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2026 yĔlĔnafaiz indirimleri, b¿y¿mebeklentileri, dolarda deĶerkaybĔve g¿mr¿ktarifelerine yºnelikendiĹelerin

azaldĔĶĔ,harcama ve teĹvikbeklentilerinin ise arttĔĶĔpozitif bir atmosferde baĹlamĔĹtĔk. Fakat, daha yĔlĔnilk

g¿nlerindeABDõninVenezuelaõyam¿dahalesive ardĔndanĸubatsonunda ķranile baĹlatĔlanaskeri­atĔĹmaortamĔ

petrol fiyatlarĔnĔy¿kselterekenflasyon endiĹeleriniartĔrdĔ,b¿y¿mebeklentilerini zayĔflattĔ,dolar g¿­buldu ve

finansalvarlĔksĔnĔflarĔile piyasalardaciddi ayrĔĹmalaraneden oldu.YĔlĔnikinci yarĔsĔna,jeopolitik stresin yatĔĹtĔĶĔ,

b¿y¿mebeklentilerinin dengelendiĶi,enflasyon endiĹelerininkĔsmenazaldĔĶĔ,ancak hepsinden ºnemli

olarak Fedõdenfaiz indirim beklentilerinin yerini faiz artĔrĔmbeklentilerine bĔraktĔĶĔbir piyasa atmosferinde

baĹlĔyoruz. Ek olarak, yapay zekaodaklĔiĹmodelleri ve ABD arase­imleri2Y26õdaºnplanda olacaktĔr.

Detaylara bakarsak,

ABDõde,KasĔmõdager­ekleĹecekara se­imlereiliĹking¿ndemingiderek daha fazla aĶĔrlĔkkazanacaĶĔbir ajanda

bekliyoruz. 2024õtekibaĹkanlĔkse­imlerindehem Senato hem de Temsilciler Meclisi olmak ¿zereKongreõniniki

kanadĔnĔve baĹkanlĔkkoltuĶunukazanarak bir KĔrmĔzĔDalga yakalayan Cumhuriyet­iler,ABD BaĹkanĔTrumpõĔn

2025õded¿nyayĔsarang¿mr¿ktarifeleri ve 2026õdaķranõla­atĔĹmabaĹtaolmak ¿zeres¿reklitĔrmandĔrĔlansiyasi

tansiyon nedeniyle anketlerdeg¿venkaybediyor.Se­imbeklentileri, Temsilciler Meclisi veSenatoõdanen az birinde

DemokratlarĔn­oĶunlukelde edeceĶibir ôõBºl¿nm¿ĹKongreõõsenaryosunaiĹaretediyor. BaĹkanTrumpõĔnilk iki

yĔlĔndakikadar rahat hareketedemeyeceĶi,hatta Kongreõniniki kanadĔnĔda kaybetmesi halindeôõtopalºrdekõõolarak

niteleneceĶibir sonuca y¿ksekolasĔlĔkverilirken; ABD siyasetindeoluĹabilecektĔkanmak¿reselpiyasalar i­inbir

riskten ­ok,rasyonel ekonomi politikalarĔnadºn¿ĹfĔrsatĔolabilir . Fedõdenfaiz artĔrĔmbeklentileri aĶĔrlĔkkazanĔrken

nasĔlbir tempo ileilerleneceĶidepiyasalarĔntakibinde olacak. ABDborsalarĔºzelindebakarsak,YapayzekaodaklĔiĹ

modellerinin d¿Ĺ¿kbor­lulukvey¿ksekkarlĔlĔklarĔnakarĹĔnfinansalperformanslarĔnĔnne kadars¿rd¿r¿lebilirolduĶu

sorgulanmaya devam edilecek.

Avrupaõda,tarife baskĔsĔ2026õdaazalĔrkenRusyaodaklĔtehdit algĔsĔda yĔlĔnilk dºneminegºreyatĔĹtĔ. Yine de

altyapĔve savunma harcamalarĔnĔnartĔrĔlmasĔhala g¿ndemdeve petrol fiyatlarĔndakiartĔĹsonrasĔndabuna

enflasyon kaygĔlarĔile parasalsĔkĔlaĹmas¿recinege­iĹde eklendi. ABD - Avrupa arasĔndadĔĹpolitika baĶlarĔnĔn

zayĔflamayabaĹladĔĶĔtarihi bir s¿recinhen¿z­okbaĹlarĔndayĔz,ancak bu durumun Avrupa piyasalarĔna­okciddi

hasarlarvermediĶinibelirtelim .Bºlgedeb¿y¿medinamikleri ve enerji maliyetleriyakĔndanizlenecek.

AsyaõdabºlgeselayrĔĹmalardevam ediyor. ¢in¿zerindekitarife baskĔsĔartĔkgeride kalĔyordiyebiliriz, enerji

tedariĶininde normalleĹmesiile b¿y¿medinamiklerinde gºzlegºr¿l¿rbir iyileĹmebekliyoruz. Hindistan bºlgede

giderek daha fazlaºne­Ĕkarken,Japonyaõdaise 17yĔllĔkd¿Ĺ¿kfaizpolitikasĔgeride kalĔyor.BoJõunfaizartĔrĔmlarĔna

devam etmesi ve belki de bu konuda tempoyu y¿kseltmesibekleniyor. G¿neyKoreõdeise yĔla­okg¿­l¿bir

baĹlangĔ­yapan hisse senedipiyasalarĔ,yĔlĔnikinci yarĔsĔndaivme kaybedebilir. Son olarak, Vietnam da gºzdeAsya

ekonomileri arasĔndasayĔlĔyor.

T¿rkiyeõde,dezenflasyons¿recindebir durgunluk yaĹanmaklaberaber, Temmuzõdansonra yeniden dezenflasyon

patikasĔnadºneceĶimizid¿Ĺ¿n¿yoruz.TCMBõninbu s¿re­teºncehaftalĔkrepo ihalelerinebaĹlayarakefektif fonlama

oranĔnĔ%40õtan%37õyeyaklaĹtĔrmasĔnĔ,ardĔndanda politika faizlerinde indirim s¿recinegeri dºnmesinibekliyoruz.

TLõdereel deĶerlenmes¿recinindevam edeceĶini,¿lkerisk priminde iyileĹmeninde katkĔsĔnĔgºreceĶimizi

d¿Ĺ¿n¿yoruz. Ancak,siyasig¿ndeminaĶĔrlĔĶĔ2025õteara verilen kredi notlarĔndakiartĔĹs¿recine2027õdenºncegeri

dºnmeyeceĶimizid¿Ĺ¿nd¿r¿yor.ĸirketlerinfinansalyapĔsĔndakikademeli iyileĹmes¿rebilir,ancak senebaĹĔndada

dikkat ­ektiĶimizy¿ksekbor­luluĶabaĶlĔriskler devam ediyor. Piyasalar a­ĔsĔndan,geliĹmekteolan ¿lke

borsalarĔnagºrecedenge bulan, geliĹmiĹ¿lkeborsalarĔnagºreise pozitif ayrĔĹanBISTõtebu eĶiliminyĔlĔnikinci

yarĔsĔndadas¿receĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz. Bununla beraber,yabancĔilgisinde belirgin bir artĔĹbeklemiyoruz. Hissesenedi

piyasalarĔa­ĔsĔndandeĶerlemelerve potansiyel cazip olsa da katalist eksikliĶidevam edebilir. Bu nedenle, 12 aylĔk

hedeflereyºnelim2027õyekalacak,2Y26 genelinde yatay bant hareketleri daha belirgin olacaktĔr.

Bir T¿nelden DiĶerine
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T¿rkiyeõdedºvizpiyasalarĔ,faizler ve Borsaķstanbulbeklentilerimiz

DºvizPiyasalarĔ: ABDõninķranõam¿dahalesiile TCMB rezervlerindeyaĹanandalgalanma geride kalĔyor. YĔlĔn

ikinci yarĔsĔndarezervlerde kademeli bir artĔĹºngºr¿yoruz. Reel pozitif faiz uygulamasĔnĔndevamĔnedeniyle

TLõninde reel a­ĔdandeĶerlikalmaya devam etmesini bekliyoruz. Ancak,yĔlĔnilk yarĔsĔnda0,50 USD + 0,50

EURõdanoluĹansepet kura karĹĔreel %10,5 deĶerkazanan TL,yĔlĔnikinci yarĔsĔndadaha dengeli bir seyir

izleyebilir. Cari durumda 49,60 TLcivarĔndaolan sepet kur i­insene sonu tahminimiz 55,40 TL seviyesinde ve

2026 geneli i­inTLõde%15,9 deĶerkaybĔnaiĹaretediyor. Sene sonu enflasyon beklentimiz olan %28 T¦FE

oranĔile beraber deĶerlendirdiĶimizdeTLõde2026õdasepet bazĔnda%7,5õeyakĔnreel deĶerkazancĔ

bekliyoruz .

Faizler: 2026õya100 baz puan faiz indirimi ilebaĹlayanve 23 OcaktoplantĔsĔylapolitika faizini %38õden%37õye

­ekenTCMB,ABDõninķranõam¿dahalesisonrasĔndapolitika faizini deĶiĹtirmedi; ancakhaftalĔkihalelere son

vererek finansal sistemi gecelik bor­verme faiz oranĔile fonladĔve AĶĔrlĔklĔOrtalama Fonlama Maliyetiõni

(AOFM) %40õa­ekti. ķlerleyenhaftalarda ºncelikleAOFMõnin%37õyeyaklaĹtĔrĔlmasĔnĔ,ardĔndanda politika

faizinde indirimlere geri dºn¿lmesinibekliyoruz. 2026õnĔnkalanĔndapolitika faizinin 200 baz puan

gerileyerek yĔlsonunda %35õeinmesini ; buna baĶlĔolarak piyasa faizlerinde, deĶerleme

parametrelerinde ve bankalarĔnkaynak maliyetleri ile finansman olanaklarĔndakademeli iyileĹme

bekliyoruz .

Borsa ķstanbul: BIST100 endeksi, TLbazĔndaôsekizyĔldĔraralĔksĔzõõy¿kselmesinekarĹĔnge­tiĶimiz¿­yĔlda

dolar bazĔndayatay, enflasyon bazĔndaise s¿rekligerileyen bir performans sergiledi. Ancak, 2026õnĔnilk

yarĔsĔndabu gºr¿n¿m¿nde yeniden pozitife dºnd¿Ķ¿n¿hesaplĔyoruz. Matematik bºyleolmasĔnakarĹĔn,

endeksin daĶĔlĔmĔnave y¿kseliĹeetki eden ĹirketlerebaktĔĶĔmĔzda,az sayĔdaĹirketins¿r¿klediĶibir endeks

performansĔolmasĔnedeniylegeniĹbir yatĔrĔmcĔkesiminin rakamlarayansĔyanbu getiriden yararlanamadĔĶĔbir

dºnemigeride bĔrakmaktayĔz. MSCIõĔnBorsaķstanbulõdaĹeffaflĔkve iĹlemb¿t¿nl¿Ķ¿¿zerineuyarĔlarĔve bu

konulardaatĔlabilecekadĔmlar,ilerleyendºnemdedahasaĶlĔklĔbir endeksyapĔsĔgetirebilir .

DolarbazĔndabaktĔĶĔmĔzda,BIST100 endeksiyĔlbaĹĔndanbu yana %18deĶerkazanĔrkenaynĔdºnemdeMSCI

GeliĹmekteOlan ¦lkelerendeksine gºrece%4,6 deĶerkaybetti. G¿neyKore BorsasĔõndaizlenen dolar

bazĔndaki%100õeyakĔny¿kseliĹinetkisidĔĹarĔdabakĔldĔĶĔnda,BIST100 endeksinin MSCIGO¦endeksineyakĔn

bir performansĔolduĶunuhesaplĔyoruz. BIST100 endeksi, MSCID¿nyaEndeksinegºrecebakĔldĔĶĔndaise bu

yĔl%9,7deĶerkazandĔ.

Faizlerde kademeli gevĹeme,ĹirketfinansallarĔndave risk priminde iyileĹmegibi beklentilerimiz

nedeniyle BISTõink¿reselborsalara gºrecepozitif ayrĔĹmayadevam edeceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz. Ekonomi

dĔĹĔ(i­ve dĔĹsiyasi) geliĹmelerehassasiyet s¿recektir,ancak ºzelliklei­siyasi risklerin ºnemliºl­¿de

fiyatlarĔni­indeolduĶunu,ôõyenive belirgin Ĺekildenegatifõõbir geliĹmeolmadĔĶĔs¿receT¿rkĹirketleri

¿zerindekisiyasi risk odaklĔbaskĔnĔnsĔnĔrlĔkalacaĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz. Bu konular matematiksel a­Ĕdan

ºl­¿lebilirve modellenebilir riskler olmadĔĶĔi­ingeliĹmelerinizlenmesi, temkinli iyimserliĶinise

korunmasĔgerektiĶigºr¿Ĺ¿ndeyiz. BIST 100 endeksi i­ing¿ncel12 aylĔkendeks hedefimiz 19.800 ile

%40 y¿kseliĹpotansiyeline iĹaretediyor . Fakat bu hedefe yºnelimkonusunda yĔlĔnkalan kĔsmĔnda

katalist eksikliĶis¿rebilirveĹirketlerinkarlĔlĔklarĔnĔiyileĹtirmeleridurumunda 2027õninilk yarĔsĔdaha

belirgin bir borsa hareketi gºrebiliriz. 2Y26 genelinde yatay bant hareketlerinin kademeli bir ilerleyiĹ

sergilemesini bekliyoruz .
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ABDõde ara se­im, Fed beklentileri ve yapay zeka odaklĔ Ĺirketler izlenecek

ABDõdeKasĔmayĔndager­ekleĹecekara se­imlering¿ndemaĶĔrlĔĶĔher ge­eng¿nartacaktĔr. Anketler,

Cumhuriyet­ilerinKongre ¿st¿nl¿Ķ¿n¿kaybedebileceĶineiĹaretediyor. Bu durumun ABD siyasetinde bir

tĔkanmayaratmasĔmuhtemel, ancak piyasalar a­ĔsĔndanrasyonel ekonomi politikalarĔnadºn¿ĹfĔrsatĔ

sunacaĶĔnĔda belirtelim . FedõinizleyebileceĶipara politikalarĔnailiĹkinbeklentiler ise­okkĔsabir s¿redefaiz

indirim beklentilerinden artĔrĔmbeklentilerine dºnd¿. Fed BaĹkanĔKevin WarshõĔnyºnlendirmekonusunda

daha pasif bir iletiĹimpolitikasĔtercih etmesi nedeniyle ABDõdea­Ĕklanacakb¿y¿me,enflasyon ve istihdam

odaklĔverilerin piyasa etki d¿zeyiartacaktĔr. Son olarak, yapay zekaodaklĔiĹmodellerinin d¿Ĺ¿kbor­lulukve

y¿ksekkarlĔlĔklarĔnakarĹĔnfinansalperformanslarĔnĔnne kadars¿rd¿r¿lebilirolduĶuda sorgulanmaya devam

edilecektir veFedõdenfaizartĔrĔmbeklentilerinin g¿­lenmesiteknoloji ĹirketlerinesatĔĹgetirebilir .

ÅYaklaĹanara se­imler: KasĔm2026õdaara se­imlerger­ekleĹecekve TemsilcilerMeclisiõnintamamĔ(435

sandalye),SenatoõnunyaklaĹĔk¿­tebiri (35 sandalye),bazĔeyalet valileri, meclis ¿yeleri,savcĔlarve yerel

yºneticileryeniden belirlenecek. ¥zetle,BaĹkanve BaĹkanYardĔmcĔsĔdĔĹĔndasiyasiaktºrlerindaĶĔlĔmĔnda

ciddi deĶiĹimleregebe bir dºnemeyaklaĹĔyoruz. 2024õteBaĹkanlĔkSe­imlerisonrasĔBaĹkanlĔkKoltuĶuve

Kongreõniniki bacaĶĔnĔ(TM ve Senato) elde ederek bir kĔrmĔzĔdalga yakalayanCumhuriyet­iler,yasama

tarafĔndaelde ettikleri g¿c¿KasĔm2026õdakaybedebilirler. Bu durum, ABDBaĹkanĔTrumpõĔnºzellikledĔĹ

politika tarafĔndamanevra kabiliyetinin azalmasĔnaneden olacaktĔrve aslĔndaolumlu bir deĶiĹimde

getirebilir . Ancak, se­imleryaklaĹanave anketler somutlaĹanakadar belirsizlik s¿recektir. Cumhuriyet­i

BaĹkan+ Demokrat aĶĔrlĔklĔKongre denklemineiĹareteden anketler piyasavolatilitesini artĔrabilir.

Å ParapolitikalarĔ: Hedeflerin ve uzun vadeliortalamalarĔn¿zerindeseyreden enflasyon verilerinekarĹĔn,bu

durumun ge­iciolduĶukabul¿Fedõinparasal sĔkĔlaĹmakonusunda sabĔrlĔdavranmasĔnaneden oluyor.

Ancak,birka­haftaºncesinekadarFedõdenfaiz indirimine de bir olasĔlĔkveren piyasalarartĔkbu beklentisini

tamamen rafa kaldĔrdĔ. FaizartĔrĔmlarĔnĔnzamanlamasĔkonusunda ise hen¿zbir konsens¿soluĹmadĔĶĔnĔ

belirtelim .FedõdeyenibaĹlayanWarshdºnemi,dahakapalĔbir iletiĹimve dahay¿ksekbir belirsizlik ortamĔ

sunabilir. Bu durumda, Fedõinbir sonraki adĔmĔnĔtahmin edebilme a­ĔsĔndanmakro verilerin ºnemive

piyasaetki d¿zeyiartacaktĔr.

Å Yapay Zeka odaklĔiĹmodelleri : ABDõdeteknoloji Ĺirketlerininºnemlibir bºl¿m¿yapay zekageliĹtiren,

kullanan ya da servissaĶlayaniĹmodelleri ile gelir vekarlĔlĔktarafĔndaciddi b¿y¿melerelde etmeyebaĹladĔ.

Bu durumun ivme kaybetmeden s¿rd¿r¿lebilirliĶitartĔĹmakonusu olmaya devam ederken, bir yandan da

2000õleredoĶruABDõdepatlayan ôõdot.com balonuõõile bu dºnemkiyapay zeka odaklĔiĹmodellerinin

fiyatlandĔĶĔdºnemkarĹĔlaĹtĔrĔlĔyor. Fakat,­arpanlara­ĔsĔndanyakĔndeĶerlergºzlemlensede iki dºnem

arasĔndaĹirketleringelir yaratma performanslarĔve bor­luluklarĔa­ĔsĔndanciddi bir farklĔlĔkolduĶunuve

mevcut dºnemi­inbir balondan sºzetmenin haksĔzlĔkolacaĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz. Sonraki sayfada bu konuyu

biraz dahadetaylandĔracaĶĔz.

¥zetle,ABD borsalarĔnadair beklentilere baktĔĶĔmĔzda,genel olarak yukarĔyºnl¿revizyonlarĔndevam

ettiĶinive mevcut durumda 7.500 civarĔndaolan S&P 500 endeksi i­in12 aylĔkhedef endeks

deĶerlerinin8.800 civarĔnaiĹaretettiĶinigºr¿yoruz. Bu da dolar bazĔnda%17 gibi y¿ksekbir

potansiyel anlamĔnageliyor ve yukarĔdaºzetlediĶimizrisklere dair genel beklentilerin iyimser tarafta

kaldĔĶĔnĔ,ºzelliklepara politikalarĔndasĔkĔlaĹmakaygĔlarĔnĔnĹimdiliksĔnĔrlĔolduĶunugºsteriyor.

Ancak, Fedõinfaiz artĔrĔmlarĔnayĔlbitmeden baĹlamasĔve ara vermeden devam edeceĶinedair

ºngºr¿lerinartmasĔdurumunda teknoloji ĹirketleribaĹtaolmak ¿zereABD hisselerine belirgin satĔĹlar

gelebileceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz.
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ABDõdeFed, ara se­imlervb. her biri diĶerindenºnemlikonular takip edilmekle beraber, bunlar gelecek

dºneminbelirleyici baĹlĔklarĔolarak izlenecek. Bunlarla beraber, ABDborsalarĔnason bir yĔldadolar bazĔnda

%20 - 25arasĔndaralli yaĹatan,ĹirketlerbazĔnda%100õlerevaran getiriler gºrd¿Ķ¿m¿zteknoloji hisselerindeki

y¿kseliĹ,1995ð2000arasĔdºnemdeyaĹananôõdot.com balonuõõile kĔyaslanĔyorve bug¿nde veri merkezleri,
ŀƭǘȅŀǇƤǎǳƴǳŎǳƭŀǊƤveȅŀǊƤiletkenǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴŘŜbir ôõYapayZekabalonuõõyaĹanĔpyaĹanmadĔĶĔsorgulanĔyor.

A­Ĕk­asĔ,ĹirketlerinkarlĔlĔkve bor­y¿kleri¿zerindenbaktĔĶĔmĔzda,bu karĹĔlaĹtĔrmanĔnhaksĔzolduĶunu

d¿Ĺ¿n¿yoruz.AĹaĶĔdakigrafikte ºzetlegºstermeye­alĔĹtĔĶĔmĔzgibi, tahmini fiyat kazan­­arpanlarĔa­ĔsĔndan

dot .com dºnemineyakĔn­arpanlaragelinmiĹolsa da (grafikte mavi ­izgi),bug¿nNasdaqõtaaĶĔrlĔĶĔolan

teknoloji Ĺirketlerinin­okdahay¿ksekhissebaĹĔkarlĔlĔk(gri ­izgi)ve dahad¿Ĺ¿knet bor­/ FAV¥K(turuncu

­izgi)ile faaliyet gºsterdikleriniizlemekteyiz.¥zetle,karĹĔlaĹtĔrmayakonu Ĺirketler,dot .com balonu dºnemine

gºrebug¿nartĔkdahakarlĔve daha verimli. Ek olarak deĶerlemebazlĔbaktĔĶĔmĔzdada, mevcut durumda 26

bin civarĔndaolan NasdaqBileĹikendeksii­in12 aylĔkhedef endeksdeĶerleri32 binlere ve dolar bazĔndaek

%23 getiri potansiyelineiĹaretediyor.

Burada iki temel riske vurgu yapalĔm: ķlki,Yapa zekaodaklĔiĹmodellerinin son birka­yĔldakarlĔlĔkve gelir

b¿y¿mesinedolar bazĔnda%50õleriaĹan­okciddi katkĔlarĔolmasĔnakarĹĔn,ilerleyen dºnemdebu oranlarda

b¿y¿menindevam etmesi m¿mk¿ndeĶil. Bu nedenle mevcut tahminler iyimser kalabilir ve aĹaĶĔrevizyonlar

gºrebiliriz. ķkinciolarak, teknoloji ĹirketleriyapĔsĔitibariyle yaĹamdºng¿lerininilk yĔllarĔndadeĶil,olgunluk

dºnemlerindey¿kseknakit yaratĔmĔsergileyenĹirketlerdir. Bu durum, hedef hissefiyatlarĔnĔnkritik deĶerleme

parametrelerinden biri olan iskonto faktºr¿ney¿ksekhassasiyet sergilemesine neden olur. Fedõdenfaiz

artĔrĔmlarĔnĔnbaĹlamasĔhalinde, deĶerlemelerdehĔzlĔaĹaĶĔrevizyonlar gºrebiliriz. Bu iki nedene dayanarak,

ABDõdebir yapay zeka balonu olduĶunud¿Ĺ¿nmesekde 2Y26õdateknoloji Ĺirketlerineyºnelik

fiyatlama ortamĔnĔndaha riskli ve kĔrĔlganolacaĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz. OlasĔbir sert satĔĹdalgasĔ,k¿resel

borsalarĔda belirgin Ĺekildehuzursuz edebilir .
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Avrupaõdab¿y¿meyavaĹlĔyor,kamu yatĔrĔmlarĔartĔyor

2025yĔlĔboyunca bºlgeyietki altĔnaalan tarife baskĔsĔartĔkgeride kaldĔ,ancak ABDðķran­atĔĹmasĔnabaĶlĔolarak

petrol fiyatlarĔndayaĹanany¿kseliĹkĔrĔlganbºlgeekonomilerinde b¿y¿medinamiklerinin kalĔcĔhasarlaralmasĔna

neden oldu.¥nc¿Avrupa¿lkeleriise, hem bºlgeninrefahĔhem de birliĶindevamlĔlĔĶĔnĔsaĶlamaadĔnason 30yĔlĔn

en y¿kseksavunma (askeri elektronik, radar sistemleri,insansĔzhava ara­larĔ,f¿zesistemleri, siberg¿venlikvb.) ve

altyapĔ(demiryolu, enerji, elektrik Ĺebekelerivb.) harcamalarĔnayºneldi. BuadĔmlarĔnbºlgeekonomilerini ne derece

destekleyeceĶiizlenecektir. Ekolarak, enerji maliyetlerindeki artĔĹabaĶlĔenflasyonist riskleri kontrol amacĔylaAvrupa

Merkez BankasĔ(ECB)25 baz puanlĔkbir faiz artĔrĔmĔnagitti, ancak petrol fiyatlarĔndakigerileme nedeniyle sonraki

aylarda frene basabilir ve yeni faizartĔrĔmlarĔgºrmeyebiliriz.

2026õnĔnikinci yarĔsĔnadair beklentiler, Avrupa borsalarĔndahalen bir potansiyel gºr¿ld¿Ķ¿neiĹaretediyor.

ABD Ĺirketlerinegºreceliolarak AvrupalĔĹirketlerdaha d¿Ĺ¿k­arpanlarlaiĹlemgºr¿rken,finansal kesim

Ĺirketleri,savunma sanayiĹirketleri,taahh¿tĹirketleri,saĶlĔksektºr¿ve yapay zekadºn¿Ĺ¿m¿n¿geriden de

olsa yakalamaya­alĔĹanveri merkezi, hizmet saĶlayĔcĔve altyapĔĹirketleriºne­ĔkĔyor. T¿keticiharcamalarĔna

baĶĔmlĔĹirketler,y¿ksekenerji maliyetleri ile faaliyet gºsterenlerve b¿y¿medinamikleri ¢intalebine baĶlĔ

ihracat­ĔlarisefinansallarĔnasomut toparlanma gºr¿lenekadar geri planda kalabilir. Mevcut durumda 25 bin

civarĔndaolan DAX endeksi i­insene sonu tahminleri 26 bin, 12 aylĔkhedef deĶerlerise 29 ð30 bin

bºlgesineve EURbazĔnda%20õyeyakĔnpotansiyel getirilere iĹaretediyor . Benzer ĹekildeFTSE100

(ķngiltere)ve CAC 40 (Fransa) borsalarĔnailiĹkinhedefler desĔrasĔylaGBPbazĔnda%15 ve EURbazĔnda

%14 getiri potansiyeli sunmakta .

Asyaõdaenerji ĹokuatlatĔlĔyor

H¿rm¿zBoĶazĔõnĔnkapalĔkaldĔĶĔdºnemde,ºzellikledeniz yoluyla nakledilen petrole eriĹimisĔnĔrlananya da

tamamen kesilen Asya ekonomileri, bºlgedetrafiĶinyeniden artmasĔylanefes almayabaĹladĔ. Mart ðNisanð

MayĔsdºnemindebºlgeekonomilerine dair aĹaĶĔrevizyonlar gºrd¿Ķ¿m¿zb¿y¿mebeklentilerinde Haziran

ayĔndakĔsmibir iyileĹmeizliyoruz. Asya ekonomileri, genel olarakbakĔldĔĶĔndak¿reselb¿y¿menins¿r¿kleyicisi

olmaya devam edecekler.

¦lkelerbazĔndadetaylandĔrĔrsak,Hindistan %6õyayakĔnb¿y¿mebeklentileri ile ¢inõinde ºn¿nege­erken

g¿­l¿i­t¿ketim,devam edenaltyapĔyatĔrĔmlarĔ,alternatif ¿retim¿ss¿olma s¿re­leriileºne­ĔkĔyor.¢okuluslu

kurumsal yatĔrĔmcĔlartarafĔndanSensexõegºredaha ºnceliklereferansalĔnanNifty 50 Endeksi i­in12 aylĔk

tahminler 28.700 civarĔnave Rupi bazĔnda%19 (dolar bazĔnda%16) getiri potansiyeline iĹaretediyor .

¢inõebaktĔĶĔmĔzda,ABDkaynaklĔekonomik baskĔkĔsmenhafiflerken enerji maliyetlerinde ve lojistik hatlarĔnda

rahatlama b¿y¿mebeklentilerinde de iyileĹmegetiriyor . Bununla beraber, k¿reselortalamalarĔn¿zerinde,

ancak tarihi ve ideal b¿y¿meoranlarĔaltĔndab¿y¿mebeklentileri devam ediyor. 2026 baĹĔndanbu yana

dolar bazĔnda%5õeyakĔny¿kselenĸangayKompozit endeksi i­in12 aylĔkdeĶerlemeler%26 civarĔnda

getiri potansiyeline iĹaretediyor .

