekirdek TUFE - Yillik 2,90% 2,80%
15:30 ABD Haziran TUFE - Ayhk 0,20% 0,10%
15:30 ABD Haziran TUFE - Yillik 2,50% 2,40%
15:30 ABD Temmuz NY Empire State imalat Endeksi -16
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16.Tem Saat Ulke Veri Beklenti Onceki
Ekrem imamoglu Davasi
09:00 ingiltere Haziran TUFE - Aylk 0,40% 0,20%
09:00 ingiltere Haziran TUFE - Yillik 3,70% 3,40%
10:00 Turkiye Mayis Ozel Sektdr YP Kredi Borceu istatistikleri
10:00  Turkiye Mayis Ucretli Calisan istatistikleri
10:00 Turkiye Mayis Hizmet Uretim Endeksi
10:00 Turkiye Mayis Hizmet Uretim Endeksi
1:00  Turkiye Haziran Butce Dengesi - TL 235,2 milyar
Euro
12:.00 Bolgesi Mayis Ticaret Dengesi - Avro 1,5 milyar 9,9 milyar
14:00 Turkiye Mayis BDDK Banka Disi Finansal Kuruluslar istatistikleri
15:30 ABD Haziran Cekirdek UFE - Aylik 0,30% 0,10%
15:30 ABD Haziran Cekirdek UFE - Yillik 3,20% 3%
15:30 ABD Haziran UFE - Yillik 2,80% 2,60%
15:30 ABD Haziran UFE - Aylik 0,30% 0,10%
16:15 ABD Haziran Sanayi Uretimi - Aylik 0,30% -0,20%
16:15 ABD Haziran Sanayi Uretimi - Yillik 1,50% 0,60%
16:15 ABD Haziran Kapasite Kullanim Orani 77,40% 77,40%
18:00 Turkiye Mayis Hava Kalitesi istatistikleri
Beklenti Onceki
(-) 100 (-) 638,6
0250 Japonya Haziran Ticaret Dengesi - Yen milyar milyar
04:30 Avustralya Haziran issizlik Orani 4,10% 4,10%
09:00 ingiltere  Mayis issizlik Orani 4,60%
10:00 Turkiye Mayis Kisa Vadeli Dis Borg istatistikleri
10:00 Turkiye Haziran Konut Satis istatistikleri
10:00 Turkiye Haziran Konut Fiyat Endeksi
10:00 Turkiye Haziran Tarim Urdnleri Uretici Fiyat Endeksi
Euro
12:00 Bolgesi Haziran Cekirdek TUFE - Yillik 2,30% 2,30%
Euro
12:00 Bolgesi Haziran Cekirdek TUFE - Ayhk 0,40% 0,40%
Euro )
12:00 Boélgesi  Haziran TUFE - Aylik 0% 0%
Euro )
12:.00 Bolgesi  Haziran TUFE - Yilhk 2% 2%
1430  Turkiye Haftalk Rezerv ve Ddviz istatistikleri
1430  Turkiye Haziran Uluslararasi Rezervler ve Doéviz Likiditesi
15:30 ABD Haziran Cekirdek Perakende Satislar - Aylik -0,30%
15:30 ABD Haziran Perakende Satislar - Aylik 0,20% -0,90%
15:30 ABD Haziran Perakende Satislar - Yillhik 3,60% 3,29%
15:30 ABD Haftalik issizlik Basvurulari
15:30 ABD Haftalk issizlik Bagvurulari - 4 Haftalik Ortalama
17:00 ABD Mayis isletme Stoklari - Aylik 0%
20:00 ABD 2.Ceyrek Atlanta FED GDP
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18.Tem Saat Beklenti
02:30 Japonya Haziran Ulusal Cekirdek TUFE - Yillik 3,70% 3,50%
02:30 Japonya Haziran Ulusal Cekirdek TUFE - Aylik 0,30% 0,10%
09:00 Almanya Haziran UFE - Vilhk -1,20%
09:00 Almanya Haziran UFE - Aylik -0,20%
10:00 Turkiye Mayis Uluslararasi Yatirim Pozisyonu
10:00 Turkiye Haziran Motorlu Kara Tasitlari istatistikleri
10:00 Turkiye Haziran Kurulan ve Kapanan Sirketler
Euro

11:00 Bolgesi Mayis Cari Hesap - Mayis 17,5 milyar 19,8 milyar
1430 Tuarkiye  Haftalik Menkul Kiymet istatistikleri
1430 Turkiye  Haftalik Para ve Banka istatistikleri
14:30 Turkiye 1.Ceyrek Finansal Hesaplar
15:00 Tuarkiye Haziran iklim istatistikleri

