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ATA YATIRIM STRATEJi RAPORU

12-Aylik BIST-100 Hedefi: 18,000, %52 yukari potansiyeli var

Makro Bakig

Ekonomik aktivitede yavaslama
Kredi biyimesi imli seyrediyor
Yiksek enerji maliyetlerine ragmen cari agik limh seviyede
Yurt icinde ikamet edenlerin Turk Lirasi talebi saglikli seyrini strdurtyor

Mevduatlarda dolarizasyon Eyliil ayinda %38'e geriledi

Siki para politikasi durusu, enflasyonun diisme siirecini destekliyor

Makroekonomik Tahminler

2026T 2027T

Enflasyon(TUFE): 29.7% 23.0%
Biiyiime: 3.0% 4.0%

Cari Agik/GSYIH Rasyosu: -3.0% -2.0%
Yilsonu ABD$/TL: 50.67 61.30
Yilsonu Euro/TL: 58.27 71.10

Asagi Yonlii Riskler
Gucli TL'ye is diinyasindan gelen elestiriler
Secim 6ncesi rasyonel ekonomi politikalarinin terkedilmesi
Orta Dogu'daki jeopolitik risklerin hizlanmasi ve savasin devami
Ekonomi politikalarinin aci sonucu olarak artan issizlik ve sirket iflaslari

Enflasyon muhasebesi kafa karigikligi ve sirket karliliklari igin
ongorilemezlik yaratiyor

Kiresel endeks MSCI'in Turkiye'nin bilgi akisi puaninin diisiirmesi

Hisse Senedi Perspektifi

Yilbagindan bugiine MSCI Tiirkiye, MSCI GOU endeksinin %7 altinda
perfomans gosterdi

Yabanci yatrimcilar yilbasindan bugitine 1.5 mlyr ABD$ hisse alim
yaparken, yabanci pay1 2025 sonundaki %35.8'den %37.3'e yiikseldi

ATA Yatirim takip listesinde hisse bagina kar blylime tahminimiz 2026
icin %36.6 ve 2027 icin %27.5'dir

3.9x 26T F/K ile hisseler MSCI GOU'ye gore 5 yillik ortalama olan
%64'e kiyasla %56 iskontoludur.

Katalizorler

Petrol fiyatlari — Jeopolitik risk priminde azalma

Para politikasinda gevseme siirecinin yeniden baglamasi
Derecelendirme kuruluslarinin adimlari

Yabanc! yatirmcilarin hem stratejik hem de portféy yatirmlari icin geri
dénist

Yukari Yonlu Potansiyel Siirpriziler

Enflasyonda beklenenden daha hizli diislis
Kuresel parasal genisleme

Orta Dogu'da ve Rusya-Ukrayna arasinda barig ortami

Oneri Listemiz

Hisse Kodu Yukari Potansiyeli
MGROS 98%
y TOASO 73%
S SOKM 91%
o TUPRS 40%
TCELL 94%
ALARK 85%
iy BIMAS 39%
3 CCOLA 41%
© ISCTR 80%
THYAO 79%
SAHOL 88%

Oneri Listesindeki Degisiklikler

Eklenenler

Cikarilanlar

Tavsiye Degisiklikleri

Yukari Revizyonlar

ASELS (TUT'tan AL'a)

Asagi Revizyonlar
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Stratejiye Genel Bakis — Dayaniklilik testi devam ediyor

Enflasyonda dusus hikayesi otelendi...

Subat sonundaki ortaya gikan iran krizi sonrasinda yasanan petrol fiyatlarindaki ani artis, 2026 yilinin baslarinda Tiirk hisse senetlerinde
gorulen toparlanmayi tersine gevirdi; Turkiye’'nin enerji ithalatina olan bagimlilgi, enflasyon ve faiz oranlarina iliskin asagi yonlu beklentileri
erteledi.

Oniimiizdeki 18 ay boyunca piyasayi bes faktér yonlendirecek

(1) Orta Dogu / Rusya-Ukrayna durumu, (2) kiresel ticaret politikasi ve Turkiye’'nin konumu, (3) enflasyon, para ve maliye politikasl, (4)
secim oncesinde i¢ politika, (5) Fon skandali ve kurumsal yonetisim sorunlari kapsaminda yetkili makamlarca alinan tedbirler.