Uzun yĔllard¿Ĺ¿kenflasyon ve hatta deflasyonla boĶuĹan,ancak 2022õdensonra makul enflasyon oranlarĔ

izlenenJaponyaõdason 30 yĔlĔnen y¿ksekfaiz oranlarĔnayºnelimdevam ediyor. Japonya Merkez BankasĔõnĔn

faizartĔrĔmlarĔnadevam etmesik¿reselcarry trade pozisyonlarĔa­ĔsĔndandaayrĔcaizlenecektir.G¿neyKoreõde

­ipteknolojisi tarafĔndakikarĔĹĔkgºr¿n¿mebaĶlĔvolatiliten devamĔ; AsyaõnĔnyeni ¿retim¿slerinden

Vietnamõda¢indesteĶi,d¿Ĺ¿kmaliyetli ¿retimdinamikleri, ihracat ve doĶrudansermaye yatĔrĔmĔ­ekme

eĶiliminins¿rmesibekleniyor. ZayĔftarafta gºr¿lenlerise Tayland ; Pakistan, BangladeĹ,Malezya ve

Singapur .

K¿resel Gºr¿n¿m
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B¿y¿me

ABD ðķransavaĹĔnĔnyarattĔĶĔarz Ĺokuve buna paralel sĔkĔlaĹanfinansal koĹullar­er­evesinde,nisan ayĔnda2026 yĔl

sonu b¿y¿metahminimizi %4õten%3,2õyerevize ettik . Son gelen verilerĔĹĔĶĔndaT¿rkiyeekonomisi ilk ­eyrekte­eyreklik

bazda %0,1, yĔllĔkbazda ise %2,5 b¿y¿rken,alt kalemler ekonomik aktivitede ivme kaybĔnĔnbelirginleĹtiĶineiĹaretetti . ķlk

­eyrektehizmet sektºr¿b¿y¿meninana s¿r¿kleyicisiolmaya devam ederken, ­eyreklikbazda baktĔĶĔmĔzdahanehalkĔ

t¿ketimindekisĔnĔrlĔ(%0,1)artĔĹveyatĔrĔmlarĔn%2,2daralmasĔi­talepte yavaĹlamasinyali verdi.ķlk­eyrektefinansalkoĹullar

ve artan belirsizliklerin ºzellikleyatĔrĔmharcamalarĔ¿zerindebaskĔoluĹturduĶunudeĶerlendiriyoruz.

Y¿ksekfrekanslĔveriler yĔllĔkb¿y¿meninikinci ­eyrektede %3 altĔndakalabileceĶine,ancak ilk ­eyrekverisinin bir

miktar ¿zerindeoluĹabileceĶineiĹaretediyor . MayĔstaķSOķmalatPMI endeksi 49,8õey¿kselerekMart 2024õtenbu yana

eny¿ksekd¿zeyineulaĹtĔ. Reel kesimg¿venendeksi ve kapasitekullanĔmoranĔndamayĔsve hazirandagºzlenenartĔĹlarda

imalat sanayiindekizayĔflamanĔnardĔndankontroll¿bir toparlanmaya iĹaretediyor.DiĶeryandan,t¿keticig¿venendeksinin

hazirandaMayĔs2023õtenbu yana en y¿ksekseviyesiney¿kselmesi,yurt i­italep gºr¿n¿m¿ndede ikinci ­eyrekitibarĔyla

daha dengeli bir seyreiĹaretediyor. ABD ðķransavaĹĔnĔnbeklentiler ¿zerindekinegatif etkileri dolayĔsĔylamart ðnisan

aylarĔndabelirgin gerileme kaydedendiĶery¿ksekfrekanslĔverilerde de,mayĔsayĔitibarĔylatoparlanma eĶilimiizliyoruz.

ķkinciyarĔdaise finansal koĹullardakisĔkĔlĔĶĔnkademeli olarak hafifleyeceĶibeklentimizle birlikte ekonomik

aktivitede daha dengeli bir gºr¿n¿moluĹmasĔnĔbekliyoruz . Finansal koĹullardayaz aylarĔitibarĔylabaĹlamasĔnĔ

beklediĶimizkademeli gevĹemeve savaĹortamĔnĔnyarattĔĶĔbelirsizliĶinazalĔyorolmasĔile birlikte ekonomik aktivitedeki

ivmekaybĔnĔnsĔnĔrlanmasĔnĔbekliyoruz. Bununla birlikte, b¿y¿medeg¿­l¿ve tabanayayĔlanbir hĔzlanmaºngºrm¿yoruz. Bu

­er­evede2026b¿y¿metahminimizi %3,2õdekoruyoruz. 2027b¿y¿metahminimiz ise %4 seviyesinde.

GSYķH YĔllĔk B¿y¿me OranĔ (%)

Kaynak: T¦ķK, Tacirler YatĔrĔm

GSYķH ¢eyreklik B¿y¿me OranĔ (mev. arĔndĔrĔlmĔĹ, %)

Kaynak: T¦ķK, Tacirler YatĔrĔm

Kaynak: TCMB, Tacirler YatĔrĔm

ķSO ķmalat PMI & GSYķH B¿y¿me (­eyrekselbazda)

Kaynak: ķstanbul Sanayi OdasĔ, T¦ķK, Tacirler YatĔrĔm

Reel Kesim G¿ven Endeksi (3-aylĔk HO) 
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GSYķH YĔllĔk B¿y¿me OranĔ (%)

ķmalat PMI (saĶ eksen)
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Reel Kesim G¿ven Endeksi (3-aylĔk HO)

Reel Kesim G¿ven Endeksi (MA, 3-aylĔk HO)
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Enflasyon

ABD ðķransavaĹĔnĔnbaĹlamasĔylabirlikte nisan ayĔndamakro tahminlerimizde gittiĶimizrevizyonda, enerji

fiyatlarĔndagºzleneny¿kseliĹve yaygĔnmaliyet etkileri nedeniyle 2026 yĔlsonu T¦FEtahminimizi %23

seviyesinden %28õerevize ettik . Jeopolitik geliĹmelerinyarattĔĶĔarzyºnl¿ĹoklarĔnenerji maliyetleri baĹtaolmak ¿zere

fiyatlama davranĔĹlarĔ¿zerindeyukarĔyºnl¿baskĔoluĹturarakdezenflasyon s¿recinikĔsavadede daha kĔrĔlganhale

getirdiĶinideĶerlendiriyoruz.

AldĔĶĔmĔzson veriler ­er­evesindeyĔllĔkT¦FEmayĔsitibarĔyla%32,6 seviyesine y¿kseldi. Haziran ayĔndaaylĔkT¦FE

artĔĹĔnĔn%1 seviyesinde ger­ekleĹmesini,bu doĶrultudayĔllĔkT¦FEõnin%32,1õegerilemesini bekliyoruz . MayĔs

ayĔndagĔdafiyatlarĔndabaĹlayand¿Ĺ¿ĹeĶilimininhaziranda da devam ettiĶinitakip ederken, bu ­er­evedegĔda

grubunda ¿st¿steikinci ay negatif aylĔkenflasyon ger­ekleĹeceĶiniºngºr¿yoruz. Bununla birlikte, haziranayĔsonlarĔna

doĶrusebzefiyatlarĔndaizlediĶimizy¿kseliĹlernedeniyle gĔdaenflasyonunun temmuz ayĔndayeniden pozitif bºlgeye

ge­ebileceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz. Temmuz ayĔndager­ekleĹecekvergi ayarlamalarĔnĔn,ºzellikleyaklaĹan¥TV

d¿zenlemelerinin,yakĔnvadeli enflasyongºr¿n¿m¿¿zerindebelirleyici olacaĶĔnĔdeĶerlendiriyoruz.

ABD ðķranarasĔndasaĶlananateĹkessonrasĔndaenerji fiyatlarĔndaizlenen gerilemenin kĔsavadede enflasyonist

baskĔlarĔkĔsmenhafifletebileceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz.YĔllĔkT¦FEõninyazaylarĔndagerilemeye devam ederekeyl¿litibarĔyla

%30õun,ekim itibarĔylaise %29 altĔnagerileyebileceĶinideĶerlendiriyoruz. YĔlĔnson iki ayĔndaise aylĔkfiyat artĔĹlarĔnĔn

yeniden %1õinaltĔnainmesini bekliyoruz. Bu ­er­evede2026 yĔlsonu T¦FEtahminimizi %28 seviyesinde korumakla

birlikte, son dºnemdebozulan beklenti ortamĔve maliyet ĹoklarĔnĔnfiyatlama davranĔĹlarĔ¿zerindekigecikmeli etkileri

nedeniyle tahminimize yºnelikrisklerisĔnĔrlĔyukarĔyºnl¿deĶerlendiriyoruz. 2027yĔlsonu tahminimiz ise %21 seviyesinde.

Kaynak: T¦ķK, Tacirler YatĔrĔm Kaynak: T¦ķK, Tacirler YatĔrĔm

T¦FE YĔllĔk DeĶiĹim (%)

Kaynak: T¦ķK, Tacirler YatĔrĔm

GĔda FiyatlarĔ (%, yĔllĔk deĶiĹim)

Kaynak: T¦ķK, Tacirler YatĔrĔm

Enflasyon Tahmin PatikamĔz
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Para PolitikasĔ

Makroekonomik tahminlerimizde nisan ayĔndagittiĶimizrevizyonda, yĔlsonu politika faizi tahminimizi %29,5õten

%35õe­ektik. ABDðķransavaĹĔsonrasĔndapetrol fiyatlarĔndagºzlenenserty¿kseliĹve artan jeopolitik risklerin enflasyon

gºr¿n¿m¿¿zerindekibaskĔyĔartĔrmasĔylabirlikte TCMB,haftalĔkrepo ihaleleriyle fonlamayĔdurdurarak likiditeyi faiz

koridorunun ¿stbandĔ(%40) ¿zerindensaĶlamayabaĹladĔ. Politika faizi %37 seviyesinde korunurken, ortalama fonlama

maliyeti mart ayĔndanbu yana fiilen %40 seviyesineyakĔnseyrediyor. TCMBõninmevcut fonlama maliyetine raĶmen

politika faizinde teknik bir artĔĹagitmemesini ºnemlibir sinyal olarak deĶerlendiriyoruz. Zira politika faizinin %40õa

y¿kseltilmesiefektif sĔkĔlĔkd¿zeyinideĶiĹtirmeyecekolsa da, BankaõnĔnbu adĔmĔatmamasĔnĔmevcut sĔkĔlaĹmayĔge­ici

gºrd¿Ķ¿ve ilk fĔrsattagevĹemedºng¿s¿negeri dºnmekistediĶiĹeklindeokuyoruz.

TCMB, son PPKtoplantĔsĔndaenflasyonun ana eĶilimindekisĔnĔrlĔiyileĹmeyedikkat ­ekerken,iktisadi faaliyetteki

yavaĹlamave i­talepteki zayĔfseyrin s¿rd¿Ķ¿n¿vurguladĔ. Jeopolitik risklerde son dºnemdeizlenen normalleĹme,

rezerv dinamiklerindeki gºreceiyileĹme,gĔdafiyatlarĔndakisºn¿mlenmeve arz ĹoklarĔnĔnb¿y¿me¿zerindekiyavaĹlatĔcĔ

etkilerinin BankaõnĔnmevcut politika bileĹiminikoruma tercihinde etkili olduĶunud¿Ĺ¿n¿yoruz.

ABD ðķranarasĔndakiateĹkessonrasĔndaenerji maliyetlerinde izlenen gerileme ve enflasyon ana eĶilimindeki

sĔnĔrlĔsoĶumaylabirlikte, 23 Temmuz tarihli PPKtoplantĔsĔndahaftalĔkrepo ihalelerine dºn¿Ĺyºn¿ndeilk adĔmĔn

gelebileceĶinideĶerlendiriyoruz.TCMBõninkademeli olarakhaftalĔkrepo ihalelerinedºnerekfonlama maliyetini politika

faizine (%37) yakĔnsatabileceĶiniºngºr¿yoruz. Bu t¿rbir normalleĹmeninyĔlĔnson ­eyreĶinedoĶrupolitika faizinde

yeniden indirim i­inalan a­abileceĶiniºngºr¿yorve yĔlsonu politika faizi tahminimizi %35õtekoruyoruz. 2027 yĔlsonu

politika faizi tahminimiz ise %25 seviyesindebulunuyor .

TCMB Faiz OranlarĔ (%)

Kaynak: TCMB, Tacirler YatĔrĔm

AĶĔrlĔklĔ Ortalama Fonlama Maliyeti (%) 

Kaynak: TCMB, BIST, Hazine, Tacirler YatĔrĔm

Reel Politika Faizi Tahmin PatikamĔz* (%)

Kaynak: TCMB, Tacirler YatĔrĔm

Politika Faizi & BIST Gecelik Repo Faizi (%)

Kaynak: TCMB, Tacirler YatĔrĔm
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Tacirler YatĔrĔm Menkul DeĶerler

1 Temmuz 2026

Makro Gºr¿n¿m

Maliye PolitikasĔ

2026 yĔlsonu b¿t­ea­ĔĶĔtahminimiz 2,8 trilyon TL (GSYķHõnĔn%3,3õ¿)seviyesinde bulunurken, 2027 yĔlĔndab¿t­e

a­ĔĶĔnĔn3,5 trilyon TLõye(GSYķHõnĔn%3,2õsi)y¿kseleceĶiniºngºr¿yoruz. Bu yĔlĔnilk yarĔsĔndaakaryakĔtfiyat

artĔĹlarĔnĔneĹelmobil mekanizmasĔ¿zerindenabsorbe edilmesi,ºzellikle¥TVtahsilatĔkanalĔylab¿t­edengesi ¿zerinde

belirgin bir baskĔyarattĔ. Gelen son veriler ĔĹĔĶĔndamerkezi yºnetimb¿t­esimayĔsta298,2 milyar TL, faiz dĔĹĔdenge ise

169,3 milyar TLa­Ĕkverdi. Bºyleceb¿t­eOcakðMayĔsdºnemindek¿m¿latifolarak 1,1 trilyon TLa­Ĕkverirken, 12 aylĔk

k¿m¿latifb¿t­ea­ĔĶĔ1,7 trilyon TLõden2,2 trilyon TLõyey¿kseldi.EĹelmobil etkisinin yanĔsĔra,ge­tiĶimizyĔlmayĔstatahsil

edilen dºrd¿nc¿ge­icivergi kaynaklĔgelirlerin bu yĔlĹubatayĔnakaymĔĹolmasĔve haziranayĔnaºtelenenvergi tahsilatlarĔ

damayĔsayĔb¿t­eger­ekleĹmelerindeyĔllĔkbazda olumsuz baz etkisi yaratan ilave unsurlar olarakºne­ĔktĔ.

Nisan ve mayĔstaeĹelmobil kaynaklĔ¥TVkayĔplarĔbelirginleĹirken,petrol fiyatlarĔndason dºnemdeizlenen geri

­ekilmeninºn¿m¿zdekidºnemdeb¿t­egºr¿n¿m¿¿zerindekibaskĔyĔhafifletebileceĶinideĶerlendiriyoruz.

¥ncekihesaplamalarĔmĔz,sistem kapsamĔndakullanĔlabilirvergi alanĔnĔntamamen devreye girmesi halinde eĹelmobil

uygulamasĔnĔnb¿t­eyeg¿nl¿kmaliyetinin, KDV etkisi dahil yaklaĹĔk1,4 milyar TLõyeulaĹabileceĶineiĹaretediyordu. Brent

petrol fiyatĔnĔnyeniden mart baĹĔndakiseviyelereyakĔnsamasĔ,eĹelmobil mekanizmasĔkapsamĔndadaha ºnceazaltĔlan

¥TVtutarlarĔnĔnºnemlibºl¿m¿n¿nyeniden devreye alĔnabileceĶineiĹaretediyor. Bu geliĹmeile birlikte eĹelmobil

sistemi ¿zerindekiy¿k¿nhafiflemesi ve hazirana ºtelenentahsilatlar, ºn¿m¿zdekidºnemdeb¿t­eger­ekleĹmelerinde

daha olumlu bir gºr¿n¿m¿beraberinde getirebilir . Bu­er­evede,yĔlĔnikinci yarĔsĔndab¿t­egºr¿n¿m¿neiliĹkinrisklerin

ºncekidºnemekĔyasladaha dengeli halegeleceĶinideĶerlendiriyoruz. Bununla birlikte, finansalkoĹullardadevam eden

sĔkĔlĔkve iktisadi faaliyetteki yavaĹlamanĔnb¿t­egºr¿n¿m¿a­ĔsĔndanizlenmesi gereken temel riskunsurlarĔarasĔndayer

almaya devamettiĶigºr¿Ĺ¿ndeyiz.

B¿t­e Dengesi ve Hazine Nakit Dengesi (milyar TL)

Kaynak: Hazine ve Maliye BakanlĔĶĔ, Tacirler YatĔrĔm

B¿t­e Gºstergeleri (12-aylĔk k¿m¿latif, milyar TL)

Kaynak: Hazine ve Maliye BakanlĔĶĔ, Tacirler YatĔrĔm

B¿t­e Ger­ekleĹmeleri (milyon TL)

Kaynak: Hazine ve Maliye BakanlĔĶĔ, Tacirler YatĔrĔm

OVP B¿t­e Tahminleri

Kaynak: T.C. CumhurbaĹkanlĔĶĔ Strateji ve B¿t­e BaĹkanlĔĶĔ, Tacirler YatĔrĔm
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B¿t­e Dengesi

Hazine Nakit Dengesi

(milyon TL)
Ocak - 

MayĔs 26'

2026 B¿t­e 

Projeksiyonu

Ger­ekleĹme 

OranĔ

Gelirler 6.277,7 16.266 %38,6

   Vergi Gelirleri 5.304 13.833 %38,3

   Vergi DĔĹĔ Gelirler973,6 2.433 %40

Harcamalar 7.334,7 18.978,8 %38.6

   Faiz HarcamalarĔ1.262,6 2.741,6 %46,1

   Faiz DĔĹĔ Harcamalar6.072 16.237 %37,4

Faiz DĔĹĔ Denge205,643 28,963 %710

B¿t­e Dengesi-1.057 -2.712,7 %39
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Tacirler YatĔrĔm Menkul DeĶerler

1 Temmuz 2026

Makro Gºr¿n¿m

Cari ķĹlemler Dengesi

ABD ðķransavaĹĔile birlikte nisanda ger­ekleĹtirdiĶimizrevizyonda 2026 cari a­Ĕktahminimizi 36 milyar dolardan

(GSYķHõnĔn%2,1õi)45 milyar dolara (GSYķHõnĔn%2,5õi)y¿kseltmiĹtik. Gelinen noktada jeopolitik geliĹmelerindĔĹ

dengegºr¿n¿m¿¿zerindekietkilerini dikkate alarak, tahminimizi 54 milyar dolara (GSYķHõnĔn%3õ¿)revize ettik .

Mart ayĔnda9 milyar dolarĔaĹancari iĹlemlera­ĔĶĔ,nisan ayĔitibarĔyla5,7 milyar dolara geriledi . BºylelikleOcakð

Nisan dºnemindek¿m¿latifcari a­Ĕk29,4 milyar dolar olurken, bir ºncekiyĔlĔnaynĔdºnemindekaydedilen 22,6 milyar

dolarlĔkcari a­ĔĶakĔyaslaºnemlibir artĔĹgºsterdi. 12 aylĔkbirikimli cari a­Ĕkbaz etkisiyle nisan ayĔnda39,7 milyar

dolardan 37 milyar dolara geriledi.AltĔnve enerji hari­cariiĹlemlerdengesi ise ocakðnisandºneminde6,1 milyar dolar

a­Ĕkkaydetti. Cari a­Ĕktanisan ayĔndaizlediĶimizd¿Ĺ¿ĹeĶilimininmayĔsayĔndada devamĔnĔbekliyoruz. Ancak, enerji

fiyatlarĔndason dºnemdegºzlenengeri ­ekilmeyeraĶmen,mart ðnisandºnemindeoluĹany¿ksekenerji ithalat faturasĔ

nedeniyle cari dengede yakĔnvadedekalĔcĔbir iyileĹmeºngºrm¿yoruz.

ABD ðķransavaĹĔnĔniktisadi faaliyet ¿zerindekibaskĔlayĔcĔetkilerinin ºn¿m¿zdekidºnemdekademeli olarak

sĔnĔrlanmasĔnĔbekliyoruz . YĔlĔnikinci yarĔsĔndai­talepte daha dengeli bir gºr¿n¿mbeklemekle birlikte, yĔllĔk58 milyar

dolar civarĔndaseyredent¿ketimmalĔithalatĔndabelirgin bir zayĔflamaºngºrm¿yoruz.K¿reselºl­ekteenerji fiyatlarĔnda

izlenennormalleĹmefinansmangºr¿n¿m¿n¿desteklerken, ihracatpazarlarĔmĔzdaekonomik aktivitenin halenzayĔfseyrini

koruduĶunugºzlemliyoruz. Nitekim ķSOķhracatķklimEndeksi mart ayĔndanbu yana 50,3 ile yatay bir seyir izlerken, en

b¿y¿kihracat pazarĔmĔzolan Almanyaõda¿retimdekid¿Ĺ¿ĹmayĔsitibarĔyladerinleĹmiĹdurumda. Fransa ve BirleĹik

KrallĔkõtada ¿retimdaralĔrken,toplam ihracatĔmĔzĔn%19õunuoluĹturanbu ¿­ekonomi, dĔĹtalep koĹullarĔnĔsĔnĔrlamaya

devam ediyor. Bu­er­evededĔĹdengede g¿­l¿bir iyileĹmedenziyade dahasĔnĔrlĔbir d¿zeltmes¿reciºngºr¿yoruz.

Cari ķĹlemler Dengesi (yĔllĔk, milyar US$) DĔĹ Ticaret Dengesi & AltĔn ķthalatĔ (yĔllĔk, milyar US$)

ķSO ķhracat ķklim Endeksi & ķhracat

Kaynak: TCMB, Bloomberg, Tacirler YatĔrĔm Kaynak: T¦ķK, Tacirler YatĔrĔm

Kaynak: ķstanbul Sanayi OdasĔ (ķSO), S&P Global, Tacirler YatĔrĔm

K¿resel PMI Endeksleri

Kaynak: Bloomberg, Tacirler YatĔrĔm
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DĔĹ Ticaret Dengesi
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Tacirler YatĔrĔm Menkul DeĶerler

1 Temmuz 2026

Makro Gºr¿n¿m

DĔĹ Finansman Gºr¿n¿m¿

ABD ðķransavaĹĔsonrasĔndak¿reselrisk iĹtahĔndayaĹananbozulma, mart ve nisan aylarĔndaT¿rkiye

piyasalarĔndabelirgin bir baskĔyarattĔ. 27 ĸubathaftasĔndanbu yana TCMBswaphari­net rezervi 78 milyar dolardan

29 milyar dolara gerilerken;br¿trezervler 210 milyar dolardan 152 milyar dolara, net dºvizrezervi ise 91 milyar dolardan

45 milyar dolara indi. AynĔdºnemdeyabancĔyatĔrĔmcĔlarhisse senedi piyasasĔndayaklaĹĔk1,6 milyar dolar, repo hari­

tahvil piyasasĔndaise 6 milyar dolarĔn¿zerindenet satĔĹger­ekleĹtirdi.Sºzkonusu ­ĔkĔĹlarĔnºnemlibºl¿m¿mart ðnisan

dºnemindeger­ekleĹirken,son haftalardaportfºyakĔmlarĔndadaha dengeli bir gºr¿n¿moluĹmayabaĹladĔĶĔnĔizliyoruz.

CDS primi ĹubatayĔndaki230 baz puan seviyesinden mart ayĔnda310 baz puanĔn¿zeriney¿kselirken,haziran

ortasĔitibarĔylayeniden 220 baz puanĔnaltĔnageriledi .AynĔdºnemdemart ayĔnda140 bazpuanĔaĹanT¿rkiyeðGo¦

CDSfarkĔise haziranitibarĔyla80 bazpuanĔnaltĔnainerek -1 standart sapma­izgisineyakĔnsadĔ. Bununla birlikte T¿rkiye

CDS priminin Brezilya ve G¿neyAfrika gibi benzer geliĹmekteolan ¿lkelerinhalen belirgin ¿zerindeseyretmesi, risk

algĔsĔndakiiyileĹmeyeraĶmentemkinli gºr¿n¿m¿ns¿rd¿Ķ¿n¿gºsteriyor.

K¿reseloynaklĔktakiartĔĹaraĶmenyurt i­iyerleĹiklerindºviztalebinde belirgin bir bozulma yaĹanmadĔ. Mart

baĹĔndanbu yanaaltĔnhari­ve parite etkisinden arĔndĔrĔlmĔĹDTHõlardayalnĔzca1 milyar dolarlĔksĔnĔrlĔartĔĹgºr¿l¿rken,

sºzkonusu artĔĹĔntamamĔkurumlar kaynaklĔger­ekleĹti. Nitekim aynĔdºnemdeger­ekkiĹilerinDTHõlarĔ2,3 milyar dolar

gerilerken, kurumlar DTHõlarĔ3,4 milyar dolar artĔĹkaydetti. Bu gºr¿n¿m,jeopolitik stres dºnemineraĶmenyurt i­i

yerleĹikdavranĔĹĔndasistemik bir dolarizasyon eĶilimioluĹmadĔĶĔnaiĹaretediyor. ¥n¿m¿zdekidºnemdejeopolitik

risklerin gºrecesºn¿mlenmesiylebirlikte rezervlerde yaĹanankayĔplarĔnbir kĔsmĔnĔntelafi edilebileceĶini,ancak yurt i­i

geliĹmelerinTLvarlĔklarayºnelikalgĔa­ĔsĔndanyakĔndanizlenmeye devamedeceĶinideĶerlendiriyoruz.

TCMB Br¿t & Net Rezervler (milyar $) YabancĔ Net Portfºy Hareketleri (yĔllĔk, milyar US$)

T¿rkiye - Go¦CDS FarklarĔ (baz puan)

Kaynak: TCMB, Tacirler YatĔrĔm Kaynak: TCMB, Tacirler YatĔrĔm

Kaynak: Bloomberg, Tacirler YatĔrĔm

5 YĔllĔk CDS Primleri ¦lke KarĹĔlaĹtĔrmalarĔ (baz puan)

Kaynak: Bloomberg, Tacirler YatĔrĔm
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Makro Tahminler

2022 2023 2024 2025 2026T 2027T

Ekonomik Aktivite

Nominal GSYķH (trilyon TL) 15.3 27.1 44.6 63.0 84.9 108.7

Nominal GSYķH (trilyon $) 0.9 1.14 1.36 1.59 1.77 1.87

GSYķH reel b¿y¿me 5.4% 5.0% 3.3% 3.6% 3.2% 4.0%

DĔĹ Denge

Cari ķĹlemler Dengesi (milyar $) -46.7 -41.8 -13.0 -30.2 -54 -44

Cari ķĹlemler Dengesi /GSYķH -5.2% -3.7% -1.0% -1.9% -3.0% -2.3%

B¿t­e

B¿t­e Dengesi (trilyon TL) -0.14 -1.4 -2.1 -1.8 -2.8 -3.5

B¿t­e Dengesi / GSYķH-0.9% -5.1% -4.7% -2.9% -3.3% -3.2%

Fiyatlar

T¦FE (yĔl sonu) 64.3% 64.8% 44.4% 30.8% 28.0% 21.0%

T¦FE (ortalama) 72% 53.4% 60% 35.2% 30.6% 23.0%

Politika Faizi (yĔl sonu) 9% 42.5% 47.5% 38.0% 35.0% 25.0%

USD/TRY (yĔl sonu) 18.7 29.5 35.4 43.0 51.5 62.0

USD/TRY (ortalama) 16.6 23.8 32.9 39.6 48.0 58.0

EUR/TRY (yĔl sonu) 20 32.7 36.7 50.6 59.3 72.5

EUR/TRY (ortalama) 17.4 25.8 35.6 44.8 55.0 67.5

EUR/USD (yĔl sonu) 1.07 1.10 1.04 1.18 1.15 1.17

EUR/USD (ortalama) 1.05 1.08 1.08 1.13 1.15 1.16

Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye BakanlĔĶĔ, T¦ķK, Tacirler YatĔrĔm
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Model Portfºy ve Strateji

Tacirler YatĔrĔm Model Portfºy

2023 Haziran ayĔndabaĹlattĔĶĔmĔzTacirler YatĔrĔmModel Portfºy¿m¿z,aradan ge­en¿­yĔlda%252 nominal getiri

saĶlarken,bu dºnemdeBIST100 endeksi %163 y¿kseliĹsergiledi. Bunagºre,Model Portfºy¿nbaĹlangĔ­tanbug¿ne

endeks gºreceliperformansĔ%34 pozitif getiriye iĹaretetmektedir . Son bir yĔldaise endeksinaltĔndabir performans

sºzkonusudur. Bunun temel nedeni, endeksey¿ksekoranda etki edenbazĔĹirketlerindeĶerlemeolarakpahalĔbulunmasĔ

ve tercih edilmemesidir.