_ ) ) 1,394
15:30 ABD Haziran Insaat Izinleri - Adet - Oncu 1,37 milyar milyon
15:30 ABD Haziran ingaat izinleri - Aylik - Oncu -2%
15:30 ABD Haziran ingsaat Baglangiglari - Ayhk -9,80%
15:30 ABD Haziran ingaat Baglangiglari - Adet 1,256 milyon
17:00 Turkiye Haftahk Faiz istatistikleri
17:00 ABD Temmuz Michigan Enflasyon Beklentisi - Oncl 5%
17:00 ABD Temmuz Michigan 5Y Enflasyon Beklentisi - Onci 4%
17:00 ABD Temmuz Michigan TUketici Beklentileri - Oncl 58,1
17:00 ABD Temmuz Michigan TUketici Hissiyati - Oncu 60,7
17:00 ABD Temmuz Michigan Mevcut Kosullar - Onci 64,8

Veri Beklenti Onceki
Japonya - Denizcilik GUnu - Resmi Tatil

Yeni )
O1:45 Zelanda 2.Ceyrek TUFE - Ceyreklik 0,90%

Yeni )
01:45 Zelanda 2.Ceyrek TUFE - Yillik 2,50%
04:00 Cin Temmuz 1Y Kredi Faiz Orani 3% 3%
04:00 Cin Temmuz 5Y Kredi Faiz Orani 3,50% 3,50%
10:00 Tlrkiye Temmuz Piyasa Katilimcilari Anketi
10:00 Turkiye Haziran Yurtdisi UFE
10:00 Turkiye Mayis Tarimsal GFE
17:00 ABD Haziran Oncl Endeks - Aylik -0,10%
17:30 Tuarkiye Haziran Merkezi HUkUmet Borg Stoku - TL 1,06 trilyon

AMARBAS

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr L,+90 (212) 286 30 00



http://www.marbas.com.tr/

39

22Tem Saat Ulke Dénem Veri Beklenti Onceki
Yeni (-) 3,79
01:45 Zelanda  Haziran Ticaret Dengesi - Yillik milyar
Yeni
01:45 Zelanda  Haziran Ticaret Dengesi - Aylik 1,24 milyar
04:30 Avustralya Temmuz RBA Toplanti Tutanaklar
10:00 Turkiye 1.Ceyrek Hanehalki Yurtici Turizm istatistikleri
Finansal Kesim Digi Doviz Varlik ve Yakamlalak
14:30  Turkiye Mayis Istatistikleri
Beklenti Onceki
10:00 Turkiye Temmuz Tuketici GUveni 85,1
17:00 ABD Haziran Mevcut Konut Satislar - Aylik 0,80%
17:00 ABD Haziran 2.El Konut Satislari - Adet 4 milyon 4,03 milyon
Euro
17:00 Bolgesi Temmuz Tuketici GUveni - Oncu -15,3
19:00 Rusya Haziran Sanayi Uretimi - Yillik 2% 1,80%
24.Tem Saat Ulke Dénem Veri Beklenti Onceki
02:00 Avustralya Temmuz imalat PMI - Oncl 50,4 50,6
02:00 Avustralya Temmuz Hizmet PMI - Oncl 51,2 51,8
02:00 Avustralya Temmuz Bilesik PMI - Oncu 51 51,6
03:30 Japonya Temmuz imalat PMI - Oncl 50,1
03:30 Japonya Temmuz Hizmet PMI - Onci 51,7
03:30 Japonya Temmuz Bilesik PMI - Oncu
09:00 Almanya Agdustos GfK Tuketici GUven Endeksi -20,3
10:15 Fransa Temmuz imalat PMI - ®nci 48,1
10:15 Fransa Temmuz Hizmet PMI - Oncl 50 49,6
10:15 Fransa Temmuz Bilesik PMI - Oncu 49,7 49,2
10:30 Almanya Temmuz imalat PMI - Oncl 49
10:30 Almanya Temmuz Hizmet PMI - Oncl 50,5 49,7
10:30 Almanya Temmuz Bilesik PMI - Oncu 50,7 50,4
Euro
1M:00 Bolgesi Temmuz imalat PMI - Oncu 49,5
Euro
11:00 Bolgesi Temmuz Hizmet PMI - Oncl 50,8 50,5
Euro
1M:00 Bolgesi Temmuz Bilesik PMI - Onci 50,9 50,6
130 Ingiltere Temmuz imalat PMI - Oncl 47,7
130 Ingiltere Temmuz Hizmet PMI - Oncl 52,8
M:30 ingiltere Temmuz Bilesik PMI - Onci 52
14:00 Tuarkiye Temmuz Faiz Orani Karari 43,50% 46%
14:30  Turkiye Haftalik Menkul Kiymet istatistikleri
14:30  Turkiye Haftalk Para ve Banka Istatistikleri
14:30  Turkiye Haftalik Rezerv ve Ddviz istatistikleri
Euro
15:15 Bolgesi Temmuz Faiz Orani Karari 2,15% 2,15%
Euro
15:45  Bolgesi Temmuz ECB Baskani Lagarde Konusacak
16:45 ABD Temmuz imalat PMI - Onci 52,9
16:45 ABD Temmuz Hizmet PMI - Onca 52,9
16:45 ABD Temmuz Bilesik PMI - Oncu 52,9
17:00  Turkiye Haftalk Faiz istatistikleri
17:00 ABD Haziran Yeni Konut Satislari - Aylik -13,70%
17:00 ABD Haziran Yeni Konut Satiglari - Adet 690 bin 623 bin
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25Tem Saat Ulke Dénem Beklenti Onceki
0230 Japonya Temmuz Tokyo Cekirdek TUFE - Yillik 3,10%
09:00 Iingiltere Haziran Cekirdek Perakende Satislar - Yillik -1,30%
09:00 Iingiltere Haziran Cekirdek Perakende Satislar - Aylik -2,80%
09:00 Iingiltere Haziran Perakende Satislar - Yillik 0,50% -1,30%
09:00 Iingiltere Haziran Perakende Satislar - Aylik 2,00% -2,70%
10:00 Turkiye Temmuz Kapasite Kullanim Orani 74,60%
10:00 Turkiye Temmuz Glven Endeksi istatistikleri
10:00 Turkiye Temmuz iktisadi Yénelim istatistikleri
1M1:30 Almanya Temmuz Ifo Cari Durum 86,2
1M1:30 Almanya Temmuz Ifo isletme Beklentileri 90,7
1M1:30 Almanya Temmuz Ifo is iklimi 88,4
13:30 Rusya Temmuz Faiz Orani Karari 19% 20%
14:30  Turkiye 1.Ceyrek Banka Disi Finansal Kuruluslar istatistikleri
15:00 Rusya Temmuz CBR Basin Toplantisi
15:30 ABD Haziran Cekirdek Dayanikh Mal Siparisleri - Aylk - Onci 0,80% 0,50%
15:30 ABD Haziran Dayanikl Mal Siparisleri - Aylk - Onci 2,40% 16,40%
18:30 ABD 2.Ceyrek Atlanta FED GDP
BB-
23:30 Turkiye Doénemsel Fitch Kredi Notu Derecelendirmesi /Duradan
BB-
23:30 Turkiye Doénemsel S&P Global Kredi Notu Derecelendirmesi /Duragdan
Ulke Dénem Beklenti Onceki
04:30 Cin Haziran Cin Endustriyel Kar - Yil Basindan Buglne -1,10%
Ulke Dénem Beklenti Onceki
06:35 Japonya Haziran BoJ Devlet Tahvili Alimlari
10:00 Turkiye Temmuz Sektorel TUFE Beklentileri
Beklenti Onceki
(-) 80 (-) 96,59
15:30 ABD Haziran Mal Ticaret Dengesi milyar milyar
16:00 ABD Haziran Konut Fiyat Endeksi - Aylik -0,40%
17:00 ABD Haziran JOLTS 7,1 milyon 7,769 milyon