Faiz indirimleri 4C26’ya ertelendi

Jeopolitik riskler nedeniyle TCMB faiz orani %37 seviyesinde, yil sonu beklentimiz %35. 2025’te %31 olan TUFE’nin 2026’da %29.7’ye
dismesi ve 2026’da %3.0 reel GSYIH blyime beklentimiz bulunmaktadir.

52% yukari potansiyele igsaret eden; BIST-100 hedefi 19,600’dan 18,000’e revize edildi.

Banka disi sirketler, %55.7’lik net kar biylimesi beklentisiyle 2026T 10.1x F/K ve 5.9x FD/FAVOK ile islem goriirken; bankalar ise 4.8x
F/K ve 0.89x PD/DD ile islem gérmektedir. Banka disi sirketler, 2027T 8.2x F/K ve 4.7x FD/FAVOK ile islem gériirken; bankalar ise 3.6x
F/K ve 0.8x PD/DD ile islem gérmektedir.

i¢c pazarda operasyonel verimliligi yiiksek, diisiik borglu sirketleri tercih ediyoruz

Zorlu 2Y26’da i¢ pazarda guglu konuma sahip, operasyonel verimliligi yuksek, duguk kaldiragli ve nispeten daha iyi finansman
kapasitesine sahip sirketleri dneriyoruz. En bedendigimiz sirketlere géz atin...
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Nca Tark ekonomisindeki herhangi bir yavaglamaya kargi daha dayanikli sirketleri tercih ediyoruz. En begendigimiz sirketleri asagidaki bélimlerde gorebili

Hisse Senedi Stratejisi — Turkiye — Dayaniklilik testi devam ediyor

Depresif 2025 yilinin ardindan, 2026 yilinda Tirk hisse senetlerinin toparlanmasi igin tim yildizlar bir araya gelmisti. Ancak, ABD’nin iran’a yénelik
operasyonlarinin ardindan Subat 2026’dan itibaren artan jeopolitik risk ve petrol fiyatlarindaki énemli artis nedeniyle bu olumlu beklentiler kisa émrlG oldu. Turkiye,
petrol ithalatgisi bir ilke olarak yuksek enerji fiyatlarina kargi savunmasiz konumda oldugundan, enflasyon ve faiz oranlarina iligkin dusus beklentileri, yliksek eneriji
fiyatlari nedeniyle ertelendi.

Onumuzdeki 18 ay boyunca Tirkiye hisse senedi piyasasinin genel olarak 5 temel faktor tarafindan yonlendirilecegini distiniyoruz: (1) Orta Dogu’daki jeopolitik
gelismeler ve Rusya-Ukrayna krizi, (2) kuresel ticaret politikalari ve Turkiye’'nin kiresel ticaretteki konumu, (3) enflasyon, para ve maliye politikalari, (4) se¢im
Oncesi yildaki i¢ siyasi meseleler ve (5) Fon skandal ve kurumsal yonetisim sorunlari kapsaminda yetkili makamlarca alinan tedbirler. 2025 yili boyunca, Turk hisse
senetleri bu dort faktérden olumsuz etkilendi. 2026'nin ilk yarisinda ise jeopolitik gelismeler ve petrol fiyatlarindaki ani artis, belirleyici faktorler olarak 6ne ¢ikti.
Jeopolitik belirsizlikler giindemin en Ust siralarinda yer almaya devam etmelidir ve petrol fiyatlarindaki dalgalanma, stiregelen belirsizliklerin acik bir yansimasidir.
Temel senaryomuzda, ABD ile iran’in belirli bir noktada anlasmaya varacagini varsayarak, Hiirmiiz Bogazi’'nin acilmasiyla birlikte petrol fiyatlarinda normallesme
bekliyoruz. Tirk ekonomisinin, varil basina 80-95ABD$'1I araligindaki Brent petrol fiyatlarina uyum saglayabilecegini distniyoruz. Ancak, Brent petrol fiyatlar varil
basina 100-110 ABD$'I seviyelerini asarsa, Tirkiye’'nin cari islemler dengesi ve GSYiH biiyiimesi baski altinda kalacaktir. TCMB, jeopolitik belirsizlikler nedeniyle
%37’lik politika faizi ile siki durusunu strdirdiginden, petrol fiyatlarinda normallesme olacagini varsayarak 4C26’da politika faizinde kademeli bir disus bekliyoruz.
Tirkiye'deki enflasyonun gerileme sirecinin ertelendigini distnlyoruz. Jeopolitik endiseler azalir ve 4C26'da faiz indirim beklentileri yeniden giglenirse,
yatirimcilarin odaginin 2027’'nin sonlarinda gergeklesebilecek olasi genel secgimler 6ncesinde, 2027 yilina iliskin daha yiksek ekonomik blylime ve kar artig
beklentilerine yeniden kayabilecegini disiniyoruz.