Mevcut durumda, giriĹsĔralarĔnagºreMigros, T¿rkHava YollarĔ,T¿praĹ,Coca Cola ķ­ecek,Mavi Giyim, Ford Otosan,

ķĹbank(C), Tav HavalimanlarĔ,Turkcell, Garanti BankasĔ,SabancĔHolding, MLP SaĶlĔkve Astor Enerji Model

Portfºy¿m¿zdebulunmaktadĔr. Model Portfºy¿m¿zdeyer alan Ĺirketlerive performanslarĔnĔeĹitaĶĔrlĔklĔolarak takip

ettiĶimizihatĔrlatalĔm.
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Model Portfºy ve Strateji

12 AylĔk BIST 100 endeks hedefimiz 19.800

Hali hazĔrdaAraĹtĔrmakapsamĔmĔzdadeĶerlememodelleri ile takip ettiĶimiz32 Ĺirketbulunurken, kapsam dahiline alma

planĔylaizlediĶimiz20õyeyakĔnĹirketdaha bulunmaktadĔr. DeĶerlemekapsamĔndaolan Ĺirketler,BIST100 endeksinin

%60õini,BIST30 endeksinin ise %72õinioluĹturuyor.

DeĶerlemekapsamĔmĔzdakiĹirketlerinhedef deĶerlerive endekse potansiyel etkileri ¿zerindenhesapladĔĶĔmĔz

BIST 100 endeks hedefimiz 12 aylĔkvadede 19.800 seviyesine ve endeks bazĔnda%40 getiri potansiyeline iĹaret

ediyor . Bu potansiyel,ºn¿m¿zdekibir yĔllĔkdºnemi­inºngºrd¿Ķ¿m¿z%25yĔllĔkT¦FEoranĔnĔn¿zerinde,bu s¿rezarfĔnda

elde edilebilecek ortalama net mevduat getirilerine dair sim¿lasyonlarĔmĔzdanbulduĶumuzoranlara yakĔnseviyededir.

Endeks¿zerigetiri ºngºrd¿Ķ¿m¿zĹirketlerdeortalama potansiyel getiri ise %54civarĔndadĔr.

BIST ve ­arpan karĹĔlaĹtĔrmalarĔ

AĹaĶĔdakigrafikte, geliĹmiĹvegeliĹmekteolan se­ili¿lkelerintahmini fiyat / kazan­oranlarĔnĔgºrebilirsiniz. Borsaķstanbul

8,1x tahmini F/K ­arpanĔile k¿resel­aptaen d¿Ĺ¿k­arpanlaiĹlemgºrenborsalardan biri konumundadĔr. Enflasyon

muhasebesi nedeniyle Ĺirketleringelecek dºnemdeelde edebilecekleri karlara yºnelikbeklentileri ve bu tahmini karlar

¿zerindenhesaplanan­arpanlarĔdikkatle ele almak gerekse de bu etkinin artĔknormalizeolduĶunugºr¿yoruz.

Enflasyonda beklenen gevĹemeile enflasyon muhasebesi etkilerinin azalacak olmasĔnedeniyle T¿rkĹirketlerinin

­arpanlarĔnĔglobal ºl­ektekĔyaslamakilerleyen dºnemdedaha anlamlĔve verimli olacaktĔr. Bununla beraber, verileri bir

d¿zeltmeyetabi tuttuĶumuzdada aĹaĶĔdakimanzaranĔn­okdeĶiĹmeyeceĶinive T¿rkĹirketlerinind¿Ĺ¿k­arpanlarĔve

y¿ksekiskontolarĔile dikkat ­ekmeyedevamedeceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz.
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BIST ve ­arpan karĹĔlaĹtĔrmalarĔ

AĹaĶĔdakiilk grafikte BIST100 endeksi ve MSCIGO¦(geliĹmekteolan ¿lkeler)endeksinin 2007õdenbu yana

hesaplanan tahmini F/K oranlarĔnĔgºrebilirsiniz. 2014õekadar MSCIGO¦ile hemen hemen aynĔ­arpanlarda

iĹlemgºrenBIST 100 endeksinin sonrasĔndakidºnemdeuzun s¿reboyunca negatif ayrĔĹtĔĶĔnĔgrafikte

gºrebilirsiniz. Mevcut durumda, BISTõinF/K bazĔndaiskonto oranĔ%31 (ikinci grafik). Bu oran, incelenen

periyot i­inhesaplanan ortalama iskonto oranĔolan %35õegºred¿Ĺ¿k,ancak yine de y¿ksekbir iskontoya

iĹaretetmektedir.

2026õyagirerken,T¿rkĹirketlerininnormalleĹenbir ekonomi ve riskgºr¿n¿m¿altĔndadahay¿ksek­arpanlarve

dahad¿Ĺ¿kiskontolarla iĹlemgºrebileceĶini,bu durumun da BIST100 endeksini desteklemesinibeklediĶimiz

paylaĹmĔĹtĔk. Endeksin fiyat kazan­oranĔnda(grafikte kĔrmĔzĔ­izgide)yaĹanany¿kseliĹeĶilimi­arpanbazĔnda

bir normalleĹmeyeiĹaretetse de Borsa ķstanbulõdaiĹlemgºrenĹirketleringeneline yayĔlanbir iyileĹme

olmadĔĶĔnĔtekrar belirtelim . Bununla beraber, d¿zenleyicikuruluĹlardanbeklediĶimizyapĔcĔadĔmlarĔndaha

homojen vesaĶlĔklĔbir endeksdaĶĔlĔmĔgetirmesini, bu s¿re­tehissefiyatlarĔndabir gerileme olmadan endeks

­arpanlarĔnĔnbir miktar gerilemesini ve iskonto oranĔnĔnyeniden daha cazip seviyelerde denge bulmasĔnĔ

bekleriz.

Kaynak: Bloomberg, Tacirler YatĔrĔm AraĹtĔrma

Kaynak: Bloomberg, Tacirler YatĔrĔm AraĹtĔrma

XU100 Endeksi ve MSCI GO¦ Endeksi Tahmini F/K oranlarĔ

XU100 Endeksi / MSCI GO¦ Endeksi Tahmini F/K bazĔnda iskonto oranĔmĔz (%)
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Bankalar

2026 yĔlsonu beklentilerimiz, bankalarĔnºzkaynak,aktif b¿y¿kl¿Ķ¿vb. kalemlerinde yĔllĔkbazda enflasyon ¿zeri

b¿y¿menindevamĔnaiĹaretediyor . TCMBõninyĔlĔnikinci yarĔsĔndaºncelikleefektif fonlama oranĔnĔ%40õdan

%37ôyeyaklaĹtĔrmasĔnĔ,ardĔndanda politika faizinde indirimlerin tekrar baĹlamasĔnĔbekliyoruz . CDSõlerdeki

gerileme ve TLõdereel deĶerlenmeninde bankalar i­indestekleyici olacaĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz. YĔlbaĹĔndanbu yana

BIST 100 endeksine gºreceliolarak %15 deĶerkaybeden, ancak 22 MayĔsõtanbu yana %19 pozitif ayrĔĹanXBANK

BankacĔlĔkendeksinin bu ivmesini 2027 ortalarĔnakadar koruyacaĶĔnĔtahmin ediyoruz .

2026õnĔndevamĔndaPPKõdanfaiz indirimlerinin ve T¿rkiyeõninrisk

primindeki gerilemenin ºzellikleson ­eyrektemarjlarda

beklediĶimiztoparlanma ile beraber bankalarĔdestekleyeceĶini

d¿Ĺ¿n¿yoruz. BankalarĔnºzkaynakb¿y¿meoranlarĔve deĶerleme

­arpanlarĔ¿zerindenyaptĔĶĔmĔztahminlere gºre,XBANKBankacĔlĔk

Endeksii­in12 aylĔk26.000 hedef endeksdeĶerihesaplĔyoruz. Bu

oran, mevcut endeksdeĶerinegºreyaklaĹĔk%45 potansiyeleiĹaret

etmektedir . ISCTR,GARAN, VAKBN, TSKBve ALBRKõnĔngelecek

12 aylĔkdºnemdeXBANK BankacĔlĔkEndeksiõnin¿zerinde

performans sergilemesini bekliyoruz.

AĹaĶĔdakigrafikte, dolar bazĔndaXBANKBankacĔlĔkEndeksi ile TR5y CDSprimleri arasĔndakiiliĹkigºr¿lmektedir. 2004ð

2018 arasĔ14 yĔllĔkdºnemdebankalar ile CDS primleri arasĔndakiters korelasyon net Ĺekildegºr¿l¿yor. 2023 yĔlĔnda

baĹlayanpara politikalarĔndanormalleĹmes¿reciile beraber bu iliĹkinintekrar normalleĹmeeĶiliminegirdiĶinive bu

durumun devam edeceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz. Dezenflasyon s¿recive buna baĶlĔolarak PPKõdanfaiz indirimlerinin

devamĔile b¿y¿medinamiklerinde beklenen iyileĹmeT¿rkiyeõyedair risk algĔsĔndakiiyileĹmenindevamĔnĔ

getirebilir . Bunlarla beraber, T¿rkiye5 yĔlvadeli CDS primlerinin 2026õnĔndevamĔnda200 baz puan altĔna

gerilemesi beklenebilir, ancak siyasi g¿ndeminde bu konuda belirleyici olacaĶĔnĔhatĔrlatalĔm. BankalarĔndĔĹ

kaynak maliyetlerinde iyileĹmebeklentisi sektºrhisselerini destekleyen ayrĔbir unsur olarak karĹĔmĔza­ĔkacaktĔr. Bu

koĹullarĔnger­ekleĹmesihalinde XBANK BankacĔlĔkEndeksiõninºn¿m¿zdeki12 aylĔkperiyotta 450 dolar civarĔna

yºneleceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz.

Kaynak: Bloomberg, Tacirler YatĔrĔm AraĹtĔrma

Banka *Son F. Hedef F. Potansiyel (%) Öneri
AKBNK 77.00 108.50 41% TUT
ISCTR 14.81 23.10 56% AL
YKBNK 40.14 56.30 40% TUT
GARAN 138.00 200.00 45% AL
VAKBN 32.72 49.50 51% AL
TSKB 11.88 20.10 69% AL
HALKB 42.94 53.10 24% TUT
ALBRK 8.10 12.40 53% AL
*Son Fiyat Tarihi:  30/06/2026
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Holdingler  

G¿ncelNet Aktif DeĶerhesaplamalarĔmĔzagºreAlarko Holding %53, DoĶanHolding %53, SabancĔHolding %51 ve Ko­

Holding %35 NAD iskontosuyla iĹlemgºr¿yor. 2025 boyunca zayĔfrisk iĹtahĔ,sĔnĔrlĔyabancĔyatĔrĔmcĔilgisi ve y¿ksekfaiz

ortamĔholding iskontolarĔnĔntarihsel ortalamalarĔn¿zerindekalmasĔnaneden oldu. 2026õnĔnikinci yarĔsĔnagirerken ise

dezenflasyon eĶiliminins¿rmesi,faiz indirim dºng¿s¿n¿ndevamĔve risk priminde olasĔiyileĹmeile birlikte holdingler i­in

daha destekleyici bir fiyatlama zeminioluĹmasĔnĔbekliyoruz.

2026 ikinci yarĔperspektifimizde holdingleri cazip bir fĔrsatseti olarak deĶerlendiriyoruz. ķskontodaralmasĔana tema

olmaya devam ederken,ĹirketbazlĔkatalistlerin de daha belirleyici halegeldiĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz.Ko­Holding õdeT¿praĹ,YapĔ

Kredi ve otomotiv iĹtiraklerindetoparlanma potansiyeli; SabancĔHolding õdeportfºysadeleĹmesive enerji tarafĔndaki

b¿y¿me; DoĶanHoldingõde stratejik odaklanma, g¿­l¿nakit pozisyonu ve halka kapalĔiĹtiraklerdehalka arz potansiyeli;

Alarko Holding õdeiseMeramõĔntam konsolidasyonu,daĶĔtĔmiĹkolundaki gºr¿n¿rnakit akĔmĔve daha sadeportfºyyapĔsĔ

ºne­ĔkanbaĹlĔklarolmaya devam ediyor.

Makro tarafta faiz indirimlerinin devamĔve finansman koĹullarĔndakikademeli rahatlama, hem holdinglerin halka a­ĔkiĹtirak

deĶerlemelerinihem de banka dĔĹĔsegmentlerde net karlĔlĔkgºr¿n¿m¿n¿destekleyebilir. Buna ek olarak yabancĔyatĔrĔmcĔ

ilgisinde toparlanma ve risk iĹtahĔndaiyileĹme,tarihsel ortalamalarĔn¿zerindeseyreden NAD iskontolarĔnĔnkademeli

daralmasĔi­inºnemlibir zeminoluĹturabilir.

AraĹtĔrmakapsamĔmĔzdaDoĶanHolding i­in12 aylĔkhedef fiyatĔmĔzĔ32,50 TLõye,Ko­Holding i­in337,00 TLõye,SabancĔ

Holding i­in183,00 TLõyeve Alarko Holding i­in170,00 TLõyey¿kseltiyor;dºrtholding i­inde òALótavsiyemizis¿rd¿r¿yoruz.

SabancĔHolding model portfºy¿m¿zdeyer almaya devam ediyor.

Telekom¿nikasyon

Mobilde rekabet yavaĹlĔyor,Turkcell liderliĶinipekiĹtiriyorê Sektºrdege­enyĔlT¿rkTelekomõunpazar payĔhedefiyle

s¿rd¿rd¿Ķ¿agresif fiyatlamanĔnetkisi 2026'ya girerken zayĔfladĔ. Bunun en somut gºstergesi,BTK 1¢26 verilerinde mobil

numarataĹĔma(MNT) hacminin ­eyreklikbazda %30 azalarak3,5 milyona gerilemesiydi,operatºrlerarasĔabone kapmayarĔĹĔ

ivme kaybediyor. ¢eyrekteMNT ile Turkcell yaklaĹĔk16 bin, TT Mobil 8 bin net abone kazanĔrken,Vodafone 24 bin abone

kaybetti. Mobilde abonesayĔsĔnagºrepazarpaylarĔTurkcell %39,3, TTMobil %31,8 ve Vodafone %28,8 seviyesindeiken gelire

gºrepazarpayĔndaise Turkcell %40,2 ile lider konumda vepayĔnĔhem ­eyreklik(+0,4 puan) hem yĔllĔk(+0,3 puan) artĔrĔyor.

Abone baĹĔnaaylĔkgelirde de Turkcell 355,5 TL ile sektºr¿nen y¿kseĶinesahip (Vodafone 336 TL,TT Mobil 260,1 TL). Abone

kayĔporanlarĔda rasyonelleĹenortamĔteyit ediyor: Mart 2026 itibarĔylachurn TT Mobil'de %1,5, Turkcell'de %1,6 ve

Vodafone'da %2,0. Her iki b¿y¿koperatºr¿nde 5G kaynaklĔyoĶunyatĔrĔm/ºdemedºng¿s¿ndeolmasĔnedeniyle bu

rasyonelleĹmenins¿receĶinive fiyatlama disiplininin korunacaĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz.

5G dºnemibaĹladĔ,yatĔrĔmyoĶunluĶuve cihaz yenileme yapĔsalbir b¿y¿mefĔrsatĔsunuyorêT¿rkiye'de5G, 31 Mart

2026'da devreyealĔndĔve 1 Nisan itibarĔylat¿mil merkezlerinde hizmete sunuldu. Bu,sektºr¿nmobil tarafĔndakib¿y¿meyi

ºn¿m¿zdekidºnemdetetikleyecek en ºnemlikatalizºr. BTKverilerine gºre­eyrektedºrtb¿y¿koperatºr¿ntoplam yatĔrĔmĔ,

5G lisansºdemelerininde etkisiyle 255 milyar TL'yesĔ­radĔ. 2025yĔllĔkmobil yatĔrĔmda40,3 milyar TL ile Turkcellsektºr¿nen

y¿ksekyatĔrĔmcĔsĔoldu ve bu, frekans/kapasite¿st¿nl¿Ķ¿n¿sahayataĹĔmakabiliyetini destekliyor. Raporun ºne­ĔkardĔĶĔiki

yapĔsalsonu­dikkat ­ekici: birincisi, faturalĔabone oranĔbir yĔlda%78,8'den %82,9'a y¿kselerekgelir kalitesini artĔranbir

ge­iĹeiĹaretediyor; ikincisi, 4.5G uyumlu cihazsayĔsĔ81,8 milyon iken aktif kullanan abone sayĔsĔnĔn76,9 milyonda kalmasĔ,

5G'yege­iĹlebirlikte ºnemlibir cihaz yenileme ve ARPUy¿kseltmepotansiyeli olduĶunugºsteriyor. Mobil yaygĔnlĔĶĔn%100'¿

aĹtĔĶĔ(%100,3) ve aylĔkortalama kullanĔms¿resindeT¿rkiye'ninAvrupa'da ilk sĔradayer aldĔĶĔbir pazarda,b¿y¿meninartĔk

abone adedinden ­okdeĶerbazlĔ(ARPUve veri/dijital servis) tarafa kaymasĔnĔve 5G'nin de bu dºn¿Ĺ¿m¿nana lokomotifi

olmasĔnĔbekliyoruz.
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Enerji

Enerji sektºr¿,2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔndaalt kĔrĔlĔmlarbazĔndabelirgin ĹekildeayrĔĹanbir dºnemge­irdi. Elektrik

talebi ve kurulu g¿­tarafĔndab¿y¿medevam ederken,ºzellikleikinci ­eyrektehidroelektrik ¿retiming¿­l¿seyretmesi,

g¿neĹve r¿zgarkaynaklĔ¿retiminartmasĔve doĶalgaz santrallerinin ¿retimdekipayĔnĔngerilemesi elektrik fiyatlarĔ

¿zerindeaĹaĶĔyºnl¿baskĔyarattĔ. Bu gºr¿n¿mlebirlikte, piyasa takas fiyatlarĔndakisert gerileme elektrik ¿reticileri

¿zerindebaskĔoluĹturdu. Buna karĹĔlĔk,rafineri tarafĔndag¿­l¿¿r¿nmarjlarĔ,ekipman ¿reticileritarafĔndaise enerji

dºn¿Ĺ¿m¿,ĹebekeyatĔrĔmlarĔ,yenilenebilir kapasiteartĔĹĔve ihracat potansiyeli pozitif ayrĔĹmayĔdestekliyor.

Elektrik tarafĔndayĔlĔnilk yarĔsĔndatalep b¿y¿meeĶiliminikorusa da fiyat tarafĔndabaskĔs¿r¿yor. Nisan 2026õda

T¿rkiyeõnintoplam elektrik t¿ketimiyĔllĔkbazda %2,7 artarak 27,5 milyon MWh seviyesineulaĹĔrken,aylĔkbazda %5,8

geriledi. NisanayĔortalama PTFseviyesi24 USD/MWh ile yĔllĔkbazda %63,4,aylĔkbazda ise %39d¿Ĺ¿Ĺgºsterdi.MayĔs

ayĔndabaskĔdaha da belirginleĹirken,toplam elektrik ¿retimiNisanõdaki28,1 TWh seviyesinden 26,8 TWh seviyesine

indi.MayĔsayĔortalama PTFseviyesi591 TL/MWh olurken,aylĔkbazda %35,8,yĔllĔkbazda ise %76 geriledi. DolarbazĔnda

ise PTFortalamasĔNisanõdaki20,6 USD/MWh seviyesindenMayĔsõta12,9 USD/MWh seviyesineinerekyĔllĔkbazda %79,6

d¿Ĺ¿Ĺkaydetti.

Fiyatlardaki gerilemede ¿retimkompozisyonundaki deĶiĹimbelirleyici oluyor . MayĔs2026 itibarĔylaT¿rkiyeõnin

toplam kurulu g¿c¿125.5 bin MW seviyesiney¿kselirken,MayĔs2025õteki119.7 bin MW seviyesinegºreyaklaĹĔk%4,9

artĔĹkaydetti. Kurulu g¿­i­indeyenilenebilir kaynaklarĔnpayĔ%62,5 seviyesindeger­ekleĹirken,hidroelektrik santraller

%25,7, g¿neĹsantralleri %21,4, r¿zgarsantralleri ise %12,0 pay aldĔ. ¦retimtarafĔndayenilenebilir kaynaklarĔnpayĔ

Nisanõdaki%70,5 seviyesindenMayĔsõta%73,2õyey¿kselerek2024õtenbu yana eny¿ksekseviyeyeulaĹtĔ.

Konvansiyonel ¿reticilera­ĔsĔndanyĔlĔnilk yarĔsĔdaha zorlayĔcĔge­ti. NisanayĔndaBOTAĸõĔnelektrik ¿retimiama­lĔ

doĶalgaz tarifesini y¿kseltmesi,doĶalgaz santralleria­ĔsĔndanmaliyet baskĔsĔnĔºnplanataĹĔrken,yenilenebilir ¿retimin

g¿­l¿seyretmesidoĶalgaz ve ithal kºm¿rsantrallerinin¿retimdekipayĔnĔsĔnĔrladĔ. NisanayĔndadoĶalgazĔn¿retimdeki

payĔ%8,69õagerileyerekyĔllĔkbazda 9,4 puan d¿Ĺerken,ithal kºm¿r¿npayĔ%9,7 ile yĔllĔkbazda 7,2 puan geriledi.MayĔs

ayĔndatermik santrallerin toplam ¿retimdekipayĔnĔn%26,8õeinmesi, elektrik ¿retimindeyenilenebilir kaynaklarĔn

aĶĔrlĔĶĔnĔnbelirgin hale geldiĶinigºsteriyor. Bu nedenle,yĔlĔnikinci yarĔsĔndakonvansiyonel¿reticileri­inPTFseviyesi,

yakĔtmaliyeti ve kapasitekullanĔmoranĔarasĔndakidengenin kritik olacaĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz.

ķran-ķsrailgerilimi ve H¿rm¿zBoĶazĔkaynaklĔarz g¿venliĶiendiĹelerienerji fiyatlarĔndakioynaklĔĶĔartĔrĔyor.

Brent petrol vedoĶalgazfiyatlarĔy¿kselirken,T¿praĹõtamotorin ve jet yakĔtĔmarjlarĔg¿­l¿seyrini koruyor, benzinmarjĔ

ise belirgin Ĺekildeg¿­leniyor. Bu gºr¿n¿m,yĔlĔnikinci yarĔsĔndaorta distilat marjlarĔ,stok etkisi ve g¿­l¿nakit

yaratĔmĔylaĹirketinoperasyonelperformansĔnĔdesteklemeyedevam edebilir.

Yenilenebilir enerji sektºr¿ndeuzun vadeli b¿y¿medevam ederken, kĔsavadede fiyat baskĔsĔve ĹebekeesnekliĶi

ºne­ĔkĔyor. G¿neĹve r¿zgaryatĔrĔmlarĔile depolama projeleri sektºr¿desteklerken, d¿Ĺ¿kelektrik fiyatlarĔ

dºnemlerindeportfºy­eĹitliliĶive etkin fiyat yºnetimidaha kritik hale geliyor. Bu nedenle,ĹirketfiyatlamalarĔnda¿retim

hacmininyanĔsĔraelektrikfiyatlarĔve maliyetyapĔlarĔda etkili olacaktĔr.

Enerji ekipman ¿reticileriise yenilenebilir enerji yatĔrĔmlarĔ,Ĺebekemodernizasyonu, veri merkezleri ve

elektrifikasyon kaynaklĔtalep sayesinde pozitif ayrĔĹmayĔs¿rd¿r¿yor. Bu doĶrultudaenerji sektºr¿neiliĹkin

gºr¿n¿m¿m¿zdengeli ancakse­iciĹekildeolumlu olup, rafineri ve enerji dºn¿Ĺ¿m¿neyºnelikekipman ¿reticilerinide

avantajlĔkonumda deĶerlendiriyoruz.
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Otomotiv

Otomotiv sektºr¿,2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔnĔyĔlbaĹĔndakibeklentilere kĔyasladaha zayĔfbir talep gºr¿n¿m¿yle

tamamladĔ. YĔlĔnilk aylarĔndai­pazar gºrecediren­liseyrederken, ikinci ­eyreklebirlikte y¿ksekfaiz ortamĔ,sĔkĔ

finansmankoĹullarĔ,ºne­ekilmiĹtalebin azalmasĔvet¿keticig¿venindekizayĔflamasatĔĹadetleri ¿zerindedaha belirgin

baskĔyarattĔ. Otomotiv Distrib¿tºrlerive Mobilite DerneĶi(ODMD) verilerinegºre,MayĔsayĔndaotomobil ve hafif ticari

ara­pazarĔyĔllĔkbazda %22,55 daralarak 83.442 adet oldu. Ocak-MayĔsdºnemindetoplam pazar %7,40d¿Ĺ¿Ĺle453.138

adede gerilerken, otomobil satĔĹlarĔ%9,65azaldĔ,hafif ticariara­pazarĔise %1,94artĔĹlagºrecedahadayanĔklĔkaldĔ.

¦retimve ihracat tarafĔndada yĔlĔnilk yarĔsĔzayĔfge­ti. Otomotiv SanayiiDerneĶi(OSD)verilerinegºre,Ocak-MayĔs

dºnemindetoplam otomotiv ¿retimiyĔllĔkbazda %10 azalarak538,7 bin adede gerilerken, otomobil ¿retimindekid¿Ĺ¿Ĺ

%20 ile daha belirgin oldu. BunakarĹĔlĔk,ticari ara­¿retimi%6 artĔĹgºsterereksektºrpozitif ayrĔĹtĔ. ķhracattarafĔnda

toplam adetler %15azalĔĹla373,8 bin adede gerilerken, otomobil ihracatĔnda%29d¿Ĺ¿Ĺgºr¿ld¿,ticari ara­ihracatĔise

%5 artarak dengeleyici rol¿n¿korudu. MayĔsayĔndage­enyĔlagºredaha d¿Ĺ¿kiĹg¿n¿sayĔsĔda ¿retimve ihracat

adetleri¿zerindeilavebaskĔoluĹturdu.

ĸirketbazĔndabakĔldĔĶĔnda,araĹtĔrmakapsamĔmĔzdayer alan FROTO ve DOAS farklĔhik©yelerleºne­ĔkĔyor. FROTO

tarafĔndaihracat odaklĔyapĔ,ticari ara­aĶĔrlĔklĔ¿r¿ngamĔve Avrupa pazarĔndakikonumlanma uzun vadeli gºr¿n¿m¿

desteklemeye devam ediyor. Bununla birlikte, i­pazardaki zayĔflamave Avrupa talebindeki dalgalanma kĔsavadeli

sonu­lar¿zerindebaskĔyaratĔyor. ĸirketinyĔli­indea­ĔkladĔĶĔtemett¿piyasatarafĔndansĔnĔrlĔbulunurken, g¿­l¿nakit

yaratĔmĔve ºncekiyĔllardakidaĶĔtĔmpolitikasĔdikkate alĔndĔĶĔndaikinci yarĔdaolasĔek temett¿ihtimalinin fiyatlama

a­ĔsĔndandestekleyiciolabileceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz.

DOAS tarafĔndai­pazardaki daralma kĔsavadede ana baskĔunsuru olmaya devam ederken, g¿­l¿marka karmasĔ,

premium segmentalgĔsĔvetemett¿hikayesi hisseyi destekleyenbaĹlĔklarolarakºne­ĔkĔyor.ĸirketinilk temett¿taksitini

daĶĔtmĔĹolmasĔve kalan taksitin aĶustosayĔndaºdenecekolmasĔ,zayĔftalep ortamĔndafiyatlama a­ĔsĔndankĔsmi

tampon gºrevigºr¿yor.

AraĹtĔrmakapsamĔmĔzdayer almayan ancakyakĔndanizlediĶimizTOASOõdaise Stellantis hikayesige­tiĶimizyĔldanbu

yana fiyatlamanĔnana unsuru oldu. Stellantis markalarĔnĔnkatkĔsĔylaĹirketinpazar konumu g¿­lenirken,ge­tiĶimiz

­eyreklerdey¿ksekbazlĔb¿y¿mefinansallarayansĔdĔ.ķkinci­eyrektede bu katkĔnĔnkĔsmendevam etmesini beklemekle

birlikte, yĔlĔnikinci yarĔsĔndaartĔknormalleĹenbaz ¿zerindeb¿y¿meperformansĔdaha yakĔndantakip edilecektir.

KARSNtarafĔndaise zorlu sektºrgºr¿n¿m¿neraĶmenelektrikli ve otonom ara­odaklĔb¿y¿mehikayesi veyºnetimin

yĔlsonu beklentilerini korumasĔnedeniyleĹirketiyakĔnizlemede tutuyoruz .

TraktºrtarafĔndagºr¿n¿mzayĔfkalmaya devam ediyor . AraĹtĔrmakapsamĔmĔzdayer alan TTRAK,pazar lideri

konumunu korusa da traktºrpazarĔndakidaralma uzun s¿redirfinansallar ¿zerindebaskĔyaratĔyor. TMSNõĔde bu

kapsamda yakĔndantakip ediyoruz. 2025 yĔlĔndabelirginleĹenzayĔfpazar koĹullarĔnĔn2026õdada devam edeceĶini

ºncekiraporumuzda vurgulamĔĹtĔk,yĔlĔnilk yarĔsĔndakiger­ekleĹmelerde bu beklentiyle uyumlu oldu. Y¿ksekfaizler,

tarĔmsalgelirlerdeki baskĔ,finansmanaeriĹimdekizorluklar ve ertelenen yatĔrĔmtalebi nedeniyle ikinci yarĔdada traktºr

pazarĔndag¿­l¿bir toparlanma sinyaligºrm¿yoruz.