18:30 ABD 2.Ceyrek Atlanta FED GDP
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30.Tem Saat
04:30
04:30
06:00
08:30
08:30
09:00
09:00
10:00
10:00
21:.00
21:30

06:00
09:30
10:00
10:00
10:00
10:00
10:00
10:00
11:00
11:00
14:30
14:30
14:30
17:00
17:00
17:30
18:00
18:30

Ulke
Avustralya 2.Ceyrek
Avustralya 2.Ceyrek

Japonya
Fransa
Fransa

Almanya

Almanya
Tarkiye
Tarkiye

ABD
ABD

Japonya
Japonya
Turkiye
Turkiye
Tarkiye
Turkiye
Turkiye
Turkiye
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
Tarkiye
ABD

Donem

Temmuz
2.Ceyrek
2.Ceyrek
Haziran
Haziran
Haziran
Temmuz
Temmuz
Temmuz

Temmuz
Temmuz
1.Ceyrek
Haziran
Haziran
2.Ceyrek
1.Ceyrek
Haziran
Haziran
1.Ceyrek
Haftalik
Haftalik
Haftalik
Haftalik
Mayis
Haziran
Haziran
2.Ceyrek

Beklenti
TUFE - Ceyreklik 0,80%
TUFE - Yillik 2,20%
Faiz Orani Karari 0,50%
GSYiH - Ceyreklik - Oncu 0,30%
GSYiH - Yillik - &ncu 0,60%
Perakende Satislar - Aylik 0,30%
Perakende Satislar - Yillhk 1,90%

isgucu istatistikleri

Ekonomik GUven Endeksi

Faiz Orani Karari 4,50%
FED Baskani Powell Konusacak
Beklenti
Faiz Orani Karari 0,50%
BoJ Baskani Ueda Konusacak
Yerel ve Konsolide Bankacllik istatistikleri
Dis Ticaret istatistikleri
Hizmet UFE
Turizm istatistikleri
iletisim Hizmetleri istatistikleri
Elektrik Enerjisi Uretim-iletim istatistikleri
Giris-Cikig istatistikleri