Genel olarak otomotiv sektºr¿ndeyĔlĔnikinci yarĔsĔnagirerken gºr¿n¿m¿temkinli ancak se­iciĹekilde

deĶerlendiriyoruz. ķ­pazarday¿ksekbaz,sĔkĔfinansmankoĹullarĔvezayĔflayantalep baskĔyaratmaya devam ederken,

olasĔfaiz indirimleri ve kredi koĹullarĔndakikademeliiyileĹmeyĔlĔnson bºl¿m¿ndesĔnĔrlĔdestek saĶlayabilir.ĸirketler

tarafĔndaFROTOõyuihracat ve ticari ara­odaĶĔ,DOASõĔmarkaalgĔsĔvetemett¿verimi,TOASOõyuStellantiskatkĔsĔyla

g¿­lenenpazar konumu,KARSNõĔelektrikli ara­hik©yesi,TTRAKõĔisetraktºrpazarĔndakiliderliĶiyleayrĔayrĔizliyoruz.
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HavacĔlĔk 

HavacĔlĔksektºr¿,2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔnĔyĔlbaĹĔndakidengeli beklentilerin altĔnda,ºzellikleikinci ­eyrekte

belirginleĹenbaskĔlarlatamamladĔ. YĔlĔnilk aylarĔndayolcu trafiĶigºrecediren­liseyrederken,ķran-ķsrailsavaĹĔylaartan

jeopolitik riskler, Orta DoĶubaĶlantĔlĔhatlardaki zayĔflama,yakĔtmaliyetlerindeki y¿kseliĹve turizm talebindeki yavaĹlama

sektºrgºr¿n¿m¿n¿olumsuz etkiledi. Nisan veMayĔsverileri, toplam yolcu trafiĶindesert bir bozulmadan ­ok,dĔĹhatlar

aĶĔrlĔklĔbir ivme kaybĔnĔve ĹirketlerarasĔndaayrĔĹanperformanslarĔortaya koydu. Bu nedenle yĔlĔnilk yarĔsĔnĔhavacĔlĔk

sektºr¿a­ĔsĔndan,talebin tamamen zayĔflamadĔĶĔancak maliyet baskĔlarĔ,rota bazlĔyavaĹlamave bºlgeselriskler

nedeniyle karlĔlĔkgºr¿n¿m¿n¿ndaha temkinli deĶerlendirildiĶibir dºnemolarak gºr¿yoruz. YĔlĔnikinci yarĔsĔnailiĹkin

gºr¿n¿mdetemkinli kalĔyoruz. Uzun vadeli perspektifte ise potansiyelin devamettiĶiniyineliyoruz.

AraĹtĔrmakapsamĔmĔzdayer alan THYAO, PGSUSve TAVHL i­indeT¿rkHava YollarĔõnĔndaha dengeli bir gºr¿n¿m

sergilediĶinigºr¿yoruz. THYAO, MayĔsayĔndatoplam yolcu sayĔsĔnĔyĔllĔkbazda %3,7 artĔrarak7,9 milyon kiĹiye

ulaĹtĔrĔrken,yolcu doluluk oranĔ2,9 puan artĔĹla%84,0 seviyesiney¿kseldi. AynĔdºnemdekargo hacmi de yĔllĔkbazda

%8,6 artarak 203 bin ton oldu. Orta DoĶuyolcu sayĔsĔndayĔllĔkbazda %40,6 daralma gºr¿lmesineraĶmen,UzakDoĶu,

Avrupa ve Afrika hatlarĔndakidahag¿­l¿gºr¿n¿mtoplam yolcu b¿y¿mesinidestekledi. Bu­er­evede,THYAOõnungeniĹ

u­uĹaĶĔ,coĶrafi­eĹitlendirmesive kargo katkĔsĔylasektºrdedahadayanĔklĔbir konumda olduĶunud¿Ĺ¿n¿yoruz.

PegasustarafĔndagºr¿n¿mdahabaskĔlĔseyrediyor.ĸirketinMayĔsayĔtoplam yolcu sayĔsĔyĔllĔkbazda %2,6 azalarak3,53

milyon kiĹiolurken, doluluk oranĔ3,0 puan gerileyerek %82,9 seviyesine geriledi. ķ­hatlarda %15õin¿zerindeb¿y¿me

gºr¿lmesineraĶmen,dĔĹhat yolcu sayĔsĔndakiyaklaĹĔk%13õl¿kdaralma toplam performansĔbaskĔladĔ.Pegasusõund¿Ĺ¿k

maliyetli iĹmodeli uzun vadede verimlilik avantajĔsaĶlasada kĔsavadede yakĔtmaliyetlerindeki artĔĹ,dĔĹhat talebindeki

zayĔflamave Orta DoĶubaĶlantĔlĔrotalardaki baskĔfaaliyet karlĔlĔĶĔnĔdaha hassas hale getiriyor . Bu nedenle, PGSUS

tarafĔndatoparlanmanĔnTHYAOõyakĔyasladaha sĔnĔrlĔve kademeli olabileceĶinideĶerlendiriyoruz.

TAVHL tarafĔndaisecoĶrafi­eĹitlendirmeºnemlibir avantaj olmaya devam etse de yolcu trafiĶindekibaskĔMayĔs

ayĔndadaha gºr¿n¿rhale geldi . ĸirketintoplam yolcu sayĔsĔMayĔsayĔndayĔllĔkbazda %1,3 azalarak 10,0 milyon kiĹi

oldu. ķ­hat yolcu sayĔsĔ%7,6 artĔĹla3,3 milyon kiĹiyey¿kselirken,dĔĹhat yolcu sayĔsĔnĔn%5,3 d¿Ĺ¿Ĺle6,7 milyon kiĹiye

gerilemesi toplam b¿y¿meyisĔnĔrladĔ.HavalimanĔbazĔndaAntalyaõdaki%5õlik,Medineõdeki%22õlikveG¿rcistanõdaki%7õlik

d¿Ĺ¿ĹlerbaskĔnĔnanakaynaklarĔolurken,ķzmir,Ankara ve KuzeyMakedonyaõdakiartĔĹlartoplam daralmayĔsĔnĔrladĔ. Ocak-

MayĔsdºnemindetoplam yolcu sayĔsĔnĔn%2 artĔĹla36,7 milyon kiĹiyeulaĹmasĔolumlu olsa da ana sezon ºncesinde

Antalya vedĔĹhat trafiĶindekizayĔflamayĔyakĔndantakip ediyoruz.

Tablo :T¿rkiyePazarGeliĹimi
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Savunma

Savunma sanayii, 2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔnda2025õtendevreden g¿­l¿sektºrgºr¿n¿m¿n¿korurken, fiyatlamalar

tarafĔndadaha se­icive ĹirketbazlĔayrĔĹmanĔnºne­ĔktĔĶĔbir dºnemge­irdi. YĔlbaĹĔndanbu yanaķran-ķsrailsavaĹĔ,Orta

DoĶuõdaartan jeopolitik tansiyon, Rusya-UkraynasavaĹĔnĔndevam etmesi, NATO ve Avrupa merkezli savunmaharcamalarĔnĔn

yukarĔyºnl¿seyri ve bºlgeselg¿venlikkaygĔlarĔsektºreyºnelikilgiyi canlĔtutuyor . BunakarĹĔlĔk,yĔlĔnilk yarĔsĔndayalnĔzca

jeopolitik baĹlĔklarlafiyatlanan deĶil,sipariĹb¿y¿kl¿Ķ¿,ihracat kabiliyeti, karlĔlĔkgºr¿n¿m¿ve varlĔkkalitesiyle farklĔlaĹan

Ĺirketlerindaha belirgin Ĺekildeºnplanda yeraldĔĶĔnĔgºrd¿k. Bu kapsamdasektºrlideri ASELSAN,g¿­l¿temel gºr¿n¿m¿ve

devam edensºzleĹmeakĔĹĔylasavunma sanayiii­erisindeen net pozitif ayrĔĹanĹirketgºr¿n¿m¿n¿s¿rd¿r¿yor.

T¿rkiyesavunma sanayiinde ihracat odaklĔb¿y¿meeĶilimiyĔlĔnilk yarĔsĔndada devam etti . SektºrihracatĔndagºr¿leng¿­l¿

artĔĹ,T¿rkiyeõnink¿reselpazarlardaki rekabet g¿c¿n¿koruduĶunuve yerli savunma­ºz¿mlerineyºnelikuluslararasĔtalebin

g¿­lenereks¿rd¿Ķ¿n¿gºsteriyor. Bugºr¿n¿m,yalnĔzcakĔsavadeli jeopolitik risklerden beslenenge­icibir talep artĔĹĔnadeĶil,

yerli ¿retimkabiliyeti, y¿ksekkatma deĶerli¿r¿nportfºy¿,m¿hendislikyetkinliĶive geniĹleyenuluslararasĔiĹbirlikleriyle

desteklenen dahayapĔsalbir b¿y¿mes¿recinibizlere gºsteriyor.¥zellikle,radar, elektronik harp,haberleĹme,hava savunma,

elektro-optik sistemler, insansĔzsistemlere yºnelikfaydalĔy¿klerve g¿d¿ml¿m¿himmat­ºz¿mleri,T¿rkiyesavunma

sanayiinin ihracatta daha y¿ksekteknoloji yoĶunbir ¿r¿nkarmasĔnayºneldiĶinigºsteriyor.

K¿reselºl­ektede savunma harcamalarĔndakiartĔĹeĶilimisektºri­indestekleyici olmaya devam ediyor . Avrupa

¿lkelerininRusya-Ukrayna savaĹĔsonrasĔsavunma kabiliyetlerini g¿­lendirmeihtiyacĔ,NATOõnundaha y¿kseksavunma

harcamasĔhedefleri, ABDõninAvrupa ¿zerindekiy¿kpaylaĹĔmĔbaskĔsĔve Orta DoĶukaynaklĔg¿venlikriskleri, savunma

sanayiinde orta vadeli talep gºr¿n¿m¿n¿g¿­l¿tutuyor .DiĶertaraftan, HaziranortasĔndaOrta DoĶuõdadiplomasi kanallarĔnĔn

yenidenºne­ĔkmasĔve tansiyonunkĔsmenyumuĹamasĔkĔsavadedesavaĹprimiyle hareket eden fiyatlamalardasĔnĔrlĔd¿zeyde

dalgalanma oluĹturdu. Ancak, savunma sanayiinde ana hikayenin yalnĔzcasĔcak­atĔĹmarisklerinden ibaret olmadĔĶĔnĔ,uzun

vadelib¿t­eartĔĹlarĔ,modernizasyonihtiyacĔ,hava savunma sistemleri, elektronik harp,haberleĹme,siberg¿venlikveinsansĔz

sistemler gibi alanlarda devam edenyapĔsaltalebin sektºrgºr¿n¿m¿n¿desteklemeyis¿rd¿receĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz.

AraĹtĔrmakapsamĔmĔzdasavunmasektºr¿ndeyalnĔzcaASELSANyer almakla birlikte, BorsaķstanbulõdaASELSANõĔnyanĔnda

OTKAR, PAPIL, SDTTR, ALTNY, ONRYT, KATMR ve PATEK gibi Ĺirketleride yakĔndantakip ediyoruz. Sektºrgenelinde ilk

yarĔdapozitif haberakĔĹĔdevam etse deĹirketlerarasĔndaoperasyonel ve finansalyapĔa­ĔsĔndanbelirgin farklar bulunuyor . Bu

nedenle yĔlĔnikinci yarĔsĔndada sektºrgenelinde b¿y¿medinamiklerinin korunmasĔnĔ,ancak fiyatlamalar tarafĔndase­ici

ayrĔĹmanĔndevam etmesini bekliyoruz .

ASELSANºzelindebakĔldĔĶĔnda,Ĺirketin2026yĔlĔnag¿­l¿bir baĹlangĔ­yaptĔĶĔnĔgºr¿yoruz.ķlk­eyrektereelhasĔlatb¿y¿mesi,

FAV¥KmarjĔndakiiyileĹme,artan ihracat sºzleĹmelerive 21 milyar ABD dolarĔnĔn¿zerine­Ĕkanbakiye sipariĹb¿y¿kl¿Ķ¿,

Ĺirketingelir gºr¿n¿rl¿Ķ¿n¿g¿­l¿kĔlĔyor.¢ELķKKUBBE,radar, elektronik harp, askerihaberleĹme,yapay zeka desteklig¿venlik,

elektro-optik ve g¿d¿ml¿m¿himmatsistemleri, Ĺirketb¿y¿mesindeºne­Ĕkany¿ksekteknoloji alanlar olarak yer alĔyor.

KapasiteyatĔrĔmlarĔ,artan Ar-GeharcamalarĔve verimlilik programlarĔda uzun vadelib¿y¿mepotansiyelini destekliyor.

YĔlĔnikinci yarĔsĔnailiĹkinbeklentimiz, savunma sanayiinde b¿y¿metemasĔnĔnkorunacaĶĔ,ancak fiyatlamalarĔnilk

yarĔsĔbenzerinde se­iciilerleyeceĶiyºn¿nde. Jeopolitik tansiyonun azalmasĔkĔsavadede sektºr¿zerindekihaber akĔĹĔ

etkisini sĔnĔrlayabilir,bunakarĹĔlĔkmevcut sipariĹportfºy¿,ihracat potansiyeli, NATO ve AvrupakaynaklĔsavunmaharcamalarĔ,

hava savunma ve elektronik harp alanlarĔndakik¿reselihtiya­,sektºr¿norta vadeli gºr¿n¿m¿n¿desteklemeye devam

edecektir. ASELSANõĔng¿­l¿bakiye sipariĹseviyesi,y¿ksekteknoloji odaklĔ¿r¿nportfºy¿,dºvizbazlĔsºzleĹmeyapĔsĔve

devam eden yeniiĹalĔmlarĔsayesindeyĔlĔngeri kalanĔndadasektºrgenelinde liderliĶinis¿rd¿recektir.
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Perakende 

2026õnĔnikinci yarĔsĔnagirerken perakende sektºr¿ndetemkinli ancak se­icipozitif bir gºr¿n¿mkoruyoruz . Y¿ksek

faiz ortamĔ,zayĔflayanalĔmg¿c¿ve kampanya yoĶunluĶutalep tarafĔndabaskĔyaratmaya devam ederken, t¿ketici

davranĔĹlarĔndadaha fiyat odaklĔvese­icibir eĶilimºne­ĔkĔyor.YĔlĔnilk yarĔsĔndaperakende satĔĹhacminde reel b¿y¿menin

s¿rmesitalep tarafĔndatamamen bozulmaya iĹaretetmese de, zorunlu olmayan harcamalarda daha temkinli bir gºr¿n¿m

oluĹtu. Bu nedenleyĔlĔnikinci yarĔsĔndaĹirketlerarasĔndakiayrĔĹmayĔfiyatlama g¿c¿nden­okstok disiplini, maĶazaverimliliĶi,

gider kontrol¿,online kanal penetrasyonu ve finansman maliyetlerine duyarlĔlĔkbelirleyecek.

Dezenflasyon s¿recinindevamĔve faiz indirimlerinin kademeli olarak belirginleĹmesihalinde t¿keticig¿venive net

k©rlĔlĔktarafĔndadaha destekleyici bir zemin oluĹabileceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz. Bununla birlikte y¿ksekfiyat seviyesi,¿cret

artĔĹlarĔnĔnyĔlĔnilerleyendºnemindeetkisinin azalmasĔvehanehalkĔb¿t­esi¿zerindekibaskĔnedeniyle t¿ketimiĹtahĔndahĔzlĔ

bir ivmelenme beklemiyoruz. Bu ­er­evedeb¿y¿menindaha dengeli, rekabetin ise fiyat, kampanya yºnetimive verimlilik

ekseninde devam etmesini bekliyoruz.

GĔdaperakendesi ve uygun fiyatlĔt¿ketimodaklĔiĹmodelleri gºrecedaha defansif bir gºr¿n¿msunmaya devam ediyor.

MGROStarafĔndag¿­l¿maĶazaaĶĔ,­okformatlĔyapĔ,online kanallardakiy¿ksekpenetrasyon ve verimlilik yatĔrĔmlarĔb¿y¿me

gºr¿n¿m¿n¿destekliyor. BIMASõtaindirim market modeli, y¿ksekmaĶazatrafiĶi,g¿­l¿nakit yaratĔmĔve ºzelmarkalĔ¿r¿n

aĶĔrlĔĶĔ,fiyat hassasiyetinin arttĔĶĔdºnemlerderekabet avantajĔsaĶlĔyor. TABGD tarafĔndaise hĔzlĔservis restoran

segmentindeki lider konum, geniĹmarkaportfºy¿,franchiseaĶĔrlĔklĔb¿y¿memodeli ve dijital kanallarĹirketidestekleyen ana

unsurlar olarakºne­ĔkĔyor.

Giyim ve teknoloji perakendesinde ise daha se­icibir yaklaĹĔmĔtercih ediyoruz. Maviõdeg¿­l¿marka konumu, saĶlĔklĔstok

yapĔsĔ,y¿ksekbr¿tk©rlĔlĔkve net nakit pozisyonu yatĔrĔmgºr¿Ĺ¿m¿z¿desteklerken; Kotonõdamarj iyileĹmesi,stok disiplini ve

serbest nakit akĔĹĔ¿retiminiolumlu buluyoruz. DesatarafĔndaniĹiĹmodeli, y¿ksekbr¿tk©rlĔlĔkprofili veihracat/ķtalya¿retimi

¿zerindenorta vadeli b¿y¿mepotansiyeli ºne­ĔkĔyor. Teknosaõdaise operasyonel verimlilik adĔmlarĔnĔn­alĔĹtĔĶĔnĔ,ancak net

k©rage­iĹi­infinansman giderleri ve kredi kartĔkomisyon maliyetlerinde normalleĹmeninbelirleyici olmaya devam ettiĶini

d¿Ĺ¿n¿yoruz.

Bu gºr¿n¿m­er­evesinde2026 ikinci yarĔsĔndaperakende Ĺirketlerii­inpazarpayĔkazanĔmĔ,stok ve maliyet disiplini, dijital

kanal b¿y¿mesi,maĶazaverimliliĶive finansman maliyetlerinde normalleĹmeana katalistler olacaktĔr. Reg¿lasyonkaynaklĔ

fiyatlama baskĔsĔ,promosyon rekabeti,gĔdaenflasyonundakioynaklĔk,t¿keticitalebinde beklenendenzayĔfseyir ve finansman

maliyetlerinde kalĔcĔy¿ksekseyir ise temel riskunsurlarĔolarak izlenmelidir.

Mavi, Koton, Desave Teknosai­inòALótavsiyelerimizi koruyoruz; Mavi model portfºy¿m¿zdeyer almaya devam ediyor.

Bugºr¿n¿mraporuyla birlikte SuwenõiaraĹtĔrmakapsamĔmĔzdan­ĔkarĔyoruz.
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BeyazEĹya

ZayĔftalep koĹullarĔ2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔndasektºrgºr¿n¿m¿¿zerindebaskĔyaratmaya devam ettiêY¿ksek

finansman maliyetleri vehanehalkĔalĔmg¿c¿ndekibaskĔ,i­pazardadayanĔklĔt¿ketimharcamalarĔnĔsĔnĔrlarken; Avrupa

baĹtaolmak ¿zereana ihracatpazarlarĔndatalep gºr¿n¿m¿n¿nzayĔfkalmasĔ¿retimve ihracat hacimleri¿zerindebaskĔ

yarattĔ. OcakðMayĔsdºnemindei­satĔĹlardasĔnĔrlĔdaralma gºr¿l¿rken,ihracat ve ¿retimtarafĔndakidaha belirgin

gerileme sektºrgºr¿n¿m¿ndeanabaskĔunsurlarĔolarakºne­ĔktĔ. Bugºr¿n¿m,beyazeĹyasektºr¿nde2026yĔlĔnĔnilk

yarĔsĔndag¿­l¿bir hacimb¿y¿mesinden­ok,zayĔftalebe uyum ve maliyetyºnetimininºne­ĔktĔĶĔnĔgºstermektedir.

YĔlĔnikinci yarĔsĔndag¿­l¿bir toparlanmadan ziyade kademeli normalleĹmebekliyoruz ê Enflasyondaki gerileme

eĶilimive yĔlĔndevamĔndafinansal koĹullardabeklenen gevĹeme,t¿keticifinansmanĔnaduyarlĔbeyaz eĹyatalebini

destekleyebilir. Bununla birlikte, y¿ksekfiyat seviyeleri,t¿keticig¿venindekikĔrĔlganseyir vehanehalkĔb¿t­esi¿zerindeki

baskĔnedeniyle i­talepte toparlanmanĔnhĔzlĔdeĶil,zamana yayĔlmĔĹĹekildeger­ekleĹmesinibekliyoruz. ķhracat

tarafĔndaise Avrupa talebindeki zayĔflĔktemel risk unsuru olmaya devam etmektedir . Bu­er­evede,yĔlĔnikinci yarĔsĔnda

ihracat tarafĔndakeskin bir toparlanmadan ziyade, ana pazarlarda talep koĹullarĔnĔnkademeli dengelenmesine baĶlĔ

sĔnĔrlĔbir iyileĹmeºngºr¿yoruz.

Marj gºr¿n¿m¿ndemaliyet kontrol¿,fiyatlama disiplini ve ĹirketbazlĔverimlilik adĔmlarĔbelirleyici olacakê

Hammadde, enerji, iĹ­ilikve lojistik giderlerindeki seyirk©rlĔlĔk¿zerindebelirleyici olmaya devam ederken,zayĔfhacim

gºr¿n¿m¿operasyonel kaldĔra­etkisini sĔnĔrlamaktadĔr. Bu nedenle fiyatlama disiplini, stok yºnetimi,maliyet

optimizasyonu ve operasyonel verimlilik adĔmlarĔmarjlarĔnkorunmasĔa­ĔsĔndanºneminikoruyacaktĔr. ĸirketbazĔnda

ARCLKtarafĔndaBeko EuropeõuntamamĔnĔnkontrol altĔnaalĔnmasĔ,Avrupa operasyonlarĔndadaha sade ve etkin bir

yºnetimyapĔsĔoluĹturulmasĔa­ĔsĔndanolumlu deĶerlendirilmektedir. VESTLve VESBEtarafĔndaise ihracat aĶĔrlĔklĔiĹ

modeli nedeniyle Avrupa talebi, kapasitekullanĔmĔ,fiyat rekabeti ve maliyet kontrol¿operasyonel performans a­ĔsĔndan

ana belirleyiciler olmaya devam edecektir.
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Alarko Holding

Alarko HoldingõiaraĹtĔrmakapsamĔmĔzdabeĶendiĶimizholdinglerden

biri olarak deĶerlendirmeyedevam ediyoruz . KĔsavadede enerji dĔĹĔ

segmentlerde karlĔlĔkhen¿zhedeflenen seviyede deĶil; ancak Alarko

hikayesini kĔsavadeli finansal sonu­lardanziyade portfºydºn¿Ĺ¿m¿,

elektrik daĶĔtĔmtarafĔndaartan gºr¿n¿rl¿kve orta -uzun vadeli deĶer

yaratĔmĔ¿zerindenokuyoruz . NAD tablomuzda Panel GESõimodele

dahil etmemiz ve halka kapalĔiĹtiraklerdeyaptĔĶĔmĔzg¿ncellemelerin

ardĔndan12 aylĔkhedef fiyatĔmĔzĔ155,00 TLõden170,00 TLõye

y¿kseltiyor,òALótavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz. Hedef fiyatĔmĔzson

kapanĔĹfiyatĔnagºre%58 getiri potansiyeline iĹaretediyor .

Portfºydºn¿Ĺ¿m¿daha sade ve ºngºr¿lebilirbir yapĔyage­iĹi

destekliyor . Alarko son iki yĔldadaha disiplinli sermaye tahsisine dayanan,

daha Ĺeffafve daha defansif bir holding yapĔsĔnadoĶrudºn¿Ĺ¿yor. Cengiz

Holding ile y¿r¿t¿lenvarlĔktakasĔs¿recinintamamlanmasĔylaCENALõin

tamamen Cengiz Holdingõege­mesi,Meram Elektrik DaĶĔtĔmve baĶlĔ

ortaklĔklarĔnĔnise Alarko ­atĔsĔaltĔndakonsolide edilmesi bekleniyor. Bu

yapĔnĔnAlarkoõyadaha ºngºr¿lebilirnakit akĔmĔ,daha y¿ksekfinansal

ĹeffaflĔkve daha sade bir portfºyprofili saĶlayacaĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz.

Elektrik daĶĔtĔmĔyeni dºneminana deĶeryaratma alanĔolarak ºne

­ĔkĔyor. MeramõĔntam konsolidasyonu sonrasĔndadaĶĔtĔmiĹkolunun

Alarko portfºy¿ndedaha merkezi bir konuma yerleĹmesinibekliyoruz.

D¿zenlemeyetabi varlĔktabanĔnĔn2020õde14,8 milyar TLõden2025õte32,4

milyar TLõye,2030õdaise 67,8 milyar TLõyeulaĹmasĔnĔnbeklenmesi

segmentin nakit akĔmĔgºr¿n¿rl¿Ķ¿n¿artĔrĔyor. 5. uygulama dºneminde

artmasĔbeklenen yatĔrĔmlarve reel makul getiri oranĔndakiy¿kseliĹde

daĶĔtĔmtarafĔnĔnorta vadelikarlĔlĔĶĔnĔdestekleyebilir.

Enerji dĔĹĔsegmentlerde gºr¿n¿mhen¿zkarĔĹĔkolsa da dºn¿Ĺ¿m

hikayesi korunuyor . Taahh¿t,arazi geliĹtirme,turizm ile sanayi ve ticaret

segmentlerinde performans hen¿zhedeflenen seviyede deĶil. TarĔm

tarafĔndagelir b¿y¿mesidevam etse de operasyonel karlĔlĔkartan iĹ­ilikve

finansman maliyetleri nedeniyle baskĔaltĔnda. Bu nedenle 2026õyĔ,

dºn¿Ĺ¿m¿nfinansallara tam olarak yansĔdĔĶĔbir dºnemden­ok,yeni

portfºyyapĔsĔnĔnĹekillendiĶive 2027 sonrasĔdeĶeryaratĔmĔnazemin

hazĔrlayanbir ge­iĹyĔlĔolarakgºr¿yoruz.

2027õdenitibaren tarĔmve yeni iĹkollarĔndagºr¿n¿rl¿Ķ¿nartmasĔnĔ

bekliyoruz . TarĔmtarafĔndaT¿rkiyeveKazakistanõdakiserayatĔrĔmlarĔ,Euro

bazlĔsatĔĹyapĔsĔve mevcut kapasitenin olgunlaĹmasĔorta vadeli deĶer

yaratĔmĔa­ĔsĔndanºnemli. Bununla birlikte artan maliyetler nedeniyle

yºnetiminyeni b¿y¿kyatĔrĔmlardadaha temkinli ilerlemesi, yakĔnvadede

b¿y¿menindaha ­okmevcut kapasitenin verimliliĶindengeleceĶini

gºsteriyor.

ALARK

Hedef fiyat TL 170

Getiri potansiyeli %58

Pay bilgileri

Pay Kodu ALARK TI

Pay fiyatĔ (30.06.2026)107,70

Pay fiyatĔ aralĔĶĔ (52 haftalĔk)

Piyasa DeĶeri (TL mn - mn USD)

Pay adedi (mn) & halka a­ĔklĔk oranĔ417 - 34%

YabancĔ Takas OranĔ 11%

Pazar YĔldĔz

Sektºr Holdingler

Ortalama iĹlem hacmi1 Ay 3 Ay 12 Ay 

milyon ABD dolarĔ13,1 12,9 17,7

Fiyat performansĔ1 Ay 3 Ay YBB

TL 12% 27% 9%

USD 10% 21% 0%

8% 14% -13%

AL
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Alarko Holding ðNAD Tablosu

DeĶerleme
Cari DeĶer (TL 

mn)
Pay OranĔ %to Alarko % of NAV

Hedef DeĶer (TL 

mn)
to Alarko NAV PayĔ (%)

Taahh¿t 4.400 5.654

Alsim Defter DeĶeri4.400 100% 4.400 5% 5.654 5.654 5%

Gayrimenkul 8.230 10.576

ALGYO Piyasa DeĶeri7.993 51% 4.076 4% 10.271 5.238 4%

Holding ArsasĔEkspertiz DeĶeri x0,754.154 100% 4.154 4% 5.338 5.338 4%

Enerji

ALCEN 73.995 95.084

Karabiga PP 5,0x FD/FAV¥K52.925 50% 26.463 28% 68.009 34.004 28%

Meram 5,0x FD/FAV¥K95.065 50% 47.533 50% 122.159 61.079 49%

ALTEK 2.497 3.209

Karakuz HEP Benzer Ĺirket ­arpanlarĔ1.687 100% 1.687 2% 2.168 2.168 2%

Gonen HEP Benzer Ĺirket ­arpanlarĔ244 100% 244 0% 314 314 0%

Panel GES Benzer Ĺirket ­arpanlarĔ1.132 50% 566 1% 1.455 727 1%

Sanayi 1.179 1.515

ALCAR EV/SatĔĹlar 0.75x2.741 43% 1.179 1% 3.522 1.515 1%

Turizm 4.140 5.320

ATTAS 9,0x FD/FAV¥K4.140 100% 4.140 4% 5.320 5.320 4%

TarĔm 6.660 8.558

Alarko TarĔm Defter DeĶeri6.660 100% 6.660 7% 8.558 8.558 7%

Cari NAD Hedef NAD

Halka A­Ĕk 5.255 6.753

Halka A­Ĕk Olmayan 95.846 123.162

Net Aktif DeĶer (NAD) 94.612 123.426

Piyasa DeĶeri 44.828 44.828

ķskonto / Prim -53% -64%

Uygulanan ķskonto -40%

Hedef Piyasa DeĶeri 74.055

12A Hedef Fiyat 170

Hisse FiyatĔ 108

Potansiyel 58%

*Kaynak: Tacirler YatĔrĔm AraĹtĔrma, ĸirket verileri, Matriks

**30/06//2026 kapanĔĹ itibarĔyla
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Ar­elik
Ar­eliki­in12 aylĔkhedef fiyatĔmĔzĔhisse baĹĔna153 TLõden141

TLõyerevize ediyor, hisse i­inòTUTótavsiyemizi koruyoruz .