GFS istatistikleri

Menkul Kiymet Istatistikleri

Para ve Banka Istatistikleri

Rezerv ve Doviz istatistikleri
Faiz istatistikleri
EPDK Raporlari

Prim Uretimi istatistikleri
Dogalgaz ve Petrol Tasima istatistikleri

Atlanta FED GDP
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0,90%
2,40%
0,50%
0,10%
0,60%
-1,60%
1,60%

4,50%

Onceki
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Tablo-8: Bilango Tarih Tahminlerimiz (seviye)

KOD Sirket Adi

TURSG
TOASO
AKBNK
TAVHL
TUPRS
AYGCGAZ
BIGCH
GARAN
YKBNK
KCHOL
TSKB
ISCTR
AFYON
CIMSA
AKGRT
THYAO
LILAK
TKNSA
VAKBN
HALKB
NTGAZ
ASELS
ENJSA
BINHO
ANSGR
AVPGY
BSOKE
FENER
GSRAY
LMKDC
TTRAK
KONTR
KOZAL
ACSEL
ADEL

Turkiye Sigorta

Tofas Oto. Fab.
Akbank

TAV Havalimanlari
TuUpras

Aygaz

BuyuUk Sefler Bigchefs
Garanti Bankasi

Yapi ve Kredi Bank.
Kog¢ Holding

T.S.K.B.

is Bankasi (C)

Afyon Cimento
Cimsa

Aksigorta

Tark Hava Yollari

Lila Kagit

Teknosa ic ve Dis Ticaret
Vakiflar Bankasi

T. Halk Bankasi
Naturelgaz

Aselsan

Enerjisa Enerji

1000 Yatirimlar Hol.
Anadolu Sigorta
Avrupakent GMYO
Batisoke Cimento
Fenerbahge Futbol
Galatasaray Sportif
Limak Dogu Anadolu
Tark Traktor
Kontrolmatik Teknoloji
Koza Altin

Acipayam Seluloz

Adel Kalemcilik

TARIH
21 Temmuz 2025 Pazartesi
28 Temmuz 2025 Pazartesi
29 Temmuz 2025 Sali
29 Temmuz 2025 Sali
29 Temmuz 2025 Sali
29 Temmuz 2025 Sali
29 Temmuz 2025 Sali
30 Temmuz 2025 Carsamba
31 Temmuz 2025 Persembe
31 Temmuz 2025 Persembe
31 Temmuz 2025 Persembe
1 Agustos 2025 Cuma
1 Agustos 2025 Cuma
4 Agustos 2025 Pazartesi
4 Agustos 2025 Pazartesi
5 Agustos 2025 Sall
5 Agustos 2025 Sali
6 Agustos 2025 Carsamba
7 Agustos 2025 Persembe
7 Agustos 2025 Persembe
7 Agustos 2025 Persembe
8 Agustos 2025 Cuma
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
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AHSGY
AKCNS
AKMGY
AKSUE
ALCAR
ALCTL
ALKA
AYCES
ANHYT
ARENA
ARTMS
ASGYO
ATAGY
ATATP
ATLAS
AYES
BAHKM
BALAT
BNTAS
BANVT
BASGZ
BASCM
BEGYO
BAYRK
BIKAS
BRKVY
BFREN
BOSSA
BULGS
BURVA
CRFSA
CASA
CEMZY
CRDFA
CGCAM
CATES
CEMTS

Ahes GMYO

Akcansa

Akmerkez GMYO
Aksu Enerji

Alarko Carrier

Alcatel Lucent Teletas
Alkim Kagit
Altinyunus Cesme
Anadolu Hayat Emek.
Arena Bilgisayar
Artemis Hali

Asce GMYO

Ata GMYO

ATP Yazilim

Atlas Yat. Ort.

Ayes Celik Hasir Ve Cit
Bahadir Kimya
Balatacilar Balatacilik
Bantas Ambalaj
Banvit

Baskent Dogalgaz GMYO
Bastas Baskent Cimento
Bati Ege GMYO
Bayrak Taban Sanayi
Besiktas Futbol Yat.
Birikim Varlik Yonetim
Bosch Fren Sistemleri
Bossa

Bulls GSYO

Burcelik Vana
Carrefoursa

Casa Emtia Petrol
Cem Zeytin
Creditwest Faktoring
Cagdas Cam

Cates Elektrik

Cemtas

11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
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CMBTN
DAPGM
DMSAS
DERIM
DESPC
DNISI
DOFER
DOGUB
DGGYO
DURKN
ECZYT
EDATA
EGSER
EGEGY
EKIZ
EMNIS
ERBOS
KIMMR
ERSU
ESCOM
EUKYO
EUYO
EUREN
ETYAT
EUHOL
FMIZP
FLAP
FORMT
GARFA
GRNYO
GLCVY
GIPTA
GMTAS
GOODbY
GOZDE
GUNDG
HATSN

Cimbeton

DAP Gayrimenkul
Demisas D6kum
Derimod

Despec Bilgisayar
Dinamik Isi Makina Yalitim
Dofer Yapi Malzemeleri
Dogusan

Dogus GMYO

Durukan Sekerleme
Eczacibasi Yatirrm
E-Data Teknoloji

Ege Seramik

Egeyapi Avrupa GMYO
Ekiz Kimya

Eminis Ambalaj
Erbosan

Kim Market Ersan Alisveris
Ersu Cida

Escort Teknoloji

Euro Kapital Yat. Ort.
Euro Yat. Ort.