G¿ncellenenhedef fiyatĔmĔz%42 getiri potansiyeline iĹaretetmekle

birlikte, operasyonel toparlanmanĔnzamana yayĔlacaĶĔnayºnelik

beklentimiz, zayĔftalep gºr¿n¿m¿ve finansman giderlerinin net

k©rlĔlĔk¿zerindekibaskĔsĔnĔndevam etmesi nedeniyle tavsiyemizi

TUT olarak s¿rd¿r¿yoruz. Hedef fiyat revizyonumuzda, 2026 yĔlĔna

iliĹkindaha temkinli satĔĹb¿y¿mesivarsayĔmlarĔmĔz,Avrupa

pazarĔndabeklenen toparlanmanĔnsĔnĔrlĔkalacaĶĔnayºnelik

ºngºr¿m¿zve net zarar beklentimiz etkili olmaktadĔr. Modelimizde

2026 yĔlĔndanet satĔĹlarĔn617,05 milyar TL,FAV¥Kõ¿nyaklaĹĔk40,4

milyar TL, FAV¥KmarjĔnĔn%6,5 ve net zararĔn3,1 milyar TL

seviyesinde ger­ekleĹmesinibekliyoruz .

ĸirketbeklentileri, 2026 yĔlĔnĔnikinci yarĔsĔndahacim

b¿y¿mesindenziyade marj yºnetimininºne­ĔkacaĶĔnaiĹaret

ediyorê Ar­elik,2026 yĔlĔnailiĹking¿ncelbeklentilerinde T¿rkiye

gelirlerinde yatay seyirºngºr¿rken,uluslararasĔgelir beklentisini ºnceki

òd¿Ĺ¿ktek hane b¿y¿meóseviyesinden òyatayógºr¿n¿merevize

etmiĹtir. BunakarĹĔnĹirket,d¿zeltilmiĹFAV¥KmarjĔbeklentisini %6,25ð

%6,50aralĔĶĔnda,net iĹletmesermayesi/satĔĹlarbeklentisini yaklaĹĔk%22

seviyesinde ve yatĔrĔmharcamalarĔbeklentisini yaklaĹĔk250 milyon EUR

seviyesindekorumaktadĔr. Bu gºr¿n¿m,yĔlĔnikinci yarĔsĔndag¿­l¿bir

hacim toparlanmasĔndanziyade, maliyet kontrol¿,stok yºnetimive

Avrupa operasyonlarĔndaverimlilik adĔmlarĔnĔnkarlĔlĔka­ĔsĔndandaha

belirleyici olacaĶĔnĔgºstermektedir.

ZayĔftalep koĹullarĔnaraĶmenoperasyonel karlĔlĔktarafĔndasĔnĔrlĔ

toparlanma alanĔgºr¿yoruzê 1¢26 finansallarĔ,satĔĹtarafĔnda

baskĔnĔns¿rd¿Ķ¿n¿ancak Ĺirketinmaliyet kontrol¿ve verimlilik

aksiyonlarĔylamarj gºr¿n¿m¿n¿destekleyebildiĶinigºstermektedir.

YĔlĔngeri kalanĔndai­pazarda faiz indirim s¿recinintalep koĹullarĔna

sĔnĔrlĔdestek vermesini,uluslararasĔpazarlarda ise toparlanmanĔndaha

kademeli ger­ekleĹmesinibekliyoruz. Bu nedenle 2026 yĔlĔnĔnikinci

yarĔsĔndasatĔĹb¿y¿mesinden­okkarlĔlĔĶĔnkorunmasĔ,faaliyet

giderlerinin kontrol altĔndatutulmasĔve iĹletmesermayesiyºnetiminin

ºnplana­ĔkacaĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz.

Beko Europeõdatam sahiplik yapĔsĔnage­ilmesiuzun vadeli

stratejik gºr¿n¿m¿destekliyor êAr­elikõinWhirlpool EMEAõnĔnBeko

Europeõtakikalan payĔnĔsatĔnalarak Beko EuropeõuntamamĔnasahip

olacak olmasĔ,Avrupa operasyonlarĔndakarar alma s¿re­lerinin

sadeleĹmesive entegrasyon kabiliyetinin artmasĔa­ĔsĔndanolumlu

deĶerlendirilmektedir. Bu iĹlemlebirlikte ¿retim,satĔĹve pazarlama

faaliyetlerinde daha b¿t¿nc¿lbir yºnetimyapĔsĔoluĹmasĔ,orta vadede

maliyet sinerjileri ve operasyonel verimlilik a­ĔsĔndankatkĔsaĶlayabilir.

KĔsavadede zayĔfAvrupa talebi, fiyat rekabeti ve finansman giderleri

aĹaĶĔyºnl¿risk oluĹtursada, sadeleĹenorganizasyon yapĔsĔve ºl­ek

avantajlarĔnĔnorta-uzun vadede marj gºr¿n¿m¿n¿destekleyebileceĶini

d¿Ĺ¿n¿yoruz.
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ASELSAN

ASELSAN, yĔlĔnilk yarĔsĔndasavunma sanayiinin lider oyuncusu

olarak g¿­l¿bir performans sergilerken, ķran-ķsrailgerilimi, Rusya-

Ukrayna savaĹĔnĔndevam etmesi, NATO ve Avrupa kaynaklĔ

savunma harcamalarĔndakiartĔĹbeklentileri ile bºlgeselg¿venlik

geliĹmeleriĹirketinyatĔrĔmtemasĔnĔdesteklemeyi s¿rd¿rd¿. G¿­l¿

sipariĹakĔĹĔve ihracat odaklĔb¿y¿meyapĔsĔoperasyonel

gºr¿n¿m¿saĶlamtutarken, yĔlbaĹĔndanbu yana kaydedilen g¿­l¿

y¿kseliĹeraĶmenhissede gºr¿lebilecekdºnemselgeri ­ekilmelerin

temel hikayede bir bozulmadan ziyade saĶlĔklĔbir dengelenme

s¿reciolarak deĶerlendirilmesigerektiĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz.

ASELSANõĔnsavunma sanayiindeki lider konumu, y¿ksekbakiye

sipariĹgºr¿n¿rl¿Ķ¿ve uzun vadeli b¿y¿mepotansiyeline yºnelik

olumlu gºr¿Ĺ¿m¿z¿korurken, son dºnemdekig¿­l¿fiyat

performansĔnĔda dikkate alarak 12 aylĔkpay baĹĔnahedef

fiyatĔmĔzĔ452 TL seviyesinde, tavsiyemizi ise òTUTóolarak

s¿rd¿r¿yoruz. ¥n¿m¿zdekidºnemde,her ­eyreka­Ĕklanacak

finansal sonu­larve yeni sºzleĹmeakĔĹĔnabaĶlĔolarak hedef fiyat

ve tavsiyemizi yeniden deĶerlendirmeyedevam edeceĶiz.

SipariĹgºr¿n¿rl¿Ķ¿tarafĔndag¿­l¿tablo yĔlĔnikinci ­eyreĶindede

korunuyor . 1¢26itibarĔylabakiyesipariĹleryĔllĔkbazda %39artĔĹla20,7

milyar USDseviyesineulaĹĔrken,ilk ­eyrekteimzalanan yenisºzleĹmeler

1,3 milyar USD oldu. Bunun 629 milyon USDõlikkĔsmĔnĔnihracat

sºzleĹmelerindenoluĹmasĔ,ĹirketindºvizbazlĔgelir yaratĔmĔnĔve

uluslararasĔpazarlardaki konumunu destekledi. ķkinci­eyrekteise

ºzellikleHaziran ayĔndaa­Ĕklananyeni iĹakĔĹĔºnplandaydĔ. Kamu

g¿venliĶihaberleĹme,uydu ve uzay sistemlerine yºnelik845 milyon

USD tutarĔndakisºzleĹmelerile radar ve haberleĹmesistemlerine

yºnelik271,5 milyon USD tutarĔndakisºzleĹmeler,yalnĔzcaHaziran

ayĔndaa­Ĕklananyeni iĹb¿y¿kl¿Ķ¿n¿1,1 milyar USDõnin¿zerinetaĹĔdĔ.

Bugºr¿n¿m,yĔlĔnikinci yarĔsĔnada g¿­l¿bir sipariĹportfºy¿vey¿ksek

gelir gºr¿n¿rl¿Ķ¿ylegirileceĶinigºsteriyor.

YĔlĔnikinci yarĔsĔndaASELSANõdaana temanĔng¿­l¿bakiye sipariĹ

portfºy¿,devam eden yeni iĹalĔmlarĔ,ihracat tarafĔndakib¿y¿me

ve y¿ksekteknoloji yatĔrĔmlarĔolmaya devam edeceĶini

d¿Ĺ¿n¿yoruz. ķlkyarĔdaa­Ĕklananfinansal sonu­larve yeni sºzleĹme

akĔĹĔ,Ĺirketinb¿y¿mehikayesininyalnĔzcamevcut sipariĹportfºy¿nden

deĶil,aynĔzamanda kapasiteartĔĹĔ,Ar-Ge kabiliyeti ve teknoloji odaklĔ

yatĔrĔmlardanda beslendiĶinigºsteriyor. ĸirketyºnetiminin,2026 yĔlĔ

i­in%10õun¿zerindehasĔlatb¿y¿mesi,%24õ¿n¿zerindeFAV¥KmarjĔ

ve 50 milyar TLõnin¿zerindeyatĔrĔmharcamasĔbeklentisi de bu

gºr¿n¿m¿destekliyor. Bu­er­evede,ASELSANõĔbeĶendiĶimizĹirketler

arasĔndatutmaya devam ediyoruz. Bununla birlikte, yĔlbaĹĔndanbu yana

oluĹang¿­l¿fiyat performansĔsonrasĔndahedef fiyat ve tavsiyemiziĹu

aĹamadakoruyor, ºn¿m¿zdeki­eyreklerdefinansal sonu­larve yeni

sºzleĹmeakĔĹĔnabaĶlĔolarak yenidendeĶerlendirmeyiplanlĔyoruz.
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Astor Enerji

Astor Enerji, 2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔndaenerji ekipmanlarĔve

transformatºrtemasĔi­erisindeen g¿­l¿ayrĔĹanĹirketlerdenbiri

olarak ºne­ĔktĔ. K¿reselelektrik talebindeki artĔĹ,yenilenebilir

enerji yatĔrĔmlarĔndakiivmelenme, Ĺebekemodernizasyonuna

yºnelikihtiya­larĔng¿­lenmesive ºzellikleg¿­transformatºrlerine

yºneliky¿ksektalep, Ĺirketinb¿y¿megºr¿n¿m¿n¿desteklemeyi

s¿rd¿rmektedir. G¿­l¿sipariĹakĔĹĔ,ihracat pazarlarĔndadevam

eden momentum, kapasite artĔrĔmyatĔrĔmlarĔve baĹtaABD olmak

¿zerey¿ksekkatma deĶerliprojelerde artan gºr¿n¿rl¿k,yĔlĔnilk

yarĔsĔndasergilenen g¿­l¿performansĔnana belirleyicileridir .

Model Portfºy¿m¿zdeyer alan ASTOR, araĹtĔrmakapsamĔmĔza

dahil edildiĶiAralĔkayĔndanbu yana g¿­l¿bir getiri ¿retirken,son

dºnemdegºzlenensĔnĔrlĔgeri ­ekilmeyitemel gºr¿n¿mde

herhangi bir bozulmaya iĹaretetmeyen olaĶanbir teknik hareket

olarak deĶerlendiriyoruz. ASTOR i­in12 aylĔkpay baĹĔnahedef

fiyatĔmĔzĔ405 TL seviyesinde korurken, hisseye iliĹkinAL

tavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz.

1¢26 sonu­larĔ,Ĺirketinoperasyonel gºr¿n¿m¿n¿ng¿­l¿kaldĔĶĔnĔ

gºsterdi. ASTOR,yĔlĔnilk ­eyreĶindeyĔllĔkbazda %53 artĔĹla1.812

milyon TLnet kara­Ĕklarken,br¿tkarmarjĔ%38 seviyesindeger­ekleĹti.

¦r¿nkarmasĔnday¿ksekkatmadeĶerlig¿­transformatºrlerininpayĔnĔn

artmasĔ,ihracat tarafĔndakiivme ve g¿­l¿sipariĹakĔĹĔmarjlarĔ

destekleyen ana unsurlar oldu. ĸirketinbekleyen sipariĹb¿y¿kl¿Ķ¿n¿n

yaklaĹĔk1,7 milyar USD seviyesineulaĹmasĔ,bunun aĶĔrlĔklĔolarak g¿­

transformatºrlerindenve yurt dĔĹĔsipariĹlerdenoluĹmasĔ,2026 ve

sonrasĔi­ingelir gºr¿n¿rl¿Ķ¿n¿g¿­l¿kĔlĔyor.

Stratejik tarafta kapasite artĔĹĔve ABD pazarĔĹirketinana b¿y¿me

baĹlĔklarĔolmaya devam ediyor . Faz 3 yatĔrĔmlarĔylabirlikte yeni

fabrikanĔn2027 yĔlĔbaĹĔndadevreye alĔnmasĔ,toplam kapasitenin

yaklaĹĔk102 bin MVA seviyesiney¿kselmesive yeni kapasiteninaĶĔrlĔklĔ

olarak ihracat pazarlarĔndakullanĔlmasĔplanlanĔyor. ¥zellikle,ABD

pazarĔndangelen y¿ksektutarlĔg¿­transformatºr¿sipariĹleri,Ĺirketin

yalnĔzcayerel enerji yatĔrĔmlarĔndandeĶil,k¿reselĹebeke

modernizasyonu ve elektrik altyapĔsĔyatĔrĔmlarĔndanda doĶrudan

faydalandĔĶĔnĔgºsteriyor.

YĔlĔnikinci yarĔsĔndaASTORõdab¿y¿metemasĔnĔnkorunmasĔnĔ

bekliyoruz . G¿­l¿backlog, y¿ksekihracat payĔ,net nakit pozisyonu,

kapasite yatĔrĔmlarĔve g¿­transformatºrleritarafĔndakiyapĔsaltalep

Ĺirketinorta uzun vadeli hikayesini desteklemeyi s¿rd¿r¿yor. Hissede

yĔlbaĹĔndanbu yana yaĹanang¿­l¿y¿kseliĹsonrasĔndadºnemselkar

satĔĹlarĔgºr¿lebilir,ancakyabancĔyatĔrĔmcĔilgisinin korunmasĔve temel

beklentilerde bozulma olmamasĔnedeniyle geri ­ekilmelerinorta vadeli

gºr¿n¿m¿bozmadĔĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz
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BķMBirleĹikMaĶazalar,yĔlĔnilk ­eyreĶindeºzellikleFAV¥Kve

karlĔlĔktarafĔndapiyasa beklentilerinin ¿zerindesonu­lar

a­Ĕklayarakg¿­l¿bir baĹlangĔ­yaptĔ. AynĔmaĶazasatĔĹ

b¿y¿mesininBķMflasyonõun¿zerindeger­ekleĹmesi,b¿y¿menin

fiyat artĔĹlarĔnĔnyanĔsĔrasepet hacmi ve operasyonel verimlilikten

de desteklendiĶinigºsterirken; bu gºr¿n¿m,t¿keticininfiyat

hassasiyetinin arttĔĶĔdezenflasyon s¿recindeBķMõinindirim market

modelinin g¿­l¿konumunu koruduĶuyºn¿ndekitezimizi

destekliyor . BķMi­inAL tavsiyemizi ve 12 aylĔk463,50 TL hedef

fiyatĔmĔzĔkoruyoruz ; bu seviye son kapanĔĹagºreyaklaĹĔk%27

y¿kseliĹpotansiyeline iĹaretediyor .

LFL b¿y¿meBķMflasyon'uaĹĔyor,b¿y¿meverim ve sepetten

geliyor ... Operasyonel resimde en kritik veri, BķMT¿rkiye'deaynĔ

maĶaza(like-for-like) satĔĹb¿y¿mesinin%34,5 ile "BķMflasyon"olarak

takip edilen sepet enflasyonunun ¿zerindeger­ekleĹmesioldu.

BķMflasyon,Ĺirketinkendi ¿r¿nsepetindeki ortalama yĔllĔkraf fiyatĔ

artĔĹĔnĔºl­enbir gºstergeolup, BķM'inm¿ĹterisinesaĶladĔĶĔfiyat

avantajĔnĔsomutlaĹtĔranbir ara­iĹlevigºr¿yor. LFL b¿y¿menin

BķMflasyon'un(%28) 6,5 puan ¿zerindegelmesi ise, fiyat etkisinin

ºtesindereel hacimkazanĔmĔnaiĹareteden bir kriter olarakºne­ĔkĔyor.

Nitekim b¿y¿menintamamĔnayakĔnĔ%35,6 artan sepet hacminden

gelirken m¿ĹteritrafiĶi%0,8 hafif geriledi. FķLEtarafĔndaise 352

maĶaza,online kanalĔngelirlerin %5,1'ine ulaĹmasĔve gºlgemaĶaza

modeliyle geniĹleyendijital ayak, A101'in CarrefourSA'yĔdevralmasĔyla

Ĺekillenecekyeni rekabet ortamĔndaizlenmesi gereken baĹlĔcaalan

olarakºne­ĔkĔyor.

Dikey entegrasyon ve maliyet yºnetimimarjlarĔnyapĔsal

dayanaĶĔ... BķM'inkarlĔlĔkavantajĔnĔnarkasĔnda,kendi markalĔ

¿r¿nlerininsatĔĹlardakiy¿ksekpayĔve bu ¿r¿nlerinºnemlibºl¿m¿n¿

grup b¿nyesinde¿retebilendikey entegre yapĔmevcut. Kendi markalĔ

¿r¿nlerinBķMT¿rkiyesatĔĹlarĔi­indekipayĔ%56'ya ulaĹĔrken,Ĺirketbu

¿r¿ngamĔnĔnbir kĔsmĔnĔbizzat ¿retiyor. Bu model tedarik­imarjĔnĔ

i­selleĹtirirkenfiyat ve tedarik s¿rekliliĶi¿zerindekikontrol¿deartĔrĔyor.

Maliyet yºnetimindede Ĺirketinproaktif duruĹuºne­ĔkĔyor: y¿ksek

aylĔkenflasyon ortamĔndaerken tedarik­iºdemeleriylesaĶlanan

iskontolar, Orta DoĶukaynaklĔjeopolitik riske karĹĔbazĔ¿r¿nlerde

ºncedenartĔrĔlanstoklar ve enerji verimliliĶigider tarafĔndakibaskĔyĔ

dengeleyenbaĹlĔcakalemler.

KatĔlĔmbankasĔ,izlediĶimizyeni sinerji alanĔ... G¿­l¿nakit ve

m¿ĹteritabanĔnĔn,Ĺirketinyeni b¿y¿meekseni olabilecek bir alanla

buluĹmasĔnĔda yakĔndantakip ediyoruz. BDDK'nĔn11 Haziran 2026

izniyle, BķM'in­oĶunlukpayĔnasahip olacaĶĔ,10 milyar TL sermayeli

Dost KatĔlĔmBankasĔfaaliyete ge­tiĶinde; g¿nl¿ky¿kseknakit toplama

g¿c¿n¿ndeĶerlendirilmesi,yaklaĹĔk100 milyar TL'yi aĹanticari bor­

tabanĔ¿zerindentedarik zinciri finansmanĔ,14 binin ¿zerindeki

maĶazanĔnve milyonlarca m¿Ĺterininºdemesistemleri ile faizsiz

bankacĔlĔk¿r¿nlerindebir daĶĔtĔmkanalĔnadºn¿Ĺmesigibi baĹlĔklarda

anlamlĔbir sinerji potansiyeli gºr¿yoruz.
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ĸirket2026'ya beklentilerin ¿zerindebir ilk ­eyreklebaĹlarken,

etkin fiyatlama, disiplinli maliyet yºnetimive uluslararasĔ

operasyonlarĔnhacim katkĔsĔkarlĔlĔktabelirgin bir toparlanma

saĶladĔ. G¿­l¿operasyonel gºr¿n¿mve saĶlambilan­o,pozitif

tezimizin temel dayanaklarĔolmayĔs¿rd¿r¿yor. CCOLAi­in"AL"

tavsiyemizi ve 103 TL hedef fiyatĔmĔzĔkoruyor, hisseyi model

portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz . Hedef fiyatĔmĔz,mevcut

seviyelere gºreyaklaĹĔk%24 y¿kseliĹpotansiyeline iĹaretediyor .

Operasyonel ivme ve marj toparlanmasĔkarlĔlĔktakihĔzlanmayĔ

taĹĔyorê Konsolide hacim %7 artĔĹla414 mn ¿nitekasaya,hasĔlat%11

artĔĹla52,4 mlr TL'yeulaĹtĔ.Br¿tmarj %36 (+592 bp),FAV¥KmarjĔ%18

(+491 bp) ile geniĹlerkennet kar 5,2 mlr TL ile operasyonelkaldĔra­ve

finansman giderlerindeki d¿Ĺ¿Ĺ¿ndesteĶiyleg¿­l¿geldi. B¿y¿menin

ana taĹĔyĔcĔsĔ%10 artĔĹlauluslararasĔoperasyonlar olurken ¥zbekistan

(+%41) ve Kazakistan(+%11)ºne­ĔktĔ.T¿rkiyey¿ksekbazaraĶmen%1

b¿y¿d¿. Kategori tarafĔndagazsĔzi­eceklerFuseteaºnc¿l¿Ķ¿nde%30

b¿y¿yerek¿r¿nkarmasĔnĔyukarĔtaĹĔdĔ.K¿­¿kpaket ve yerinde t¿ketim

kanalĔpayĔndakiartĔĹile deĶerodaklĔportfºystratejisi marj

iyileĹmesinintemel unsurlarĔydĔ.

Bilan­oesnekliĶive g¿­l¿nakit yaratĔmĔdeĶerlemeyidestekliyor ê

Net finansman gideri, dahad¿Ĺ¿kfaizli pazarlardabor­lanmayayºnelik

stratejik yaklaĹĔmve g¿­l¿nakit yaratĔmĔsayesinde -1,7 mlr TL'ye

geriledi (1¢25: -3,2 mlr TL). Mevsimsel olarak genellikle zayĔfseyreden

ilk ­eyrekte462 mn TL pozitif serbest nakit akĔĹĔ¿retilmesi(1¢25: -10,5

mlr TL) dikkat ­ekicibir gºstergeoldu. Net Bor­/FAV¥K0,66x'e indi

(2025 sonu: 0,81x; 1¢25: 1,31x) ve bor­azaltmas¿recidevam ederken

dºvizcinsi bor­payĔda kademeli olarak azalĔyor. K¿reselĹiĹeleyicilere

kĔyaslagºreced¿Ĺ¿kfinansal kaldĔra­ve g¿­lenennakit profili, marj

toparlanmasĔylabirlikte deĶerlemetarafĔndadestekleyici bir ­er­eve

sunuyor.

ĸekeri­eriĶinedayalĔsaĶlĔkkatkĔpayĔkĔsavadeli baskĔyaratabilir,

ancak yapĔsaletkisi sĔnĔrlĔkalĔrêĸekerlii­eceklereyºnelikolasĔvergi

haber akĔĹĔnĔnkĔsavadede hissefiyatlamasĔ¿zerindebaskĔve pozisyon

ayarlamalarĔyaratabileceĶini,olasĔd¿zenlemeninT¿rkiyesatĔĹlarĔna

yºnelikolmasĔve T¿rkiye'ningºrecedaha y¿ksekmarjlĔsegment

olmasĔnedeniyle bir miktar duyarlĔlĔkolabileceĶinid¿Ĺ¿nsekde, orta-

uzun vadede finansallar ¿zerindekietkinin sĔnĔrlĔkalmasĔnĔbekliyoruz.

ĸirket,¿r¿nmimarisini esnekbi­imdeyºnetebilmekabiliyeti sayesinde

vergiye tabi tutarĔaĹaĶĔ­ekebilirve etkiyi b¿y¿kºl­¿detelafi edebilir.

ĸirketinproaktif risk yºnetimikapsamĔnda2026 i­inĹekermaliyetinin

%98'ini, re­inenin%84'¿n¿ve al¿minyumun%68'ini hedge yoluyla

sabitlemiĹolmasĔ,hammadde maliyetlerini ºngºr¿lebilirkĔlarakmarjlarĔ

olasĔemtia ve kur ĹoklarĔnakarĹĔkoruyor. ĸirket; T¿rkiye,Pakistan,

Kazakistanve¥zbekistanbaĹtaolmak ¿zeregazlĔi­ecekpazarĔndadºrt

¿lkedeliderliĶielinde tutuyor ve faaliyet gºsterdiĶicoĶrafyalardaki

d¿Ĺ¿kkiĹibaĹĔt¿ketimile gen­n¿fus,uzun vadede hacim b¿y¿mesi

i­ing¿­l¿bir zemin sunuyor. Temel pozitif gºr¿n¿m¿m¿z

korunmaktadĔr.
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DESA

DesaõyĔniĹiĹmodeli, dikey entegre ¿retimmodeli, y¿ksekbr¿t

karlĔlĔkprofili ve net nakit pozisyonuyla beĶendiĶimizperakende

Ĺirketlerindenbiri olarak deĶerlendiriyoruz. Talep koĹullarĔkĔsa

vadede sĔnĔrlĔbaskĔyaratmaya devam etse de, Ĺirketinbr¿tmarjlarĔnĔ

koruyabilmesi, g¿­l¿likidite pozisyonu ve ihracat tarafĔndakiorta

vadeli b¿y¿mepotansiyeli yatĔrĔmgºr¿Ĺ¿m¿z¿destekliyor . Mevcut

deĶerlemeninDesaõnĔny¿ksekmarjlĔiĹmodelini ve g¿­l¿

bilan­osunuyeterince yansĔtmadĔĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz. Bu ­er­evede

18,00 TL hedef fiyatĔmĔzĔve òALótavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz. Hedef

fiyatĔmĔzson kapanĔĹfiyatĔnagºre%56 getiri potansiyeline iĹaret

ediyor .

Ciro tarafĔndasĔnĔrlĔreel baskĔyaraĶmenbr¿tkarlĔlĔkg¿­l¿kalĔyor.

Deri ¿r¿nlerisektºr¿ndetalep pandemi sonrasĔdºnemekĔyasladaha

normalleĹmiĹvese­icibir patikada ilerliyor.DesaõnĔn1¢26õdahasĔlatĔyĔllĔk

bazda reel olarak sĔnĔrlĔgerilese de, br¿tkar marjĔy¿ksekseviyesini

korudu. Bu gºr¿n¿m,Ĺirketinmaliyet disiplini, dikey entegre ¿retim

modeli ve fiyatlama esnekliĶininmarjlarĔdesteklediĶinigºsteriyor. Kurun

enflasyonun altĔndakalmasĔihracat gelirlerinin TLkarĹĔlĔĶĔnĔsĔnĔrlasada,

y¿ksekbr¿tkarlĔlĔkyapĔsĔDesaõyĔzayĔftalep dºnemlerindedahadayanĔklĔ

kĔlĔyor.

Net karda toparlanma i­intalep koĹullarĔ,faaliyet kaldĔracĔve

iĹletmesermayesi yºnetimibelirleyici olacak . 1¢26õdanet kar yĔllĔk

bazda gerilese de, bunu kalĔcĔbir karlĔlĔkbozulmasĔndanziyade zayĔf

talep, operasyonel karlĔlĔktanormalleĹme,yatĔrĔmgelirlerindeki azalĔĹve

vergi tarafĔndakidaha sĔnĔrlĔkatkĔnĔnbirleĹimiolarak okuyoruz.

¥n¿m¿zdekidºnemdetalep koĹullarĔndakikademeli toparlanma, finansal

koĹullardakirahatlama ve ihracat gelirlerinin yeniden ivme kazanmasĔnet

karlĔlĔĶĔdestekleyebilir.