Europen Endustri

Euro Trend Yat. Ort.
Euro Yatirim Holding
F-M izmit Piston

Flap Kongre Toplanti Hiz.
Formet Metal Ve Cam
Garanti Faktoring
Garanti Yat. Ort.
Gelecek Varlik Yonetimi
Gipta Ofis Kirtasiye
Gimat Magazacilik
Good-Year

Godzde Girisim
Gundogdu Cida

Hatsan Gemi

11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
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HDFGS
HEDEF
HUBVC
ICUGS
INVEO
IDGYO
IHGZT
IHAAS
INTEK
INTEM
ISDMR
ISBIR
ISGYO
ISGSY
ISYAT
IZENR
JANTS
KLYPV
KRTEK
KENT
KLGYO
KOCMT
KONKA
KRPLS
KOPOL
KRGYO
KBORU
KTSKR
LIDER
LINK
LUKSK
MAKIM
MANAS
MAALT
MRSHL
MARTI
METRO

Hedef Girisim

Hedef Holding

HUB Girisim

ICU Girisim

Inveo Yatirrm Holding
idealist GMYO

ihlas Gazetecilik

ihlas Haber Ajansi
Innosa Teknoloji
intema

iskenderun Demir Gelik
isbir Holding

is GMYO

is Girisim

is Yat. Ort.

izdemir Eneriji

Jantsa Jant Sanayi
Kalyon Gunes Teknolojileri
Karsu Tekstil

Kent Gida

Kiler GMYO

Kog¢ Metalurji

Konya Kagit

Koroplast Temizlik Ambalaj

Koza Polyester

Koérfez GMYO

Kuzey Boru

KUtahya Seker Fabrikasi
LDR Turizm

Link Bilgisayar

Luks Kadife

Makim Makine

Manas Enerji Yonetimi
Marmaris Altinyunus
Marshall

Marti Otel

Metro Holding

11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
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MTRYO
MHRGY
MSGYO
EGEPO
NIBAS
ONRYT
ORCAY
OYAYO
OYLUM
OZATD
PNLSN
PRDGS
PEHOL
PSDTC
PKENT
PETUN
PNSUT
PINSU
PKART
POLTK
PRZMA
QNBFK
RAYSG
RTALB
RUBNS
SNICA
SANKO
SAMAT
SELGD
SNKRN
SEYKM
SILVR
SONME
SNPAM
SURGY
SMRVA
SKYMD

Metro Yat. Ort.

MHR GMYO

Mistral GMYO

Nasmed Egepol

Nigbas Nigde Beton
Onur Teknoloji

Orcay Ortakdy Cay Sanayi
Oyak Yat. Ort.

Oylum Sinai Yatirimlar
Ozata Denizcilik
Panelsan Cati Cephe
Pardus Girisim

Tera Yatirim Teknoloji Holding
Pergamon Dis Ticaret
Petrokent Turizm

Pinar Et Ve Un

Pinar Sut

Pinar Su

Plastikkart

Politeknik Metal

Prizma Press Matbaacilik
QNB Finansal Kiralama
Ray Sigorta

RTA Laboratuvarlari
Rubenis Tekstil

Sanica IsI Sanayi

Sanko Pazarlama

Saray Matbaacilik

Selgcuk Gida

Senkron Siber Guvenlik Yazilim
Seyitler Kimya

Silverline Endustri
S6nmez Filament
Sénmez Pamuklu

Sur Tatil Evleri GMYO
SUmer Varlik Yénetim

Seker Yatirm

11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
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TARKM
TATGD
TLMAN
TSPOR
TDGYO
TSGYO
TUCLK
TUKAS
TRCAS
TRILC
TURGG
UFUK
ULAS
USAK
VAKFN
VKGYO
VANGD
VRGYO
VERTU
VESBE
VKING
VSNMD
YYLGD
YAYLA
YESIL
YIGIT
YONGA
DOHOL
MGROS
AEFES
SAHOL
AGHOL
SOKM
BIMAS
ALARK
ENKAI
AKSA

Tarkim Bitki Koruma
Tat Gida

Trabzon Liman
Trabzonspor Sportif
Trend GMYO

TSKB GMYO
Tugcelik

Tukas

Turcas Petrol

Tark ilagc Serum
Tarker Proje Gayrimenkul
Ufuk Yatirm

Ulaslar Turizm Yat.
Usak Seramik

Vakif Fin. Kir.