ķhracat,ķtalya¿retimive markalĔsatĔĹlarorta vadeli hikayenin ana

taĹĔyĔcĔlarĔ. DesaõnĔnihracatĔnciro i­indekipayĔnĔyeniden artĔrma

hedefini ºnemlibuluyoruz. Avrupa talebinde kademeli toparlanma, reel

kur baskĔsĔnĔnazalmasĔve markalĔihracatĔnpayĔndakiartĔĹb¿y¿meyi

destekleyebilir. Toskanaõdaki¿retimtesisinin òMade in Italyókabiliyeti,

Ĺirketinl¿kssegmentteki m¿Ĺteriportfºy¿n¿geniĹletmesia­ĔsĔndan

ºnemlibir kaldĔra­saĶlĔyor. Samsonite ile uzun yĔllaradayanan ortaklĔk

yapĔsĔda marka konumlanmasĔnĔve kanal g¿c¿n¿destekliyor. Kurun

enflasyonun altĔndakalmaya devam etmesi, Avrupa talebinde zayĔflĔkve

maliyet baskĔlarĔnĔnyenidenhĔzlanmasĔise temel riskler olarak izlenmeli.
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DoĶan Holding

DoĶanHoldingõiaraĹtĔrmakapsamĔmĔzdabeĶendiĶimizholdinglerden

biri olarak deĶerlendirmeyedevam ediyoruz . Holdingin portfºy

stratejisini net ve deĶeryaratĔmĔodaklĔbuluyoruz . ĸirket,stratejik

ºnceliktaĹĔmayanveya beklenen getiriyi saĶlamayanvarlĔklarda

sadeleĹmeyegiderken ; finansal hizmetler, madencilik, yenilenebilir enerji

ve se­iliteknoloji/sanayi yatĔrĔmlarĔndab¿y¿meyihedefliyor .G¿­l¿nakit

pozisyonu, ­ekirdekiĹkollarĔndakioperasyonel karlĔlĔkve halka kapalĔ

iĹtiraklerdeolasĔhalka arz s¿reciyatĔrĔmgºr¿Ĺ¿m¿z¿destekliyor . 1¢26

sonu­larĔnĔnardĔndanNAD tablomuzda yaptĔĶĔmĔzg¿ncellemelerve en

g¿nceliĹtirakdeĶerlemelerinimodelimize yansĔtmamĔzsonucunda 12

aylĔkhedef fiyatĔmĔzĔ29,35 TLõden32,50 TLõyey¿kseltiyor,òALó

tavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz. Hedef fiyatĔmĔzson kapanĔĹfiyatĔnagºre%59

getiri potansiyeline iĹaretediyor .

PortfºysadeleĹmesive stratejik odaklanma yatĔrĔmhikayesinin

merkezinde yer alĔyor. 1¢26 itibarĔylaNADõinyaklaĹĔk3,0 milyar USD

seviyesineulaĹmasĔve stratejik odak alanlarĔnĔnNAD i­indekipayĔnĔn%54õe

y¿kselmesi,dºn¿Ĺ¿m¿ndeĶerlemeyeyansĔmayabaĹladĔĶĔnĔgºsteriyor.

Yºnetimin2030 i­in4,5 milyar USD NAD hedefi ise mevcut seviyeleregºre

halaanlamlĔbir b¿y¿mealanĔbulunduĶunaiĹaretediyor.

Sigorta ve madencilik g¿­l¿ayrĔĹĔrken,Karelõdedºn¿Ĺ¿metkisi

gºr¿lmeyebaĹlĔyor. Hepiyi Sigortaõdateknik karlĔlĔkve disiplinli b¿y¿me

yaklaĹĔmĔºne­Ĕkarken,madencilik tarafĔnda¿retimartĔĹĔ,y¿ksekFAV¥KmarjĔ

ve UMREK raporundaki kaynak artĔĹĔorta vadeli gºr¿n¿m¿destekliyor.

Karelõdeise elektronik kart ¿retimindeki¢inkaynaklĔrekabet baskĔsĔs¿rsede

d¿Ĺ¿kmarjlĔfaaliyetlerin aĶĔrlĔĶĔnĔnazalmasĔ,kurumsal projeler ve Daiichiõnin

katkĔsĔylakarlĔlĔktatoparlanma bekliyoruz.

Daiichi halka arzĔ,saklĔdeĶeringºr¿n¿rhale gelmesi a­ĔsĔndanºnemli

bir katalist . KarelõiniĹtirakiDaiichiõdeotomotiv elektroniĶitarafĔndaki

b¿y¿me,m¿Ĺteri­eĹitlenmesive g¿­l¿sipariĹbirikimi yatĔrĔmhikayesini

destekliyor. ĸirketinhalka arz dahil stratejik se­enekleri­inhazĔrlĔklara

baĹlamasĔnĔveyºnetimin2027 hedefini, DoĶanHolding a­ĔsĔndanorta vadeli

deĶeryaratĔmĔpotansiyeli olarak gºr¿yoruz. DaiichiõninardĔndanHepiyi

Sigorta ve Sesa Ambalaj gibi potansiyel halka arz adaylarĔnĔng¿ndemde

kalmasĔda holding b¿nyesindekisaklĔdeĶerindaha ĹeffaffiyatlanmasĔ

a­ĔsĔndanizlenmeli.

DiĶeriĹtiraklerdegºr¿n¿mkarĔĹĔkancak yºnetilebilir. Galata Windõde

¿retimg¿­l¿seyrederkend¿Ĺ¿kelektrik fiyatlarĔkarlĔlĔĶĔbaskĔlĔyor. Madencilik

tarafĔndaikinci ­eyrektebakĔmve sahageniĹletme­alĔĹmalarĔnĔnkĔsavadeli

etkileri gºr¿lebilir; ancak kaynak artĔĹĔve kapasite b¿y¿mehedefleri orta

vadeli gºr¿n¿m¿destekliyor. DoĶanTrend Otomotivõdereg¿lasyonkaynaklĔ

destekler operasyonel gºr¿n¿m¿iyileĹtirirken,gayrimenkul ve

teknoloji/finansal hizmetler tarafĔndakiolasĔportfºyadĔmlarĔilave deĶer

yaratĔmĔa­ĔsĔndanizlenmeli.

Mevcut iskonto seviyesinin holdingin nakit g¿c¿,stratejik odak

alanlarĔndakib¿y¿meve halka kapalĔiĹtiraklerdekideĶeryaratĔmĔ

potansiyelini tam olarak yansĔtmadĔĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz. Bu nedenle DoĶan

Holdingõi2026 ikinci yarĔsĔndahem operasyonel toparlanma hem de portfºy

deĶeria­ĔĶa­Ĕkarmapotansiyelia­ĔsĔndanbeĶenmeyedevam ediyoruz.

DOHOL

Hedef fiyat 32,50 TL

Getiri potansiyeli %59

Pay bilgileri

Pay Kodu DOHOL TI

Pay fiyatĔ (30.06.2026)20,50

Pay fiyatĔ aralĔĶĔ (52 haftalĔk)

Piyasa DeĶeri (TL mn - mn USD)

Pay adedi (mn) & halka a­ĔklĔk oranĔ2.617 - 36%

YabancĔ Takas OranĔ 23%

Pazar YĔldĔz

Sektºr Holdingler

Ortalama iĹlem hacmi1 Ay 3 Ay 12 Ay 

milyon ABD dolarĔ5,7 6,5 6,7

Fiyat performansĔ1 Ay 3 Ay YBB

TL -13% 1% 21%

USD -15% -4% 11%

-16% -10% -4%

AL

14,1 / 24,6

53.648 - 1.152

BIST-100'e gºre 

performans
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DoĶuĹ Otomotiv

DoĶuĹOtomotiv, 2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔnĔzayĔflayani­talep,

fiyatlama baskĔsĔve marjlardaki gerilemenin etkisiyle baskĔlĔ

ge­irdi. YĔlĔnilk aylarĔndaotomotiv pazarĔgºrecediren­li

seyrederken, ikinci ­eyreklebirlikte y¿ksekfaiz ortamĔ,sĔkĔ

finansman koĹullarĔve ºne­ekilmiĹtalebin azalmasĔsatĔĹadetleri

¿zerindedaha belirgin etki oluĹturduĶunutakip ediyoruz . MayĔs

verileri, yĔlĔnikinci ­eyreĶindei­pazardaki yavaĹlamanĔn

belirginleĹtiĶinigºsterdi. Toplam otomobil ve hafif ticari ara­

pazarĔMayĔsayĔndayĔllĔkbazda %22,6 daralĔrken,Ocak-MayĔs

dºnemindede %7,40 geriledi . DOAS tarafĔndada benzer Ĺekilde

satĔĹadetlerinde baskĔgºr¿l¿rken,MayĔsayĔndapazar payĔnĔn

%15,5 seviyesinde kalmasĔ,Ĺirketing¿­l¿marka portfºy¿ne

raĶmenzayĔflayantalep ortamĔndanka­amadĔĶĔnĔgºsterdi. Bu

tablo, yĔlĔnilk yarĔsĔndahisseperformansĔnĔnendekse gºrenegatif

ayrĔĹmasĔndaetkili oldu . EUR/TL paritesine iliĹkinmakro

varsayĔmlarĔmĔzdakig¿ncellemedoĶrultusunda,pay baĹĔnahedef

fiyatĔmĔzĔ255 TLõdensĔnĔrlĔĹekilde245 TLõyerevize ediyor,

sunduĶugetiri potansiyeli beraberinde AL tavsiyemizi koruyoruz .

ķlk­eyreksonu­larĔnĔda i­pazardaki zayĔflamanĔnoperasyonel

performans ¿zerindekietkisinin devam ettiĶinigºsterdi. DOAS,

1¢26õdayĔllĔkbazda %10 azalĔĹla49,6 milyar TL ciro, %16 azalĔĹla3,2

milyar TLFAV¥Kve %24azalĔĹla574 milyon TL net kar a­ĔkladĔ.FAV¥K

marjĔnĔn%6,4 seviyesinegerilemesinde,satĔĹhacmindeki yavaĹlamanĔn

yanĔsĔramodel karmasĔndakideĶiĹim,fiyatlama tarafĔndakibaskĔve

faaliyet giderlerinin y¿ksekseyri etkili oldu. Buna karĹĔlĔk,Volkswagen

Binek ve hafif ticari ara­tarafĔndakigºrecediren­liperformans,Ĺirketin

g¿­l¿marka portfºy¿,yaygĔndistrib¿tºraĶĔve fiyatlama kabiliyetiyle

birlikte orta vadeli gºr¿n¿m¿destekleyen unsurlar olmaya devam

ediyor.

YĔlĔnikinci yarĔsĔndai­pazardaki baskĔnĔnkĔsavadede tamamen

ortadan kalkmasĔnĔbeklemiyoruz . Gºrecey¿ksekfaiz, finansmana

eriĹimdekizorluklar ve t¿keticitalebindeki zayĔflĔkoperasyonel

performans ¿zerinderisk oluĹturmayadevam edecektir. Buna karĹĔlĔk

DOASõĔntemett¿hikayesinin hissefiyatĔ¿zerindekĔsmitampon gºrevi

¿stlenebileceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz. ĸirketinilk temett¿taksitini ºdemiĹ

olmasĔve kalan taksitin AĶustosayĔndadaĶĔtĔlacakolmasĔ,zayĔfpazar

koĹullarĔndayatĔrĔmcĔilgisini destekleyen ºnemlibir baĹlĔkolarak ºne

­ĔkĔyor. Uzun vadede ise talep koĹullarĔnĔnnormalleĹmesiylebirlikte

DOASõĔng¿­l¿marka portfºy¿,nakit yaratĔmkapasitesi ve temett¿

politikasĔylayeniden daha dengeli bir performans sergileyebileceĶini

d¿Ĺ¿n¿yoruz.

ĸirketyºnetiminin2026 yĔlĔnailiĹkin1,2 milyon adet toplam pazar,

Skodahari­117 bin adetsatĔĹhacmi ve 5,2 milyar TLyatĔrĔmharcamasĔ

beklentilerini korumasĔ,zorlu pazar koĹullarĔnaraĶmenyĔlsonu

hedeflerindeĹuan belirgin bir bozulmaya iĹaretetmiyor. AyrĔca,Scania

Power Solutions,DoĶuĹMarine Services,Thermo King ve ikinci el ara­

tarafĔndakiDOD gibi tamamlayĔcĔiĹkollarĔ,ana distrib¿tºrl¿k

faaliyetlerinekĔyasladahasĔnĔrlĔºl­ektekalsa daĹirketingelir­eĹitliliĶini

destekleyenalanlar olarakºne­ĔkĔyor.
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Ford Otomotiv

Ford Otosan, 2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔnĔzayĔfi­pazar koĹullarĔ,Avrupa

ticari ara­talebindeki normalleĹme,rekabet­ifiyatlama ortamĔve

operasyonel marjlardaki baskĔnĔndevam ettiĶibir gºr¿n¿mle

tamamladĔ. ĸirketºzelindebaskĔyalnĔzcaT¿rkiyepazarĔndaki

daralmadan deĶil,binek ara­tarafĔndaFocus modelinin sonlanmasĔ

sonrasĔoluĹanhacim kaybĔ,kampanya yoĶunluĶu,g¿­l¿TLõnin

ihracat gelirleri ¿zerindekisĔnĔrlayĔcĔetkisi ve ¿r¿nkarmasĔnĔn

marjlar ¿zerindeyarattĔĶĔbaskĔdanda kaynaklandĔ. Buna karĹĔlĔk,

Ford OtosanõĔnihracat odaklĔiĹmodeli, Avrupa ticari ara­

pazarĔndakig¿­l¿konumu, Romanya operasyonlarĔnĔnkatkĔsĔve

elektrikli, hibrit ve i­tenyanmalĔara­larĔaynĔhatlarda ¿retebilen

esnek ¿retimyapĔsĔuzun vadeli hikayeyi desteklemeye devam

ediyor . G¿ncellenenEUR/TL paritesi ile makro varsayĔmlarĔmĔz

doĶrultusunda,Ford Otosan i­in12 aylĔkpay baĹĔnahedef fiyatĔmĔzĔ

140 TLõden132 TLõyesĔnĔrlĔĹekilderevize ediyoruz . Buna karĹĔlĔk,

mevcut hedef fiyatĔmĔzĔnsunduĶugetiri potansiyelinin endeks

getiri beklentimizin ¿zerindekalmasĔnedeniyle AL tavsiyemizi

koruyoruz .

YĔlĔnilk beĹayĔndasektºrgenelinde ¿retimve ihracat tarafĔnda

zayĔfbir tablo izlenirken, Ford OtosanõĔnticari ara­aĶĔrlĔklĔyapĔsĔ

gºrecedengeleyici olmaya devam ediyor . OSD verilerine gºreOcak-

MayĔsdºnemindetoplam otomotiv ¿retimiyĔllĔkbazda %10, toplam

ihracat adet bazĔnda%15 gerilerken, ticari ara­¿retimininpozitif

ayrĔĹmasĔFROTOa­ĔsĔndanºnemlibir destek unsuru oldu. ĸirketin

T¿rkiyeara­ihracatĔndakiy¿ksekpayĔ,Avrupa ticari ara­pazarĔndaki

Ford marka g¿c¿ve 1 ton ticari ara­programĔnĔnkademeli katkĔsĔ,i­

pazardaki zayĔflĔĶĔnetkisini sĔnĔrlĔyor. Ancak, Avrupa makro gºr¿n¿m¿,

elektrikli ara­dºn¿Ĺ¿m¿n¿nbeklenenden yavaĹilerlemesi ve rekabet­i

fiyatlama ortamĔ,marj toparlanmasĔnĔndaha kademeli olacaĶĔnaiĹaret

ediyor.

YĔlĔnikinci yarĔsĔndaFord OtosanõdahĔzlĔbir i­pazar

toparlanmasĔndanziyade ihracat performansĔ,Romanya

operasyonlarĔnĔnkatkĔsĔ,¿r¿nkarmasĔndakikademeli iyileĹmeve

maliyet baskĔsĔnĔnne ºl­¿dedengelenebileceĶibelirleyici olacaktĔr.

KĔsavadede marj baskĔsĔve Avrupa talebindeki dalgalanma izlenmeye

devam edecek olsa da, Ĺirketinºl­eĶi,ihracat aĶĔrlĔĶĔ,Ford ile olan

stratejik ¿retimiliĹkisi,elektrikli ve ticari ara­yatĔrĔmlarĔile g¿­l¿nakit

yaratĔmkapasitesi orta uzun vadeli yatĔrĔmtemasĔnĔdesteklemeyi

s¿rd¿r¿yor. AyrĔca,ge­miĹyĔllardakitemett¿pratiĶidikkate alĔndĔĶĔnda,

yĔlĔnikinci yarĔsĔndaolasĔek temett¿beklentisinin de hisse fiyatĔ

a­ĔsĔndandestekleyiciolabileceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz.

Yºnetimin2026 beklentileri temkinli ancak kontroll¿bir ­er­eve

sunuyor . ĸirket,yurt dĔĹĔsatĔĹadetlerinin 580-630 bin, toplam ¿retimin

690-740 bin adet aralĔĶĔndager­ekleĹmesinive d¿zeltilmiĹFAV¥K

marjĔnĔn%7-%8 bandĔndaoluĹmasĔnĔbekliyor. SatĔĹgelirleri b¿y¿me

beklentisinin yataygºr¿n¿me­ekilmesi,kĔsavadede hacim ve fiyatlama

katkĔsĔnĔnsĔnĔrlĔkalabileceĶinigºsteriyor.
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Ko­ Holding

Ko­HoldingõiaraĹtĔrmakapsamĔmĔzdabeĶendiĶimizholdinglerden

biri olarak deĶerlendirmeyedevam ediyoruz . ĸirketiNAD

yºntemiyledeĶerliyoruzve T¿praĹ,YapĔKredi ile otomotiv

iĹtiraklerininperformansĔnĔdeĶerlemea­ĔsĔndanbelirleyici

gºr¿yoruz. Model portfºy¿m¿zdede yer alan T¿praĹ,g¿­l¿

rafineri marjlarĔve nakit yaratĔmĔylaholdingi desteklemeye devam

ederken ; YapĔKrediõninfaiz indirim s¿recive makro normalleĹme

ile birlikte bankacĔlĔktarafĔndadeĶerlemeyekatkĔsaĶlayabileceĶini

d¿Ĺ¿n¿yoruz. G¿­l¿solo net nakit pozisyonu ve tarihsel

ortalamalarĔn¿zerindeseyreden NAD iskontosu da olumlu

gºr¿Ĺ¿m¿z¿destekliyor . BaĹtaYapĔKredi olmak ¿zereiĹtiraklerde

yaptĔĶĔmĔzhedef fiyat g¿ncellemelerininardĔndan12 aylĔkhedef

fiyatĔmĔzĔ325,00 TLõden337,00 TLõyey¿kseltiyor,òALótavsiyemizi

s¿rd¿r¿yoruz. Hedef fiyatĔmĔzson kapanĔĹfiyatĔnagºre%74 getiri

potansiyeline iĹaretediyor .

T¿praĹpozitif ayrĔĹĔrken,sanayi iĹtiraklerindetoparlanma i­in

makro normalleĹmebelirleyici olacak . ķlkyarĔdaT¿praĹ,g¿­l¿

operasyonelgºr¿n¿m¿yleholdingin ana destekleyiciunsurlarĔndanbiri

olmayĔs¿rd¿rd¿. BunakarĹĔlĔkbankacĔlĔktarafĔnday¿ksekfaizortamĔve

makro belirsizlikler, sanayi iĹtiraklerindeise zayĔftalep ve finansman

maliyetleri karlĔlĔk¿zerindebaskĔyarattĔ. ¥n¿m¿zdekidºnemdefaiz

indirimlerinin baĹlamasĔ,finansman giderlerinde kademeli rahatlama ve

i­talepte normalleĹme,ºzellikleotomotiv vedayanĔklĔt¿ketimtarafĔnda

sonu­larĔdestekleyebilir. Euro Bºlgesitalebinde olasĔtoparlanma ve

EUR/USDparitesindeki destekleyici gºr¿n¿mde ihracat aĶĔrlĔĶĔy¿ksek

sanayiiĹtiraklerii­intamamlayĔcĔbir unsur olabilir .

G¿­l¿solo nakit pozisyonu sermaye tahsisi esnekliĶisaĶlĔyor. Ko­

Holdingõinsolo net nakit pozisyonu 2025yĔlsonundaki 815 milyon USD

seviyesinden 1¢26 sonunda 969 milyon USDõyey¿kseldi. Holdingin

g¿­l¿nakit pozisyonu, temett¿s¿rd¿r¿lebilirliĶi,iĹtirakdestekleri ve

yeniyatĔrĔmfĔrsatlarĔa­ĔsĔndanºnemlibir tampon saĶlĔyor.

NAD iskontosu tarihsel ortalamalarĔn¿zerindeseyrediyor . Ko­

Holding i­inyaklaĹĔk743 milyar TL seviyesinde NAD hesaplĔyoruz. Son

kapanĔĹagºreNAD iskontosu yaklaĹĔk%33 seviyesinde bulunuyor ; bu

oran son beĹyĔlortalamasĔolan yaklaĹĔk%24õ¿nve uzun vadeli

ortalama olan %14õ¿n¿zerinde.ķĹtiraklerdeoperasyoneltoparlanmanĔn

g¿­lenmesi,faiz indirim s¿recininrisk iĹtahĔnĔdesteklemesi ve yabancĔ

yatĔrĔmcĔilgisinin artmasĔhalinde iskontoda kademeli daralma

potansiyeli gºr¿yoruz. Yenilenebilir enerji, saĶlĔkve se­iliyeni b¿y¿me

alanlarĔise orta-uzun vadede ilavedeĶeryaratĔmĔa­ĔsĔndanizlenmeli.
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Koton

Kotonõdaorta -uzun vadeli yatĔrĔmtezimiz ­er­evesinde27,00 TL

hedef fiyatĔmĔzĔve òALótavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz. ZayĔft¿ketici

talebine raĶmenĹirketinbr¿tkarlĔlĔĶĔnĔartĔrmasĔnĔ,gider

disiplinini korumasĔnĔve g¿­l¿serbest nakit akĔĹĔ¿retmesini

olumlu deĶerlendiriyoruz. Buna karĹĔlĔky¿ksekfinansman giderleri

net kar ¿zerindebaskĔyaratmaya devam ediyor . Bu baskĔnĔnkalĔcĔ

bir operasyonel bozulmadan ziyade, faiz ortamĔnormalleĹtik­e

hafiflemesini beklediĶimizbir unsur olduĶunud¿Ĺ¿n¿yoruz. Hedef

fiyatĔmĔzson kapanĔĹfiyatĔnagºre%87 getiri potansiyeline iĹaret

ediyor .

Talep zayĔfolsa da marjlar g¿­l¿korundu . 1¢26õdakonsolide satĔĹlar

yĔllĔkbazdasĔnĔrlĔdaralĔrken,Koton karlĔlĔkodaĶĔnĔkorudu.Br¿tkarmarjĔ

yĔllĔkbazda 8,0 puan artarak %50,9õa,FAV¥KmarjĔise 4,7 puan artarak

%19,3õey¿kseldi. Bu gºr¿n¿m,Ĺirketinetkin stok yºnetimi,dinamik

fiyatlama ve gider kontrol¿sayesinde operasyonel dayanĔklĔlĔĶĔnĔ

koruduĶunugºsteriyor.

Stok disiplini ve nakit ¿retimibilan­oyudestekliyor . ĸirketinstoklarĔ

1¢26 sonunda yĔllĔkbazda %15 azalĔrken,aynĔdºnemde859 milyon TL

serbest nakit akĔĹĔyaratĔldĔ. Net finansal bor­/FAV¥KoranĔnĔnIFRS16

hari­0,4x seviyesine gerilemesi de bilan­ogºr¿n¿m¿n¿destekliyor.

Yºnetim2026i­in%5ð7 reelsatĔĹb¿y¿mesi,yaklaĹĔk%54br¿tkarmarjĔ,

yaklaĹĔk%24 FAV¥KmarjĔve 10õun¿zerindenet yeni maĶazahedefini

koruyor.

Net karda toparlanma i­infinansal koĹullardanormalleĹme

belirleyici olacak . Operasyonel taraftaki g¿­l¿gºr¿n¿mkorunurken,

y¿ksekfinansman giderleri net karĔnpozitife dºnmesinisĔnĔrlayanana

unsur olmaya devam ediyor. Faiz indirim s¿recininyĔlĔnikinci yarĔsĔnda

belirginleĹmesihalinde finansman giderlerinde kademeli rahatlama ve

bunun net kara olumlu yansĔmasĔnĔbekliyoruz. Nisan ayĔndayurt i­i

maĶazacĔlĔksatĔĹlarĔnĔnnominal %32, konsolide satĔĹlarĔnise %34

b¿y¿mesi,ikinci ­eyreĶeiliĹkinerken sinyallerin destekleyici olduĶunu

gºsteriyor.

Yurt dĔĹĔoperasyonlar orta vadeli b¿y¿mehikayesini destekliyor .

1¢26õdayurt dĔĹĔsatĔĹlarreel bazdab¿y¿rken,GCCbºlgesindekig¿­l¿

performans ºne­ĔktĔ. EUR/USDparitesindeki toparlanma ve yurt dĔĹĔ

operasyonlardaki verimlilik artĔĹĔ,yĔlĔngeri kalanĔndaciro ve marj

gºr¿n¿m¿nekatkĔsaĶlayabilir. Bununla birlikte hedef fiyatĔmĔzĔĹimdilik

koruyor, daha net bir revizyon i­inikinci ­eyreksonu­larĔnĔgºrmeyi

tercih ediyoruz.

KOTON

Hedef fiyat 27,00 TL

Getiri potansiyeli %87

Pay bilgileri

Pay Kodu KOTON TI

Pay fiyatĔ (30.06.2026)14,43

Pay fiyatĔ aralĔĶĔ (52 haftalĔk)

Piyasa DeĶeri (TL mn - mn USD)

Pay adedi (mn) & halka a­ĔklĔk oranĔ830 - 16%

Pazar YĔldĔz

Sektºr Perakende

Ortalama iĹlem hacmi1 Ay 3 Ay 12 Ay 

milyon ABD dolarĔ1,0 1,1 1,2

Fiyat performansĔ1 Ay 3 Ay YBB

TL -3% 2% -8%

USD -5% -3% -15%

-6% -9% -26%

Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T

Net satĔĹlar 36.133 36.173 42.752

FAV¥K 6.611 6.904 8.132

Net k©r -569 -1.055 417

DeĶerleme 2024 2025 2026T

F/K n.a. n.a. 29,0x

F/DD 1,4x 1,6x 1,6x

FD/FAVOK 3,2x 3,0x 2,6x

AL

14,1 / 20,9

11.972 - 257

BIST-100'e gºre 

performans

-0,2

0,3

0,8

1,3

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

H
a

z
ir
a
n

 2
5

T
e

m
m

u
z 

2
5

A
ĵ
u
s
t
o
s
 
2
5

A
ĵ
u
s
t
o
s
 
2
5

E
y
l
¿
l
 
2
5

E
k
im

 2
5

E
k
im

 2
5

K
a
s
ē
m
 
2
5

A
r
a
l
ē
k
 
2
5

O
c
a

k
 2

6

O
c
a

k
 2

6

ķ
u
b
a
t
 
2
6

KOTON (TL) Rel. BIST-100 (saĵ eksen)



Tacirler YatĔrĔm Menkul DeĶerler

1 Temmuz 2026

Koton ð¥zet Tablolar



Tacirler YatĔrĔm Menkul DeĶerler
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Mavi Giyim

Mavi Giyimõimodel portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyor ve

beĶenmeyis¿rd¿r¿yoruz. Sektºrdekinispeten zayĔft¿keticitalebine

raĶmenĹirketing¿­l¿br¿tkarlĔlĔkprofilini korumasĔ,saĶlĔklĔbilan­o

yapĔsĔ,g¿­l¿marka konumu ve etkin stok yºnetimiyatĔrĔm

gºr¿Ĺ¿m¿z¿destekliyor . 1¢26õdasatĔĹlarreel bazda sĔnĔrlĔdaralsa da,

operasyonel karlĔlĔĶĔnb¿y¿kºl­¿dekorunmasĔnĔolumlu

deĶerlendiriyoruz. Net kar tarafĔndakiyĔllĔkgerileme ise operasyonel

bir bozulmadan ­ok,efektif vergi oranĔndakiartĔĹtankaynaklandĔ. Bu

­er­evede60,80 TL hedef fiyatĔmĔzĔve òALótavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz.

Hedef fiyatĔmĔzson kapanĔĹfiyatĔnagºre%62 getiri potansiyeline

iĹaretediyor .

Talep baskĔsĔnaraĶmenmarjlar g¿­l¿kaldĔ. Maviõninnet satĔĹlarĔ

1¢26õdareel bazda %1,9 gerilese de, mevcut talep ortamĔdikkate

alĔndĔĶĔndaciro performansĔnĔdayanĔklĔbuluyoruz. Br¿tkar marjĔyĔllĔk

bazda 1,1 puan artarak %53,3õey¿kselirken,FAV¥KmarjĔfaaliyet

giderleri/satĔĹlaroranĔndakiartĔĹnedeniyle %19,7õyegeriledi. Net kar

konsens¿s¿n¿zerindeger­ekleĹsede yĔllĔkbazda geriledi; bu d¿Ĺ¿Ĺ¿nana

nedeni efektif vergioranĔndakiartĔĹoldu.