Vakif GMYO

Vanet Gida

Vera Konsept GMYO
Verusaturk Girisim
Vestel Beyaz Esya
Viking Kagit

Visne Madencilik
Yayla Gida

Yayla En. Ur. Tur. Ve ins
Yesil Yatirim Holding
Yigit AkU

Yonga Mobilya
Dogan Holding
Migros Ticaret
Anadolu Efes
Sabanci Holding
Anadolu Grubu Holding
Sok Marketler Ticaret
Bim Magazalar
Alarko Holding

Enka insaat

Aksa

11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
1 Agustos 2025 Pazartesi
11 Agustos 2025 Pazartesi
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12 Agustos 2025 Sali

12 Agustos 2025 Sali

12 Agustos 2025 Sali
13 Agustos 2025 Carsamba

14 Agustos 2025 Persembe
14 Agustos 2025 Persembe
14 Agustos 2025 Persembe

15 Agustos 2025 Cuma
15 Agustos 2025 Cuma
18 Agustos 2025 Pazartesi
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ULKER
AKSEN
ALTNY
BTCIM
BERA
BRYAT
CANTE
CLEBI
EFORC
EGEEN
EUPWR
GENIL
GESAN
GRTHO
GLRMK
GRSEL
IEYHO
IPEKE
ISMEN
KTLEV
KCAER
MAGEN
MPARK
OBAMS
ODAS
OTKAR
PASEU
RALYH
REEDR
SMRTG
SKBNK
TABGD
TUREX
YEOTK
ZOREN
DOAS
ARCLK

Ulker BiskUvi

Aksa Enerji

Altinay Savunma

Bati Cimento

Bera Holding

Borusan Yat. Paz.
Can2 Termik

Celebi

Efor Cay Sanayi

Ege EnduUstri
Europower Enerji

Gen ilag

Girisim Elektrik Sanayi
Grainturk Holding
Gulermak Agir Sanayi
Gur-Sel Turizm Tasimacihk
Isiklar Enerji Yapi Hol.
ipek Dogal Eneriji

is Y. Men. Deg.
Katilimevim Tas. Fin.
Kocaer Celik

MargUln Enerji

MLP Saglik

Oba Makarnacilik
Odas Elektrik

Otokar

Pasifik Eurasia Lojistik
Ral Yatirirm Holding
Reeder Teknoloji
Smart Gunes Enerjisi Tek.
Sekerbank

TAB Gida

Tureks Turizm Tasimacilik
Yeo Teknoloji Enerji
Zorlu Enerji

Dogus Otomotiv
Arcelik
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BRSAN
CCOLA
HEKTS
KOZAA
KUYAS
MIATK
OYAKC
TKFEN
VESTL
ASTOR
EKGYO
EREGL
FROTO
GUBRF
KRDMD
PGSUS
PETKM
SASA
TCELL
SISE
TTKOM
AVOD
AICAP
ATYEN
ADESE
ADGYO
AGESA
AGROT
AHGAZ
AKYHO
AKFGY
AKFIS
AKFYE
ATEKS
AKSGY
ALGYO
ALKIM

Borusan Boru Sanayi
Coca Cola icecek
Hektas

Koza Madencilik
Kuyas Yatirm

Mia Teknoloji

Oyak Cimento
Tekfen Holding
Vestel

Astor Enerji

Emlak Konut GMYO
Eregli Demir Celik
Ford Otosan

Gubre Fabrik.
Kardemir (D)
Pegasus

Petkim

Sasa Polyester
Turkcell

Sise Cam

Turk Telekom

AV.0.D Gida Ve Tarim

Al Capital Yatirbm

Al Yenilenebilir Enerji

Adese Gayrimenkul
Adra GMYO

AGESA Hayat Emeklilik

Agrotech Teknoloji
Ahlatci Dogalgaz

Akdeniz Yatirim Holding

Akfen GMYO
Akfen insaat
Akfen Yen. Enerji
Akin Tekstil

Akis GMYO
Alarko GMYO
Alkim Kimya

AMARBAS

19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali
19 Agustos 2025 Sali

49

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

Py
& www.marbas.com.tr

.+90 (212) 286 30 00


http://www.marbas.com.tr/

ALBRK
ALKLC
ALVES
ASUZU
ANGEN
ANELE
ARDYZ
ARMGD
ARSAN
ARZUM
AGYO
ATSYH
AVGYO
AVTUR
AVHOL
AYDEM
AYEN
AZTEK
BAGFS
BAKAB
BARMA
BYDNR
BRKSN
BESLR
BEYAZ
BIENY
BLCYT
BINBN
BIOEN
BRKO
BIGEN
BRLSM
BRMEN
BIZIM
BMSTL
BMSCH
BOBET