G¿­l¿bilan­ove saĶlĔklĔstok yapĔsĔb¿y¿meyatĔrĔmlarĔnaalan a­Ĕyor.

ĸirket1¢26 sonunda 7,0 milyar TLõnin¿zerindenet nakit pozisyonunu

korurken, stok seviyelerige­enyĔlĔnaynĔdºneminegºre%17 daha d¿Ĺ¿k

ger­ekleĹti. Bu gºr¿n¿m,MaviõniniĹletmesermayesini etkin yºnettiĶini

gºsteriyor. G¿­l¿net nakit pozisyonu, yumuĹaktalep koĹullarĔnaraĶmen

maĶazaa­ĔlĔĹlarĔ,renovasyonlar ve yurt dĔĹĔb¿y¿meyatĔrĔmlarĔi­inĹirkete

esnekliksaĶlĔyor.

ķkinciyarĔdasatĔĹivmesi ve faaliyet kaldĔracĔbelirleyici olacak .

¥n¿m¿zdekidºnemdebr¿tkarlĔlĔĶĔny¿ksekseviyelerdekorunmasĔnĔ,satĔĹ

ivmesinin g¿­lenmesihalinde ise faaliyet giderleri ¿zerindekibaskĔnĔn

kademeli olarak azalmasĔnĔbekliyoruz. 1 MayĔsð7 Haziran dºneminde

T¿rkiyeperakende satĔĹlarĔnĔn%37,5, online satĔĹlarĔnise %31 b¿y¿mesi

ikinci ­eyreĶeiliĹkindestekleyici erken sinyaller sunuyor. Bununla birlikte

tatil etkileri, iĹg¿n¿farklĔlĔklarĔve Bayram harcamalarĔnedeniyle temel

talep eĶiliminidaha saĶlĔklĔdeĶerlendirmeki­inhaziran sonu ve temmuz

satĔĹtrendlerini izlemeyi dahaanlamlĔbuluyoruz.

Marka g¿c¿,ABD operasyonlarĔve e-ticaret gºr¿n¿m¿orta vadeli

hikayeyi destekliyor . Maviõnindenimdeki g¿­l¿konumu, saĶlĔklĔstok

yapĔsĔve se­icib¿y¿mestratejisi, zayĔftalep dºnemlerindeĹirketidaha

dayanĔklĔkĔlĔyor. ABD operasyonlarĔndab¿y¿menins¿rmesive online

kanalĔnyeniden ivme kazanmasĔ,orta vadeli gºr¿n¿m¿destekleyen

tamamlayĔcĔunsurlar olmaya devam ediyor.
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Migros
Migros i­in12 aylĔkhedef fiyatĔmĔzĔhisse baĹĔna945 TLõden1.039

TLõyey¿kseltiyor,hisse i­inòALótavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz.

G¿ncellenenhedef fiyatĔmĔz%55 getiri potansiyeline iĹaret

etmektedir . MigrosõungĔdaperakendesindeki g¿­l¿pazar konumu,

yaygĔnmaĶazaaĶĔ,online kanallardaki b¿y¿mesive verimlilik odaklĔ

yatĔrĔmlarĔyatĔrĔmtemasĔnĔdesteklemektedir . ĸirket,2026 yĔlĔnda

%5ð7 satĔĹb¿y¿mesi,TMS 29 dahil %6ð7 FAV¥KmarjĔ,180ð200 yeni

maĶazaa­ĔlĔĹĔve yatĔrĔmharcamalarĔ/satĔĹlaroranĔnda%2,5ð3,0

seviyesini hedeflemektedir . Modelimizde 2026 yĔlĔndanet satĔĹlarĔn

555,3 milyar TL, FAV¥Kõ¿n35,5 milyar TL, FAV¥KmarjĔnĔn%6,4 ve

net karĔn5,8 milyar TL seviyesinde ger­ekleĹmesinibekliyoruz . 2026T

tahminlerimize gºreĹirket,20,9x F/K ve 3,6x FD/FAV¥K­arpanlarĔyla

iĹlemgºrmektedir.

2026 yĔlĔndab¿y¿medaha dengeli, karlĔlĔktaise verimlilik daha

ºnemliolacakê Migrosõun2026 beklentileri, y¿ksekenflasyon

dºnemindekihĔzlĔnominal b¿y¿meninardĔndandaha dengeli bir satĔĹ

b¿y¿mesineiĹaretetmektedir . Buna karĹĔnĹirketing¿­l¿maĶazaaĶĔ,

geniĹ¿r¿n­eĹitliliĶi,online kanallarĔve sadakat programlarĔsatĔĹ

performansĔnĔdesteklemeye devam etmektedir . YĔlĔnikinci yarĔsĔndaciro

b¿y¿mesinindahasĔnĔrlĔkalmasĔnĔ,bunakarĹĔlĔkmaĶazaverimliliĶi,maliyet

kontrol¿ve sepetb¿y¿kl¿Ķ¿n¿nkarlĔlĔka­ĔsĔndandaha belirleyici olmasĔnĔ

bekliyoruz.

Online kanal ve maĶazaaĶĔMigrosõunb¿y¿mesinidesteklemeye

devam ediyorê Migros, fiziki maĶazaaĶĔile online satĔĹkanallarĔnĔ

birlikte kullanarak geniĹbir m¿Ĺterikitlesine ulaĹmaktadĔr. 1¢26 itibarĔyla

maĶazasayĔsĔndakiartĔĹ,online hizmet veren maĶazalarĔnyaygĔnlaĹmasĔ

ve dijital yatĔrĔmlar,Ĺirketin­okkanallĔb¿y¿mestratejisinin s¿rd¿Ķ¿n¿

gºstermektedir. 2026 yĔlĔnĔnikinci yarĔsĔndaonline kanalĔnsatĔĹlara

katkĔsĔnĔnartmaya devam etmesini ve m¿Ĺterisadakatini desteklemesini

bekliyoruz.

Marj tarafĔndamaliyet kontrol¿ºnplanda kalacakê Personel, kira,

enerji ve lojistik giderleri gĔdaperakendesi Ĺirketlerii­ink©rlĔlĔk¿zerinde

baskĔyaratmaya devam etmektedir .Migrosõunºl­ekavantajĔ,tedarik g¿c¿,

ºzelmarkalĔ¿r¿nportfºy¿ve verimlilik yatĔrĔmlarĔbu baskĔyĔ

sĔnĔrlayabilecekunsurlar arasĔndayer almaktadĔr. ¥zellikleelektronik fiyat

etiketi, jet kasa ve operasyonel iyileĹtirmeadĔmlarĔnĔnmaĶazabaĹĔna

verimliliĶidesteklemesini bekliyoruz.

Ana katalizºrleronline b¿y¿me,pazar payĔve verimlilik yatĔrĔmlarĔ

olacakê¥n¿m¿zdekidºnemdeonline kanalĔnb¿y¿meyedevam etmesi,

se­icimaĶazaa­ĔlĔĹlarĔ,birebir maĶazasatĔĹlarĔndatoparlanma ve verimlilik

yatĔrĔmlarĔnĔnmarjlara katkĔsĔMigros i­inana katalizºrlerolarak ºne

­ĔkmaktadĔr. Riskler tarafĔndaise promosyon rekabetinin artmasĔ,gĔda

enflasyonundaki oynaklĔk,reg¿lasyonkaynaklĔfiyatlama baskĔsĔ,personel

maliyetleri ve t¿keticitrafiĶindebeklenenden zayĔfseyir yakĔndan

izlenmelidir.
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MLP SaĶlĔk

MLP SaĶlĔk'Ĕnoperasyonel gºr¿n¿m¿2026'ya beklentileri aĹan

g¿­l¿bir baĹlangĔ­ladevam ederken, yĔlĔngeri kalanĔnda

destekleyici fiyatlama ortamĔve s¿renverimlilik kazanĔmlarĔnĔn

karlĔlĔĶĔkoruyacaĶĔnĔdeĶerlendiriyoruz. 1¢26 sonrasĔnda

g¿ncellediĶimizvarsayĔmlarĔmĔzdoĶrultusundaMLP SaĶlĔki­in12

aylĔkpay baĹĔnahedef fiyatĔmĔzĔ619 TL'de koruyor, "AL"

tavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz. Hedef fiyatĔmĔzg¿ncelseviyelere gºre

yaklaĹĔk%44 y¿kseliĹpotansiyeline iĹaretetmektedir . 1¢26

sonu­larĔnĔnmarj toparlanmasĔnĔnkalĔcĔlĔĶĔnĔteyit ettiĶini

d¿Ĺ¿n¿yorve 2Y26'da hekimlerin bordroya alĔnmasĔnĔnmarjlarda

bir miktar daralmaya yol a­masĔnĔbeklesek de, bunun b¿y¿k

ºl­¿deºngºr¿lenve fiyatlanan bir geliĹmeolduĶunu,orta vadeli

gºr¿n¿m¿deĶiĹtirmediĶinideĶerlendiriyoruz.

1¢26, sĔnĔrlĔciro b¿y¿mesinekarĹĔnmarjlarĔnºne­ĔktĔĶĔg¿­l¿bir

­eyrekolduê 1¢26'da gelirler yĔllĔk%6 artĔĹla16,25 milyar TL'ye,

FAV¥K%25 artĔĹla4,81 milyar TL'ye ulaĹĔrkenFAV¥KmarjĔ455 baz

puan geniĹleyerek%29,6'ya­ĔktĔ. Net kar beklentilerin belirgin ¿zerinde

1,67 milyar TLoldu. Marj iyileĹmesitek bir kalemedeĶil; personel(Ĭ176

bp), malzeme(Ĭ119 bp) vedĔĹarĔdansaĶlananhizmetler (Ĭ35 bp) dahil

gider yapĔsĔnĔntamamĔnayayĔldĔ. 2026 FAV¥KmarjĔnĔnge­enyĔl

seviyelerinde ve yapĔsalolarak g¿­l¿kalacaĶĔnĔdeĶerlendiriyoruz.

2¢26'da da ciroda reel b¿y¿menins¿rd¿Ķ¿n¿,FAV¥K'teise %15'e

yakĔnreel b¿y¿megºr¿lebileceĶinideĶerlendiriyoruz. Nakit akĔĹĔ

tarafĔnda1¢26'daki negatif serbest nakit akĔĹĔesasenmevsimseliĹletme

sermayesi­ĔkĔĹĔndankaynaklandĔ; bu etkinin 2¢26'da normalleĹmesini

ve serbest nakit akĔĹĔnĔnyĔlĔnkalanĔndapozitife dºnmesinibekliyoruz.

YakĔnvadede fiyatlama tarafĔdestekleyici kalmaya devam ediyor .

Ocak 2026'da y¿r¿rl¿Ķegiren yaklaĹĔk%30'luk SUTartĔĹĔnĔnardĔndan

haziranayĔsonunda TTBtarafĔnda%20 olarakyapĔlanekartĔĹĔn,cironun

yaklaĹĔk%50'sini oluĹturanhasta segmentini doĶrudanbeslemesi

nedeniyle bir destek unsuru olacaĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz. Maliyet tarafĔnda

ise temel baĹlĔkhekim ¿cretmodeli : HaziranitibarĔylahekimlerin b¿y¿k

bºl¿m¿bordroya alĔnmĔĹdurumda; bunun 2¢26 marjĔnĔsĔnĔrlĔ

etkilemesi, asĔlbaskĔnĔnise Ĺirketin150ð200 baz puanlĔkdaralma

ºngºrd¿Ķ¿2Y26'da hissedilmesi bekleniyor. ĸirketinhekim bordro

ge­iĹininyaratacaĶĔmaliyet baskĔsĔnĔºngºrerekºnceki­eyreklerde

kapsamlĔverimlilik ­alĔĹmalarĔy¿r¿terekmarjĔtarihsel y¿ksekseviyelere

taĹĔdĔĶĔnĔ,sºzkonusu ­alĔĹmalarve avantajlĔhasta karmasĔnĔnbaskĔyĔ

b¿y¿kºl­¿dedengeleyeceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz.

Kapasite ve bilan­otarafĔ,orta vadeli b¿y¿mehikayesini

desteklemeyi s¿rd¿r¿yor. YakĔnvadeli katalizºr,yĔlsonuna kadar

devreye girmesi planlanan iki yeni hastane olacak: Bursa (150 yatak) ve

¢anakkale(80 yatak). 2027 sonuð2028 baĹĔndaise AtaĹehirve

Ankara'da toplamda 400 yataĶaulaĹabileceka­ĔlĔĹlarplanlanĔyor.

ĸirketin4ð5yĔllĔkdºnemde8ð10 hastanea­mahedefi s¿rerken,organik

b¿y¿meyeek olarak inorganik tarafĔnda g¿ndemdeolduĶunu; nitekim

2024'te 3, 2025'te 2 hastanenin devralĔndĔĶĔnĔhatĔrlatĔyoruz. 2025'te

a­Ĕlanķstanbulhastanelerinin olgunlaĹmas¿recide hacim ve

operasyonelkaldĔracakatkĔsaĶlamayadevam ediyor.
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Pegasus

Pegasus, 2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔnĔjeopolitik risklerin dĔĹhat talebi,

rezervasyon dºng¿s¿ve birim gelirler ¿zerindebelirgin baskĔ

yarattĔĶĔzayĔfbir operasyonel gºr¿n¿mlege­irdi. Orta DoĶu

hattĔndakizayĔflama,ge­iciu­uĹdurdurmalarĔ,artan yakĔt

maliyetleri ve dĔĹhat fiyatlama g¿c¿ndekibozulma, Ĺirketind¿Ĺ¿k

maliyetli iĹmodeline raĶmenkarlĔlĔktarafĔndabaskĔyĔartĔrdĔ. Hisse

performansĔndada bu zayĔfgºr¿n¿m¿nºnemliºl­¿de

fiyatlandĔĶĔnĔd¿Ĺ¿n¿yoruz. KĔsavadede ikinci ­eyreksonu­larĔnda

da operasyonel k©rlĔlĔktarafĔndabaskĔnĔndevam etmesini

beklemekle birlikte, uzun vadede gen­filo yapĔsĔ,yan gelir ¿retim

kapasitesi ve dĔĹhat odaklĔb¿y¿mestratejisi nedeniyle toparlanma

potansiyelinin korunduĶunudeĶerlendiriyoruz. PGSUSi­in12 aylĔk

pay baĹĔna252 TL hedef fiyatĔmĔzĔve AL tavsiyemizi koruyoruz .

ķlk­eyreksonu­larĔ,ciro b¿y¿mesineraĶmenoperasyonel karlĔlĔkta

zayĔflamaºnplandaydĔ. ĸirket,1¢26õdagelirlerini yĔllĔkbazda

artĔrmayĔs¿rd¿r¿rken,RASKtarafĔndakid¿Ĺ¿Ĺve CASKtarafĔndakiartĔĹ

marjlarĔbaskĔladĔ. Net zarar 7,8 milyar TL seviyesindeger­ekleĹirken,

FAV¥KmarjĔ%0,5õekadar geriledi. Yolcu sayĔsĔndakib¿y¿meve

kapasite artĔĹĔdevam etse de, dĔĹhat birim gelirlerindeki zayĔflama,

rezervasyon dºng¿s¿n¿nkĔsalmasĔ,finansman giderleri ve yakĔt

maliyetleri sonu­lar¿zerindebelirleyici oldu. Buna karĹĔlĔkyolcu baĹĔ

yan gelirlerin g¿­l¿seyrini korumasĔ,Pegasusõungelir ­eĹitliliĶive

d¿Ĺ¿kmaliyetli modelinin ºnemlibir destek unsuru olmaya devam

ettiĶinigºsteriyor.

Trafik verileri, ikinci ­eyrektede toparlanmanĔnsĔnĔrlĔkaldĔĶĔnĔ

gºsteriyor. Nisan ayĔndatoplam yolcu sayĔsĔndayĔllĔkbazda d¿Ĺ¿Ĺ

gºr¿lmesininardĔndan,MayĔsayĔndatoplam yolcu sayĔsĔyĔllĔkbazda

%2,6 azalarak3,53 milyon kiĹioldu. Doluluk oranĔnĔnyĔllĔkbazda 3 puan

gerileyerek %82,9 seviyesineinmesi, talep tarafĔndakizayĔflĔĶĔnyalnĔzca

hacim deĶil,kapasite kullanĔmĔ¿zerindede etkili olduĶunugºsterdi.

Ocak-MayĔsdºnemindetoplam yolcu sayĔsĔyĔllĔkbazda %3artĔĹla16,64

milyon kiĹiyeulaĹsada, bu b¿y¿meninºncekidºnemleregºrebelirgin

ĹekildeyavaĹlamĔĹolmasĔy¿kseksezonºncesindetemkinli duruĹumuzu

destekliyor.

YĔlĔnikinci yarĔsĔndaPGSUS i­inana belirleyiciler Orta DoĶu

kaynaklĔrisklerin seyri, yakĔtmaliyetleri, dĔĹhat talebinin

toparlanma hĔzĔve doluluk oranlarĔnĔnyeniden g¿­lenip

g¿­lenmeyeceĶiolacaktĔr. Jeopolitik tansiyonun azalmasĔve

rezervasyon dinamiklerinin normalleĹmesihalinde operasyonel

gºr¿n¿mdetoparlanma potansiyeli bulunmakla birlikte, ilk etapta bu

toparlanmanĔnTHYAOõyakĔyasladaha sĔnĔrlĔve kademeli olabileceĶini

d¿Ĺ¿n¿yoruz. Uzun vadede gen­filo yapĔsĔ,g¿­l¿yan gelir ¿retimi,

SabihaGºk­enmerkezli b¿y¿meavantajĔve SmartwingssatĔnalĔmĔyla

Avrupa aĶĔnĔngeniĹlemepotansiyeli yatĔrĔmhikayesini desteklemeye

devam ediyor. Ancak kĔsavadede ikinci ­eyrekfinansallarĔve yaz

sezonu trafik verileri, hisseperformansĔa­ĔsĔndanbelirleyici olacaktĔr.
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SabancĔ Holding

SabancĔHoldingõibeĶendiĶimizholdinglerden biri olarak model

portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz . NAD iskontosunun

tarihsel ortalamalarĔnĔn¿zerindeseyretmesi, portfºysadeleĹmesi,

enerji baĹtaolmak ¿zerebanka dĔĹĔsegmentlerdeki toparlanma ve

olasĔhalka arz katalistleri yatĔrĔmgºr¿Ĺ¿m¿z¿destekliyor . Akbank

baĹtaolmak ¿zereiĹtiraklerdeyaptĔĶĔmĔzhedef fiyat

g¿ncellemelerininardĔndan12 aylĔkhedef fiyatĔmĔzĔ162,00 TLõden

183,00 TLõyey¿kseltiyor,òALótavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz. Hedef

fiyatĔmĔzson kapanĔĹfiyatĔnagºre%88 getiri potansiyeline iĹaret

ediyor .

PortfºysadeleĹmesiyatĔrĔmhikayesinin ºnemlibaĹlĔklarĔndanbiri

olmaya devam ediyor . Ak­ansasatĔĹĔve CarrefourSA satĔĹs¿recini,

stratejik ºnceliĶiazalan veyakarlĔlĔkkalitesisĔnĔrlĔkalaniĹtiraklerden­ĔkĔĹ

a­ĔsĔndanolumlu deĶerlendiriyoruz. Bu adĔmlarĔnholding portfºy¿n¿

daha odaklĔhale getirirken sermaye tahsisi disiplinini de g¿­lendirdiĶini

d¿Ĺ¿n¿yoruz.

Hikayenin aĶĔrlĔkmerkezi giderek banka dĔĹĔsegmentlere kayĔyor.

Enerji bu dºn¿Ĺ¿m¿nen g¿­l¿ºrneklerindenbiri olarak ºne­ĔkĔyor.

EnerjisaEnerjid¿zenlemeyedayalĔve ºngºr¿lebilirnakit akĔĹĔsaĶlarken,

Enerjisa¦retimyenilenebilir odaklĔb¿y¿metarafĔnĔtemsil ediyor.SabancĔ

Climate Technologies­atĔsĔaltĔndaºzellikleABDõdeb¿y¿yenyenilenebilir

ve iklim teknolojileri yatĔrĔmlarĔda gruba dºvizbazlĔve coĶrafiolarak

­eĹitlenmiĹyeni bir b¿y¿mealanĔa­Ĕyor.

ķĹtiraklerdetablo daha dengeli hale geliyor . NADõinen b¿y¿k

bºl¿m¿n¿oluĹturanAkbank, y¿ksekfaiz ortamĔndanbaskĔlansada faiz

indirim s¿recive risk primindeki olasĔgerileme bankacĔlĔkdeĶerlemesini

destekleyebilir. Enerji segmentinde daha olumlu sonu­largºr¿l¿rken,

yenilenebilir tarafĔnkatkĔsĔnĔnºn¿m¿zdekidºnemdedaha gºr¿n¿rhale

gelmesini bekliyoruz. Banka dĔĹĔsegmentlerde karlĔlĔktoparlanma

sinyalleri verirken, Malzeme Teknolojileri tarafĔndase­iciyatĔrĔmlarve

verimlilik adĔmlarĔkarlĔlĔkkalitesini destekliyor.

ķkinciyarĔdaiskonto daralmasĔi­infaiz indirim s¿recive ĹirketbazlĔ

katalistleri belirleyici gºr¿yoruz. Faiz indirimleri ve risk primindeki olasĔ

gerileme,baĹtaAkbank olmak ¿zerehalkaa­ĔkiĹtiraklerindeĶerlemesini

destekleyebilir. Buna ek olarak enerji ve sanayiiĹtiraklerindefinansman

maliyetlerinin azalmasĔ,verimlilik adĔmlarĔve operasyonel toparlanma,

banka dĔĹĔkarlĔlĔĶĔndaha s¿rd¿r¿lebilirbir zemine taĹĔnmasĔnakatkĔ

saĶlayabilir. Enerjisa ¦retimõinolasĔhalka arzĔise zamanlamasĔ

netleĹmemeklebirlikte, holding b¿nyesindekisaklĔdeĶerindaha Ĺeffaf

fiyatlanmasĔa­ĔsĔndanizlenmesi gerekenºnemliorta vadeli katalistlerden

biri olmaya devam ediyor.

SAHOL

Hedef fiyat TL 183

Getiri potansiyeli %88

Pay bilgileri

Pay Kodu SAHOL TI

Pay fiyatĔ (30.06.2026)97,50

Pay fiyatĔ aralĔĶĔ (52 haftalĔk)

Piyasa DeĶeri (TL mn - mn USD)

Pay adedi (mn) & halka a­ĔklĔk oranĔ2.100 - 51%

YabancĔ Takas OranĔ 27%

Pazar YĔldĔz

Sektºr Holdingler

Ortalama iĹlem hacmi1 Ay 3 Ay 12 Ay 

milyon ABD dolarĔ60,2 69,4 77,8

Fiyat performansĔ1 Ay 3 Ay YBB

TL 6% 11% 18%

USD 4% 6% 8%

3% 0% -6%

AL

71,1 / 110,8

204.787 - 4.397

BIST-100'e gºre 

performans
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Tab GĔda

TAB GĔdai­in12 aylĔkhedef fiyatĔmĔzĔhisse baĹĔna333 TLõden411

TLõyey¿kseltiyor,hisse i­inòALótavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz.

G¿ncellenenhedef fiyatĔmĔz%82 getiri potansiyeline iĹaretederken,

ĹirketinhĔzlĔservis restoran segmentindeki lider konumu, g¿­l¿

marka portfºy¿,franchise aĶĔrlĔklĔb¿y¿memodeli, dijitalleĹme

yatĔrĔmlarĔve ºl­ekavantajĔyatĔrĔmtemamĔzĔdesteklemektedir .

2026 yĔlĔnailiĹkinĹirketbeklentileri yeni restoran a­ĔlĔĹlarĔnda

yaklaĹĔk%10 artĔĹ,hasĔlattarafĔnda%8ð10 reel b¿y¿meve FAV¥K

marjĔndakoruma hedefiyle kontroll¿b¿y¿megºr¿n¿m¿neiĹaret

etmektedir . Modelimizde 2026 yĔlĔndanet satĔĹlarĔn54,3 milyar TL,

FAV¥Kõ¿n11,3 milyar TL, FAV¥KmarjĔnĔn%21 ve net karĔn3,7

milyar TL seviyesinde ger­ekleĹmesinibekliyoruz . 2026T

tahminlerimize gºreĹirket,15,9x F/K ve 5,0x FD/FAV¥K

­arpanlarĔylaiĹlemgºrmektedir.

Makro koĹullararaĶmenhĔzlĔservis restoran segmentinde gºreli

diren­ºne­ĔkĔyorêHanehalkĔharcamalarĔnĔnbaskĔlandĔĶĔdºnemlerde

uygun fiyatlĔve eriĹilebilir¿r¿nyapĔsĔ,hĔzlĔservis restoran segmentini

gºrecediren­likĔlmaktadĔr. Enflasyondaki gerileme eĶilimive finansal

koĹullardayĔlĔndevamĔndabeklenen kademeli gevĹemet¿keticitalebini

destekleyebilir. Bununla birlikte, gĔdaenflasyonu, t¿ketici

harcamalarĔndakidalgalanma ve y¿ksekrekabet ortamĔnedeniyle yĔlĔn

ikinci yarĔsĔndase­icib¿y¿meve fiyatlama kabiliyeti ºnplanda

kalacaktĔr.

ĸirketbeklentileri kontroll¿b¿y¿meve marj koruma temasĔnĔ

destekliyor ê TABGĔda,2026 yĔlĔnailiĹkinbeklentilerinde yeni restoran

a­ĔlĔĹlarĔndayaklaĹĔk%10 artĔĹ,hasĔlattarafĔnda%8ð10 reel b¿y¿meve

FAV¥KmarjĔndakoruma hedeflemektedir. Bugºr¿n¿m,Ĺirketinb¿y¿me

stratejisinin yalnĔzcayeni restoran a­ĔlĔĹlarĔnadeĶil,mevcut restoran

verimliliĶi,marka portfºy¿,dijital kanallar ve paket servis kapasitesine

dayandĔĶĔnĔgºstermektedir. YĔlĔnikinci yarĔsĔnday¿ksekbaz etkisi ve

t¿keticiharcamalarĔndakidalgalanmalararaĶmen,Ĺirketinºl­ekavantajĔ

ve fiyatlama kabiliyeti sayesinde operasyonel performansĔnĔgºrece

diren­likoruyabileceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz.

Franchise modeli, dijital kanallar ve g¿­l¿marka portfºy¿

b¿y¿meyidesteklemeye devam ediyorê TAB GĔdaõnĔnfranchise

aĶĔrlĔklĔb¿y¿memodeli, restoranaĶĔnĔndahad¿Ĺ¿ksermayeyoĶunluĶu

ile geniĹlemesinisaĶlarken,operasyonel verimliliĶive ºl­ek

ekonomilerini desteklemektedir.DijitalleĹmetarafĔndaTĔklaGelsin, Fiyuu,

kiosk uygulamalarĔve paket servis kanallarĔnĔnyaygĔnlaĹmasĔ,hem

m¿Ĺterideneyimini hem de satĔĹkanalĔ­eĹitliliĶinig¿­lendirmektedir.

Burger King, Popeyes, Arbyõs, Sbarro, Subway, Usta Dºnercive Usta

Pideci gibi geniĹmarka portfºy¿ise ĹirketinfarklĔgelir gruplarĔnave

t¿keticitercihlerine hitap etmesini saĶlamaktadĔr. RisklertarafĔndagĔda,

enerji, kira ve personel maliyetlerindeki artĔĹlar,agresif fiyat rekabeti ve

yeni restorana­ĔlĔĹlarĔndaolasĔyavaĹlamaizlenmelidir.
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TAV HavalimanlarĔ

TAV HavalimanlarĔ,2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔndaoperasyonel olarak

daha dalgalĔbir dºnemge­irdi. YĔlĔnbaĹĔndayolcu trafiĶindeki

b¿y¿mekorunurken, ikinci ­eyreklebirlikte Orta DoĶukaynaklĔ

jeopolitik riskler, Antalya ve dĔĹhat trafiĶindekizayĔflamaile

Medine ve G¿rcistanoperasyonlarĔndakid¿Ĺ¿Ĺlertoplam yolcu

gºr¿n¿m¿n¿baskĔladĔ. Buna karĹĔlĔki­hatlardaki diren­liseyir,

Ankara, ķzmirve Kuzey Makedonyaõdakig¿­l¿performans ile

hizmet ĹirketlerininkatkĔsĔ,toplam tablodaki zayĔflamayĔsĔnĔrladĔ.

G¿ncelgºr¿n¿mdoĶrultusunda12 aylĔkpay baĹĔnahedef

fiyatĔmĔzĔ430 TL seviyesinde koruyor, AL tavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz.

ķlk­eyrekfinansallarĔ,yolcu b¿y¿mesineraĶmenoperasyonel

karlĔlĔktabaskĔnĔns¿rd¿Ķ¿n¿gºsterdi. ĸirket,1¢26õda360,6 milyon

EUR ciro ve 77,6 milyon EURFAV¥Ka­Ĕklarken,FAV¥KmarjĔyĔllĔk

bazda 2,3 puan gerileyerek %21,5 seviyesindeger­ekleĹti. TLbazĔnda

net zarar 2,99 milyar TL ile beklentilerin ¿zerindeoluĹtu. HavacĔlĔk

gelirlerindeki %10õlukdaralma, AlmatĔõdajet yakĔtĔsatĔĹhacmi ve

marjlarĔndakizayĔflama,TAV Teknoloji tarafĔndage­enyĔltamamlanan

Katar projesinin yarattĔĶĔy¿ksekbaz ve artan finansman giderleri

sonu­larĔbaskĔlayanana unsurlar oldu. Buna karĹĔlĔkyiyecek-i­ecek,

duty free ve ticari alan gelirlerindeki b¿y¿me,havacĔlĔkdĔĹĔgelir

tarafĔnĔndestekleyici kalmaya devamettiĶinigºsterdi.

Trafik verileri ikinci ­eyrekgºr¿n¿m¿ndedaha temkinli bir tabloya

iĹaretediyor . MayĔsayĔndatoplam yolcu sayĔsĔyĔllĔkbazda %1,3

azalarak 10,0 milyon kiĹiolurken, i­hat yolcu sayĔsĔ%7,6 artĔĹla3,3

milyon kiĹiyey¿kseldi,dĔĹhat yolcu sayĔsĔise %5,3 d¿Ĺ¿Ĺle6,7 milyon

kiĹiyegeriledi. D¿Ĺ¿ĹteMedine, Antalya ve G¿rcistankaynaklĔzayĔflĔk

ºne­Ĕkarken,ķzmir,Ankara ve KuzeyMakedonyaõdakiartĔĹlartoplam

daralmayĔsĔnĔrladĔ. Ocak-MayĔsdºnemindetoplam yolcu sayĔsĔnĔn%2

artĔĹla36,7 milyon kiĹiyeulaĹmasĔolumlu olsa da,dĔĹhat yolcusundaki

%1õlikd¿Ĺ¿Ĺy¿kseksezonºncesindeyakĔndanizlenmesi gereken ana

baĹlĔkolmaya devam ediyor.

YĔlĔnikinci yarĔsĔndaTAVHL i­inana belirleyici, dĔĹhat trafiĶive

turizm talebinin yaz sezonunda ne ºl­¿detoparlanacaĶĔolacaktĔr.

Orta DoĶukaynaklĔrisklerin azalmasĔ,Antalya trafiĶindenormalleĹme,

AlmatĔve Ankaraõdakib¿y¿menindevamĔile BTA ve AT¦tarafĔndaki

operasyonel ivme Ĺirketingºr¿n¿m¿n¿destekleyebilir.Yºnetimin2026

yĔlĔi­in116-123 milyon yolcu, 1,88-1,98 milyar EUR ciro ve 590-650

milyon EURFAV¥Kbeklentisini korumasĔ,orta vadeli hikayede belirgin

bir bozulma olmadĔĶĔnaiĹaretediyor.KĔsavadede trafik kompozisyonu

ve finansman giderleri baskĔyaratmaya devam etse de, TAVHLõnin

coĶrafi­eĹitlendirilmiĹportfºy¿,havacĔlĔkdĔĹĔgelir yapĔsĔve

tamamlanan Antalya terminal yatĔrĔmlarĔnĔnkatkĔsĔylayĔlĔnikinci

yarĔsĔndakademeli toparlanma potansiyelini koruduĶunud¿Ĺ¿n¿yoruz.
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Teknosa

Teknosa i­in12 aylĔk34,60 TL hedef fiyatĔmĔzĔve òALótavsiyemizi

koruyoruz . ĸirketiaraĹtĔrmakapsamĔmĔzaalĔrkenverimlilik

hamlelerinin operasyonel marjlarĔkademeli olarak iyileĹtireceĶini

vurgulamĔĹtĔkve bu beklentimizi koruyoruz . 1¢26õdaciro reel bazda

b¿y¿meyedevam ederken, br¿tmarjdaki baskĔve y¿ksekfinansman

giderleri net kar ¿zerindekiana sĔnĔrlayĔcĔunsurlar olmaya devam

etti . Net kara ge­iĹinzamanlamasĔb¿y¿kºl­¿defaiz patikasĔna,kredi

kartĔkomisyon maliyetlerindeki normalleĹmeyeve iĹletmesermayesi

ihtiyacĔndakiiyileĹmeyebaĶlĔolacak . Bu nedenle toparlanmanĔn

kademeli ilerlemesini, 2026õnĔnikinci yarĔsĔndanitibaren daha

gºr¿n¿rhale gelmesini bekliyoruz . Hedef fiyatĔmĔzson kapanĔĹagºre

%76õlĔkbir getiri potansiyeline iĹaretediyor .

Ciro b¿y¿mesikorunurken, operasyonel verimlilik FAV¥KmarjĔnĔ

destekledi . 1¢26õdanet satĔĹlaryĔllĔk%3 artarak 22,2 milyar TLõyeulaĹtĔ.

MaĶazaa­ĔlĔĹvekapanĔĹetkisinden arĔndĔrĔlmĔĹsatĔĹlar%9,6 b¿y¿rken,e-

ticaret satĔĹlarĔ%24arttĔve toplam ciro i­indekipayĔ%10õay¿kseldi. Buna

karĹĔlĔkbr¿tkar yĔllĔk%6 geriledi ve br¿tkar marjĔ1,2 puan d¿Ĺ¿Ĺle

%11,5õeindi. BubaskĔdamevsimsellik, artan rekabet ve¿r¿nkarmasĔndaki

deĶiĹimetkili oldu. Olumlu tarafta ise faaliyet giderlerinin satĔĹlaraoranĔ

1,2 puan iyileĹtive daha verimli maĶazaaĶĔFAV¥KmarjĔndakisĔnĔrlĔ

toparlanmayĔdestekledi.

Net kara ge­iĹi­infinansman giderlerinde normalleĹmebelirleyici

olacak . ĸirket1¢26õdaoperasyonel tarafta iyileĹmekaydetmesine

raĶmen,y¿ksekfinansman giderleri nedeniyle 477 milyon TL net zarar

a­ĔkladĔ. KredikartĔkomisyonlarĔhala finansman giderleri i­indeºnemlibir

kalem olsa da, alternatif ºdemeyºntemlerininyaygĔnlaĹtĔrĔlmasĔylakredi

kartĔkomisyonlarĔnĔnsatĔĹlaraoranĔ%4,6õdan%4,0õegeriledi. BunakarĹĔn

sezonsal iĹletmesermayesi ihtiyacĔve artan bor­lanmanedeniyle net

finansman giderleri/satĔĹlaroranĔy¿kseldi. Bu nedenle net karage­iĹi­in

yalnĔzcasatĔĹb¿y¿mesideĶil,finansman maliyetlerinde ve iĹletme

sermayesiihtiyacĔndakalĔcĔnormalleĹmede kritik olacak.

Orta vadeli hikaye cazip, ancak toparlanma kademeli ilerleyecek . 5G

uyumlu telefonlarĔnyaygĔnlaĹmasĔylaoluĹabilecekyenileme talebi,

televizyon, beyazeĹyavek¿­¿kev aletlerinde ertelenmiĹtalebin kademeli

devreye girmesi ve e-ticaret kanalĔndakib¿y¿meciroyu destekleyebilir.

Yºnetiminy¿ksekmarjlĔkategorilere, tamamlayĔcĔhizmet gelirlerine,

yapay zeka destekli stok yºnetimineve verimlilik programlarĔna

odaklanmasĔbr¿tkarlĔlĔkkalitesini orta vadede artĔrabilir. Faiz

indirimlerinin belirginleĹmesi,kredi kartĔkomisyon maliyetlerinde

normalleĹmeve iĹletmesermayesi ihtiyacĔndakiiyileĹmeise hissede

deĶerlemepotansiyelinin daha gºr¿n¿rhale gelmesi i­inizlenecek ana

katalistler olacak.
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Turkcell

Turkcell'I, devreye alĔnan5G'de frekanslarĔn%40'Ĕnave en yakĔn

rakibine kĔyasla%25 daha y¿ksekkapasiteye sahip olmasĔnĔn

yarattĔĶĔuzun vadeli rekabet avantajĔ,dijital iĹservisleri ve veri

merkezi/bulut tarafĔndakiyapĔsalb¿y¿me(Google Cloud hyperscale

ortaklĔĶĔ),ge­enyĔlagºrerasyonelleĹenmobil rekabet ortamĔnĔn

fiyatlama g¿c¿nesaĶlayacaĶĔdestek ve yoĶunyatĔrĔmyĔlĔnaraĶmen

0,42x net bor­/FAV¥Kile korunan saĶlambilan­onedeniyle

beĶenmeyedevam ediyor ve model portfºy¿m¿zdetutuyoruz . Bu

­er­evedeTurkcell i­in12 aylĔkhedef fiyatĔmĔzĔpay baĹĔna148 TL

olarak koruyoruz ; hedef fiyatĔmĔzson kapanĔĹagºre%38 getiri

potansiyeline iĹaretederken, AL tavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz.

Mobilde segmentte rekabet yavaĹlĔyorê Ge­enyĔlrakip operatºr¿n

pazarda ikinciliĶeoturma stratejisi kaynaklĔverdiĶiagresif tekliflerin

geride kaldĔĶĔnĔve pazarĔnbir miktar rasyonelleĹtiĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz. Her

iki operatºr¿nde 5GkaynaklĔaĶĔryatĔrĔmdºng¿s¿ndeolmasĔnedeniyle

bu yavaĹlamanĔns¿receĶiniºngºr¿yor; bunu, Turkcell a­ĔsĔndanfaturalĔ

abone kazanĔmĔnĔkoruyarak fiyatlama g¿c¿n¿destekleyecek bir unsur

olarak gºr¿yoruz. 1¢26'da 661 bin faturalĔnet abone kazanĔmĔ(son 14

­eyreĶinen g¿­l¿s¿),%81faturalĔabone payĔ,%1,6'ya gerileyen churn ve

pozitif MNT performansĔbu gºr¿n¿m¿teyit ediyor. Buna karĹĔnmobil

ARPU yĔllĔkyatay seyretti, segment bazlĔyapĔlanzamlarĔngecikmeli

yansĔmasĔnedeniyle 2¢ð3¢'deARPU'dabelirgin bir pozitiflik beklemiyor,

etkinin daha ­okyĔlsonuna doĶrugºr¿leceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz. ĸirketinyĔl

sonu reel gelir b¿y¿mesihedefi %5-7 olmakla birlikte, mobil faturalĔ

ARPU'daki yavaĹlamave yĔlsonu T¦FEgºr¿n¿m¿dikkate alĔndĔĶĔnda

b¿y¿meninbu bandĔnalt tarafĔndakalabileceĶiniºngºr¿yoruz.

Stratejik odak alanlarĔb¿y¿meyidesteklemeye devam ediyorêDijital

iĹservisleri gelirleri, b¿y¿kºl­eklikurumsal/kamu/savunma projelerinden

gelen donanĔmkatkĔsĔylayĔllĔk%64, veri merkezi ve bulut gelirleri %21

b¿y¿d¿. K¿m¿latifveri merkezi yatĔrĔmĔnĔn598 milyon euroya ulaĹmasĔ,

Google Cloud hyperscale ortaklĔĶĔve devam eden kapasite

geniĹlemeleriylebirlikte bu kalemin Grup b¿y¿mesiniyapĔsalolarak

desteklemeye devamedeceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz. TechfintarafĔndaise Paycell

%15 b¿y¿rken(POS gelirleri +%37) POSodaklĔivmenin segmentin ana

itici g¿c¿olmayĔs¿rd¿receĶinideĶerlendiriyoruz.

5G ºdemetakvimi yĔlĔnortasĔndanakit akĔĹĔnĔrahatlatĔrkenTOGG

katkĔsĔpozitife dºn¿yorêEkim 2025'te kazanĔlan5GlisansĔnĔnilk taksiti,

KDV'nintamamĔpeĹinºdendiĶii­in1¢26'da 653 milyon dolarlĔkbir nakit

­ĔkĔĹĔyaratmĔĹtĔ. Bir sonraki taksit son ­eyrekteºdenecek. Bu nedenle yaz

aylarĔnda5G kaynaklĔek bir nakit ­ĔkĔĹĔveya bor­lanmaihtiyacĔ

doĶmayacaĶĔnĔ,bu ­eyreklerinoperasyonel nakit yaratĔmĔnĔn5G y¿k¿

olmadan serbest nakit akĔĹĔnadºnereknakit metriklerini olumlu

etkileyeceĶinid¿Ĺ¿n¿yoruz. Mart ayĔndasaĶlanan1 milyar dolarlĔk

Murabaha sendikasyonunu da, zorunluluktan ziyade iyi koĹullarda

bor­lanmave ķslamifinansmana yºnelmestratejisinin bir par­asĔolarak

okuyoruz. ¥nceki­eyreklerdeTOGGtarafĔndagelen zararlarakarĹĔlĔkbu

­eyrekkez pozitif katkĔkaydetti, ge­enyĔlkinegatif performansĔn

tekrarlanmamasĔnĔbekliyoruz.
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T¿praĹ

T¿praĹi­in12 aylĔk352,00 TL hedef fiyatĔmĔzĔve òALótavsiyemizi

koruyoruz . Rafineri marjlarĔnĔnyĔlĔngeri kalanĔndatarihsel

ortalamalarĔn¿zerindebir bantta dengelenmesini ve Ĺirketing¿­l¿

nakit yaratĔmĔylatemett¿kapasitesini korumasĔnĔbekliyoruz .

Jeopolitik risklerde kĔsminormalleĹmegºr¿lsebile, fiziksel ¿r¿n

akĔĹlarĔnĔnve stoklarĔndengelenmesinin zaman alabileceĶini

d¿Ĺ¿n¿yoruz. Bu nedenle orta distilat marjlarĔnĔnkĔsavadede

jeopolitik riskler ºncesiseviyelerin ¿zerindekalma potansiyeli

taĹĔdĔĶĔnĔdeĶerlendiriyoruz. T¿praĹ,g¿­l¿bilan­osu,y¿kseknet nakit

pozisyonu ve temett¿kapasitesiyle Model Portfºy¿m¿z¿nen defansif

oyuncularĔndanbiri olmaya devam ediyor . Hedef fiyatĔmĔzson

kapanĔĹagºre%55 getiri potansiyeline iĹaretediyor .

Jeopolitik riskler ¿r¿nmarjlarĔnĔdestekledi . ĸubatsonundan itibaren

artan bºlgeseljeopolitik riskler,KºrfezkaynaklĔ¿r¿nakĔĹlarĔve orta distilat

arzĔnailiĹkinendiĹeleriartĔrdĔ. Bus¿re­tedizel ve jet yakĔtĔmarjlarĔndahĔzlĔ

bir y¿kseliĹgºr¿ld¿. SondºnemdebazĔ¿r¿nmarjlarĔndazirve seviyelerden

geri ­ekilmeolsa da, fiziksel akĔĹlarĔnve stoklarĔntam olarak

normalleĹmesininzaman almasĔve s¿reciny¿ksektalep sezonuna denk

gelmesi,marjlarĔnyĔlĔnkalanĔndadestekleyicikalabileceĶineiĹaretediyor.

G¿­l¿marj ortamĔnĔnikinci ­eyrektenitibaren finansallara daha

gºr¿n¿ryansĔmasĔnĔbekliyoruz . 1¢26õdanet satĔĹlarbeklentilerin

¿zerindeger­ekleĹirken,FAV¥Kbeklentilere yakĔnancak hafif altĔndakaldĔ.

Marj g¿­lenmesi­eyreki­indeºzelliklemart ayĔndabelirginleĹtiĶii­inilk

­eyreksonu­larĔnasĔnĔrlĔyansĔdĔ; ham petrol diferansiyellerindeki aleyhte

hareket de ¿r¿nmarjlarĔndakiiyileĹmeninbir kĔsmĔnĔdengeledi. 1¢26õda

%95 kapasite kullanĔmĔve 7,4 milyon ton satĔĹhacmi, T¿praĹõĔny¿ksek

sezonag¿­l¿operasyonel zeminlegirdiĶinigºsteriyor.

Riskleri gºr¿yoruzancak ikinci ­eyreksonu­larĔºncesinde

tahminlerimizi koruyoruz . Ana aĹaĶĔyºnl¿risk, jeopolitik tansiyonun

beklenenden hĔzlĔnormalleĹmesive rafineri marjlarĔnĔnsert Ĺekildegeri

­ekilmesi. Buna karĹĔlĔk¿­¿nc¿ve dºrd¿nc¿­eyreklerinmevsimsel olarak

daha g¿­l¿dºnemlerolmasĔ,y¿ksekkapasite kullanĔmĔve orta distilat

marjlarĔnĔntarihselortalamalarĔn¿zerindekalma potansiyeli bu riskikĔsmen

dengeliyor. Bu nedenle ikinci ­eyrekfinansallarĔnĔveĹirketyºnlendirmelerini

gºrmedentahminlerimizde revizyona gitmeyi saĶlĔklĔbulmuyoruz.

G¿­l¿net nakit ve temett¿kapasitesi hisseyi destekleyen ana unsurlar

olmaya devam ediyor . T¿praĹõĔn1¢26 sonunda 2,9 milyar USD nakit

pozisyonu, petrol piyasasĔndakioynaklĔĶakarĹĔºnemlibir tampon saĶlĔyor.

ĸirketing¿­l¿bilan­osuhem kalan temett¿ºdemesihem de yatĔrĔm

harcamalarĔi­inyeterli esneklik sunuyor. Orta-uzun vadede ise enerji

verimliliĶi,sĔfĔrkarbonlu elektrik ¿retimives¿rd¿r¿lebilirhavacĔlĔkyakĔtĔgibi

enerji dºn¿Ĺ¿m¿yatĔrĔmlarĔĹirketindaha dayanĔklĔbir enerji platformuna

evrilmesia­ĔsĔndanizlenmesi gerekenbaĹlĔklarolmaya devam ediyor.

TUPRS

Hedef fiyat TL 352

Getiri potansiyeli %55

Pay bilgileri

Pay Kodu TUPRS TI

Pay fiyatĔ (30.06.2026)227,50

Pay fiyatĔ aralĔĶĔ (52 haftalĔk)

Piyasa DeĶeri (TL mn - mn USD)

Pay adedi (mn) & halka a­ĔklĔk oranĔ1.927 - 49%

YabancĔ Takas OranĔ 32%

Pazar YĔldĔz

Sektºr Rafineri

Ortalama iĹlem hacmi1 Ay 3 Ay 12 Ay 

milyon ABD dolarĔ109,0 150,2 144,3

Fiyat performansĔ1 Ay 3 Ay YBB

TL -4% -8% 28%

USD -6% -12% 18%

-7% -18% 2%

Finansallar (mn TL) 2024 2025 2026T

Net satĔĹlar 1.060.730 830.356 1.240.618

FAV¥K 66.368 62.073 115.174

Net k©r 24.914 29.873 70.175

DeĶerleme 2024 2025 2026T

F/K 17,6x 14,3x 6,1x

F/DD 1,1x 1,2x 1,1x

FD/FAVOK 5,3x 5,7x 3,1x

AL

125,6 / 275,5

438.346 - 9.412

BIST-100'e gºre 
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T¿rk Hava YollarĔ

T¿rkHava YollarĔ,2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔndajeopolitik riskler, Orta

DoĶuhatlarĔndakizayĔflamave maliyet baskĔlarĔnaraĶmenyolcu

trafiĶinikorumayĔbaĹardĔ. ķran-ķsrailgerilimi ve bºlgeselg¿venlik

riskleri ºzellikleOrta DoĶuoperasyonlarĔ¿zerindebaskĔ

yaratĔrken,ĹirketingeniĹu­uĹaĶĔ,coĶrafi­eĹitliliĶi,g¿­l¿dĔĹhat

yapĔsĔve kargo operasyonlarĔnĔnkatkĔsĔtoplam performansĔ

dengeledi .MayĔsayĔndayolcu sayĔlarĔnĔng¿­l¿seyretmesi, doluluk

oranĔndakiiyileĹmeve kargo hacmindeki artĔĹ,THYAOõnunsektºr

i­indedaha dayanĔklĔbir konumda olduĶunugºsteriyor. Bu

­er­evede,12 aylĔkpay baĹĔna414 TL hedef fiyatĔmĔzĔkoruyor, AL

tavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz. ¥n¿m¿zdekidºnemde,­eyreksel

finansal sonu­lar,trafik verileri, yakĔtmaliyetleri ve bºlgeselhat

performansĔnabaĶlĔolarak tahminlerimizi yeniden

deĶerlendirmeyedevam edeceĶiz.

ķlk­eyrekfinansallarĔ,operasyonel tarafta b¿y¿menindevam

ettiĶiniancak maliyet baskĔlarĔnĔnda s¿rd¿Ķ¿n¿gºsterdi. ĸirket

1¢26õdayĔllĔkbazda %46 artĔĹla258 milyar TL gelir, %109 artĔĹla21,3

milyar TLFAV¥Kve 9,9 milyar TL net kar a­ĔkladĔ. FAV¥KmarjĔyĔllĔk

bazda 2,4 puan iyileĹerek%8,2 seviyesiney¿kselirken,net kar tarafĔnda

yatĔrĔmgelirleri ve vergi geliri gibi operasyon dĔĹĔkalemlerin desteĶi

belirleyici oldu. ķkinci­eyrekfinansallarĔhen¿za­ĔklanmamĔĹolsa da,

Nisan-MayĔstrafik verileri yolcu sayĔsĔve doluluk oranĔtarafĔnda

dayanĔklĔgºr¿n¿m¿nkorunduĶunaiĹaretediyor. Buna karĹĔlĔk,Orta

DoĶuhatlarĔndakizayĔflama,yakĔtmaliyetleri ve birim giderlerdeki artĔĹ,

y¿kseksezon baĹlangĔcĔndakarlĔlĔkgºr¿n¿m¿a­ĔsĔndanyakĔndan

izlenmesi gereken anabaĹlĔklarolmaya devam ediyor.

Trafik verileri tarafĔndaMayĔsayĔg¿­l¿bir tablo sundu . Toplam

yolcu sayĔsĔyĔllĔkbazda %3,7 artĔĹla7,9 milyon kiĹiyeulaĹĔrken,yurt i­i

yolcusayĔsĔ%4,1, yurt dĔĹĔyolcusayĔsĔ%3,5b¿y¿d¿. Yolcu doluluk oranĔ

yĔllĔkbazda 2,9 puan artarak %84 seviyesiney¿kselirken,toplam kargo

tonajĔ%8,6 artĔĹla203 bin ton oldu. Toplam yolcu i­indeyaklaĹĔk%10

paya sahip olan Orta DoĶubºlgesinde%40õĔn¿zerindedaralma

gºr¿lmesineraĶmen,Uzak DoĶu,Afrika ve Avrupa hatlarĔndakidaha

g¿­l¿gºr¿n¿mtoplam yolcub¿y¿mesinidestekledi.

YĔlĔnikinci yarĔsĔndaTHYAOi­inana belirleyiciler yaz sezonu talebi,

Orta DoĶukaynaklĔrota baskĔsĔnĔnseyri, yakĔtmaliyetleri, birim

giderlerdeki artĔĹve doluluk oranlarĔnĔnkorunup korunamayacaĶĔ

olacaktĔr. Jeopolitik risklerde olasĔnormalleĹme,ºzellikleOrta DoĶu

baĶlantĔlĔhatlarda ve yatĔrĔmcĔalgĔsĔndadestekleyici olabilir . Bununla

birlikte finansallara yansĔmanĔndaha kademeli ger­ekleĹmesini

bekliyoruz. Uzun vadede iseĹirketin2033 stratejisi, filo b¿y¿mesi,yeni

nesil u­akyatĔrĔmlarĔ,ķstanbulõunk¿reselaktarma merkezi rol¿ve

Turkish Cargoõnunºl­ekavantajĔ,THYAOõnunb¿y¿mehikayesini

desteklemeye devam ediyor.
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T¿rk Traktºr

T¿rkTraktºr,2026 yĔlĔnĔnilk yarĔsĔnĔzayĔfi­talep, finansmana

eriĹimdekizorluklar ve traktºrpazarĔndakidaralmanĔndevam

etmesi nedeniyle baskĔlĔge­irdi. 2025 yĔlĔndabelirginleĹenzayĔf

pazar koĹullarĔnĔn2026õdada s¿receĶiniºncekiraporumuzda

vurgularken, ilk yarĔger­ekleĹmeleride bu beklentimizi doĶruladĔ.

Operasyonel gºr¿n¿mdekizayĔflĔkhisse performansĔnada

yansĔrken,mevcut koĹullardakĔsavadeli toparlanma sinyallerini

sĔnĔrlĔgºr¿yoruz. G¿ncelgºr¿n¿mve makro varsayĔmlarĔmĔz

doĶrultusunda,12 aylĔkpay baĹĔnahedef fiyatĔmĔzĔ595 TLõden570

TLõyerevize ediyor, TUT tavsiyemizi s¿rd¿r¿yoruz.

¢eyrekliksonu­lar,i­pazardaki sert daralmanĔnfinansallar

¿zerindekietkisini net Ĺekildeortaya koydu . ĸirket,1¢26õdayĔllĔk

bazda %40azalĔĹla10,1 milyar TLciro a­Ĕklarken,1,3 milyar TLnet zarar

kaydetti. Yurt i­isatĔĹgelirleri %58 gerilerken, toplam traktºrsatĔĹ

adetleri %42d¿Ĺ¿Ĺle4.471 adede indi. Budºnemde,ihracat adetlerinin

%14 artĔĹla2.800 adede y¿kselmesigºreceolumlu bir gºr¿n¿msunsa

da, i­pazardaki sert daralmayĔdengelemekte yeterli olmadĔ. ZayĔf

hacim, d¿Ĺ¿kkapasite kullanĔmĔve maliyet baskĔsĔnedeniyle FAV¥K

marjĔnĔn%0,3 seviyesine gerilemesi, operasyonel karlĔlĔktakibaskĔnĔn

devamettiĶinigºsteriyor.

TraktºrpazarĔndayĔlĔnilk yarĔsĔndabelirginleĹenzayĔftalep

koĹullarĔ,yĔlĔnikinci yarĔsĔnailiĹkinbeklentilerde de temkinli

kalmamĔzaneden oluyor . T¿rkiyetraktºrpazarĔbeklentisinin 20-26

bin adet aralĔĶĔna,Ĺirketini­piyasasatĔĹbeklentisinin ise 8-10 bin adet

bandĔna­ekilmesi,i­talepte hen¿zbelirgin bir toparlanma sinyali

olmadĔĶĔnĔortaya koyuyor. ķhracatbeklentisinin 11-13,5 bin adet

aralĔĶĔndakorunmasĔgºreceolumlu olmakla birlikte, ihracatĔnmevcut

ºl­ektei­pazardaki daralmayĔtamamen dengelemesini beklemiyoruz.

YatĔrĔmharcamalarĔbeklentisinin 60-70 milyon USDbandĔnaindirilmesi

de ĹirketinzayĔftalep ortamĔndadaha temkinli ve kontroll¿hareket

ettiĶinigºsteriyor.

YĔlĔnikinci yarĔsĔndaTTRAKtarafĔndaana belirleyiciler i­pazardaki

talep koĹullarĔ,tarĔmsalgelirlerdeki seyir, krediye eriĹimve

finansman maliyetleri olmaya devam edecektir . KĔsavadede g¿­l¿

bir toparlanma sinyali gºrmesekde, T¿rkTraktºrõ¿npazar liderliĶi,

g¿­l¿marka konumu ve ihracat kabiliyeti uzun vadeli gºr¿n¿m¿

destekleyen temel unsurlar olarakºne­ĔkĔyor. Ancak mevcut koĹullarda

toparlanmanĔnhĔzlĔdeĶil,daha kademeli ve sĔnĔrlĔbir Ĺekilde

ger­ekleĹmesinibekliyoruz. OlasĔtoparlanma i­inise finansman

koĹullarĔndagevĹeme,tarĔmsaldestekler, hasat dºnemisonrasĔ­ift­i

gelirlerinde iyileĹmeve ertelenmiĹyenileme talebinin yeniden devreye

girmesi takip edilecek anabaĹlĔklarolacaktĔr.
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AraĹtĔrma KapsamĔ
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Tacirler YatĔrĔm 

AraĹtĔrma ve ķ­erik Yºnetimi

Serhan Yenig¿n

M¿d¿r

serhan.yenigun@tacirler.com.tr

OĶuzhan Kaymak

T¿m hisse kapsamĔ ve i­erik yºnetimi

oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Ekin ¢Ĕnar

BaĹekonomist

ekin.cinar@tacirler.com.tr

¥mer Tarman

VeritabanĔsorumlusu, ­imento, GYO 

omer.tarman@tacirler.com.tr

K¿nye

Deniz AltĔay

ķletiĹim, saĶlĔk ve ila­, sigorta &

K¿resel piyasalar

deniz.altiay@tacirler.com.tr

Berk Demirpolat

DayanĔklĔ t¿ketim, beyaz eĹya, gĔda 

berk.demirpolat@tacirler.com.tr

¥zg¿r Tosun

Holdingler, Enerji (rafineri & petrokimya), 

Perakende (giyim & teknoloji)

ozgur.tosun@tacirler.com.tr
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