Albaraka Turk
Altinkilic Gida Ve Sut
Alves Kablo

Anadolu Isuzu

Anatolia Tani Ve Biyoteknoloji

Anel Elektrik

ARD Bilisim Teknolojileri
Armada Gida

Arsan Tekstil

Arzum Ev Aletleri
Atakule GMYO

Atlantis Yatirrm Holding
Avrasya GMYO

Avrasya Petrol ve Tur.
Avrupa Yatirrm Holding
Aydem Enerji

Ayen Enerji

Aztek Teknoloji

Bagfas

Bak Ambalaj

Barem Ambalaj
Baydoner Restoranlari
Berkosan Yalitim
Besler Cida

Beyaz Filo

Bien Yapi Uranleri

Bilici Yatirrm

Bin Ulasim Teknolojileri
Biotrend Cevre ve Enerji
Birko Mensucat
Birlesim Grup Enerji
Birlesim MuUhendislik
Birlik Mensucat

Bizim Magazalari

BMS Birlesik Metal
BMS Celik Hasir
Bogazici Beton Sanayi
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BORLS
BRISA
BURCE
BUCIM
BVSAN
CEOEM
CONSE
COSMO
CVKMD
CELHA
CEMAS
CMENT
CUSAN
DAGI
DARDL
DGATE
DCTTR
DENGE
DERHL
DESA
DEVA
DIRIT
DITAS
DMRGD
DOBUR

Borlease Otomotiv
Brisa

Burcgelik

Bursa Cimento
Bulbuloglu Ving

Ceo Event Medya
Consus Enetrji
Cosmos Yat. Holding
CVK Maden

Celik Halat

Cemas DOkim
Cimentas
Cuhadaroglu Metal
Dagi Giyim

Dardanel

Datagate Bilgisayar
Dct Trading Dis Ticaret
Denge Holding
Derluks Yatirrm Holding
Desa Deri

Deva Holding
Diriteks Dirilis Tekstil
Ditas Dogan

DMR Unlu Mamuller
Dogan Burda

DGNMO Doganlar Mobilya

ARASE
DOKTA
DYOBY
EBEBK
EDIP
EGGUB
EPLAS
EGPRO
ECILC
EKOS
EKSUN

Dogu Aras Enerji
Doktas Dokumculuk
Dyo Boya

Ebebek Magazacilik
Edip Gayrimenkul
Ege Gubre

Egeplast

Ege Profil
Eczacibasi ilag

Ekos Teknoloji
Eksun Gida
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ELITE
EMKEL
ENDAE
ENSRI
ERCB
ESCAR
ESEN
ETILR
TEZOL
EYGYO
FADE
FONET
FORTE
FRIGO
FZLGY
GWIND
GEDIK
GEDZA
GENTS
GEREL
GZNMI
GLBMD
GOKNR
GSDDE
GSDHO
GLRYH
HLGYO
HRKET
HATEK
HKTM
HTTBT
HOROZ
HUNER
HURGZ
ICBCT
ENTRA
INGRM

Elite Naturel Organik Gida
Emek Elektrik

Enda Enerji Holding
Ensari Sinai

Erciyas Celik Boru
Escar Filo

Esenboga Elektrik
Etiler Gida

Europap Tezol Kagit
EYG GMYO

Fade Gida

Fonet Bilgi Teknolojileri
Forte Bilgi iletisim
Frigo Pak Gida

Fuzul GMYO

Galata Wind Enerji
Gedik Y. Men. Deg.
Gediz Ambalaj

Gentas

Gersan Elektrik
Gezinomi Seyahat
Global Men. Deg.
Goéknur Cida

GSD Denizcilik

GSD Holding

Guler Yat. Holding

Halk GMYO

Hareket Proje Tasimacihigi
Hatay Tekstil

Hidropar Hareket Kontrol
Hitit Bilgisayar

Horoz Lojistik

Hun Yenilenebilir Enerji
Hurriyet Gzt.

ICBC Turkey Bank

IC Enterra Yen. Enerji

Ingram Bilisim
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ISKPL
IHEVA
IHLGM
IHLAS
IHYAY
IMASM
INDES
INFO
ISSEN
ISFIN
IZMDC
IZFAS
IZINV
KFEIN
KLKIM
KLSER
KAPLM
KAREL
KARSN
KARTN
KATMR
KRVGD
KERVN
TCKRC
KZBGY
KLRHO
KMPUR
KLSYN
KNFRT
KONYA
KGYO
KORDS
KOTON
KRSTL
KRONT
KUVVA
KZGYO

Isik Plastik

ihlas Ev Aletleri

ihlas Gayrimenkul
ihlas Holding

ihlas Yayin Holding
imas Makina

indeks Bilgisayar
Info Yatirrm

isbir Sentetik Dokuma
Is Fin.Kir.

izmir Demir Celik
izmir Firca

iz Yatirrm Holding
Kafein Yazilim
Kalekim Kimyevi Maddeler
Kaleseramik
Kaplamin

Karel Elektronik
Karsan Otomotiv
Kartonsan
Katmerciler Ekipman
Kervan Gida
Kervansaray Yat. Holding
Kira¢ Galvaniz
Kizilbuk GYO

Kiler Holding
Kimteks Politretan
Koleksiyon Mobilya
Konfrut Tarim

Konya Cimento
Koray GMYO

Kordsa Teknik Tekstil
Koton Magazacilk
Kristal Kola

Kron Teknologji

Kuvva Gida

Kuzugrup GMYO
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KUTPO
LIDFA
LOGO
LKMNH
LRSHO
LYDHO
LYDYE
MACKO
MAKTK
MARKA
MTRKS
MZHLD
MEDTR
MEGMT
MEGAP
MEKAG
MNDRS
MEPET
MERCN
MERIT
METUR
MMCAS
MOBTL
MOGAN
MNDTR
MOPAS
NATEN
NETAS
NTHOL
NUHCM
OBASE
ODINE
OFSYM
ONCSM
ORGE
OSTIM
OTTO

KUtahya Porselen

Lider Faktoring

Logo Yazilim

Lokman Hekim Saglk

Loras Holding
Lydia Holding

Lydia Yesil Enerji

Mackolik internet Hizmetleri

Makina Takim

Marka Yatirnm Holding

Matriks Finansal Teknolojiler

Mazhar Zorlu Holding
Meditera Tibbi Malzeme

Mega Metal

Mega Polietilen

Meka Global Makine

Menderes Tekstil

Metro Petrol ve Tesisleri

Mercan Kimya

Merit Turizm

Metemtur Yatirm

MMC San. Ve Tic. Yat.

Mobiltel iletisim

Mogan Enerji

Mondi Turkey

Mopas Marketcilik

Naturel Enerji
Netas Telekom.
Net Holding
Nuh Cimento

Obase Bilgisayar

Odine Teknoloji

Ofis Yem Gida

Oncosem Onkolojik Sistemler

Orge Enerji Elektrik

Ostim Endustriyel Yat

Otto Holding
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OZKGY
OZGYO
OZRDN
OoZsuB
OZYSR
PAMEL
PAGYO
PAPIL
PRKME
PARSN
PSGYO
PATEK
PCILT
PEKGY
PENTA
PLTUR
POLHO
QUAGR
QNBTR
RYSAS
RYGYO
RODRG
RUZYE
RGYAS
SAFKR
SANEL
SANFM
SARKY
SAYAS
SDTTR
SEGMN
SEKUR
SELEC
SELVA
SERNT
SRVGY
SNGYO

Ozak GMYO

Ozderici GMYO

Ozerden Ambalaj

Ozsu Balik

Ozyasar Tel

Pamel Elektrik

Panora GMYO

Papilon Savunma

Park Elek.Madencilik
Parsan

Pasifik GMYO

Pasifik Teknoloji

PC iletisim Medya

Peker GMYO

Penta Teknoloji Urtnleri Dagitim
Platform Turizm

Polisan Holding

QUA Granite Hayal Yapi
QNB Bank

Reysas Lojistik

Reysas GMYO

Rodrigo Tekstil

Ruzy Madencilik Ve Enerji
Ronesans Gayrimenkul Yat.
Safkar Ege Sogutmacilik
Sanel Muhendislik
Sanifoam Endustri
Sarkuysan

Say Yenilenebilir Enerji
SDT Uzay Ve Savunma
Segmen Kardesler Gida
Sekuro Plastik

Selcuk Ecza Deposu
Selva Gida

Seranit Granit Seramik
Servet GMYO

Sinpas GMYO
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SKYLP
SMART
SOKE
SKTAS
SUNTK
SUWEN
SEKFK
SEGYO
TNZTP
TATEN
TEKTU
TMPOL
TERA
TGSAS
TRGYO
MARBL
TMSN
PRKAB
TBORG
ULUFA
ULUSE
VAKKO
UNLU
VBTYZ
VERUS
YAPRK
YATAS
YGGYO
YGYO
YYAPI
YKSLN
YUNSA
ZEDUR
ZRGYO

Skyalp Finansal Teknolojiler
Smartiks Yazilim

Soke Degirmencilik
Soktas

Sun Tekstil

Suwen Tekstil

Seker Fin. Kir.

Seker GMYO

Tapdi Tinaztepe
Tathpinar Enerji Uretim
Tek-Art Turizm

Temapol Polimer Plastik
Tera Yatirim Menkul Degerler
TGS Dis Ticaret

Torunlar GMYO

Tureks Turung Madencilik
TUdmosan Motor ve Traktor
TUrk Prysmian Kablo
T.Tuborg

Ulusal Faktoring

Ulusoy Elektrik

Vakko Tekstil

Unla Yatinm Holding

VBT Yazilim

Verusa Holding

Yaprak Sut ve Besi Cift.
Yatas

Yeni Gimat GMYO

Yesil GMYO

Yesil Yapl

Yukselen Celik

Yunsa

Zedur Enerji

Ziraat GMYO
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Grafik-34: Volatilite Endeksi (seviye, olcer)
Grafik-35: PD/DD Kiyaslama (seviye, dlcer)
Grafik-36: F/K Kiyaslama (seviye, 6lcer)
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