Temel senaryomuzda, enflasyonla miicadelenin Tirk hikimetinin énceligi olduguna inanmaya devam ediyoruz. Enflasyonun (TUFE) 2025'teki %31 seviyesinden
2026’da %28'e disecedi varsayimiyla, politika faiz oraninin Temmuz 2026’'daki %37 seviyesinden 2026 sonu itibariyla kademeli olarak %35’e inecedini tahmin
ediyoruz. Ayrica, GSYIiH’'nin 2025'teki %3.8'lik biiyimenin ardindan 2026'da %3.0’lik reel biiyiime kaydetmesini bekliyoruz. 2026 yilinin ikinci yarisinda, yiksek
bor¢lu finans disi sirketler igin makroekonomik gérinimiin zorlu olmaya devam edecegini distinliyoruz. Kiiresel jeopolitik riskler yliksek seviyede kalmaya devam
etse de, Turkiye, NATO’daki en buyik ikinci ordusuna ve komsulariyla daha yapici iligkilere sahip olmasi sayesinde bodlgede dengeleyici bir aktor olarak iyi bir
konumdadir. ileride, AB ve ABD ile iligkilerin iyilesmesi ve Orta Dogu'daki istikrarin saglanmasi, Tirk sirketleri icin uzun vadeli ekonomik blyime ve yatirim
firsatlar getirebilir. TL'nin ABD$'1I karsisinda reel olarak deger kazanmasinin, 2Y26'da ihracatgilarin kar marjlar Gzerinde baski yaratmaya devam edecegini
distnlyoruz. Bu nedenle, ihracatgilarin yeni ihracat pazarlari ararken verimliliklerini artirmalari gerekecektir. Turkiye’nin baslica ihracat destinasyonlarindaki Cin
faktorini g6z 6ninde bulundurdugumuzda, kiresel ticaret dinamiklerinin gidisati, Tlrk ihracatgilarinin ana pazari olan AB gibi bolgelerde kilit faktorlerden biri
olacaktir.

Degerleme analizlerimiz sonucunda BIST-100 igin 1 yillik hedefimiz %52 yukari yonll potansiyele isaret eden, 19,000 seviyesinden 18,000’e revize ediyoruz. 2026
tahminlerimize gére, banka disi sirketler 10.1x F/K ve 5.9x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor. 2025'teki %0.8'lik daralmanin ardindan, 2026'da banka disi
sirketlerin karlarinin %55.7 artacagini tahmin ediyoruz. Ote yandan, Tirk bankalari 2026 tahminlerimize gére 4.8x F/K ve 0.89x PD/DD oranlarinda iglem gortyor.

Faiz indirim déngusunin kademeli seyrini g6z éninde bulundurarak, 2Y26’nin Turk hisse senetleri icin zorlu gegmeye devam edecedini disiunutyoruz. Bu nedenle,
bu ortamda asagi yonlu riski daha dusik olan, kolay elde edilebilir firsatlari tercih ediyoruz. Parasal gevseme dongisi yavaglarken, cazip degerlemeleri géz éniine
alarak, i¢ pazarda gucli konuma sahip, operasyonel verimliligi yuksek, dusuk kaldirach ve nispeten daha iyi finansman kapasitesine sahip sirketleri dneriyoruz.
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Oneri Revizyonlari:

Aselsan <ASELS TI>: Aselsan, radar, elektronik harp, askeri iletisim, elektro-optik ve hava savunma sistemleri alanlarinda gugli bir konuma
sahip, Turkiye’nin 6nde gelen savunma elektronigi sirketidir. Turkiye’'nin artan savunma sanayi butgesi ve kiresel savunma harcamalarindaki
keskin artisin destekledigi guglu bir yapisal buyume hikayesi tahmin ediyoruz. Aselsan igin 6nerimizi “TUT”’tan “AL’’a revize ediyoruz
ve 12 aylik hedef fiyatimizi hisse bagina %50 yukari yonlu potansiyele isaret eden 515.20 TL seviyesine revize ediyoruz. 2026T yil
tahminlerimize gére 19.8x FD/FAVOK ile islem gérmektedir. Sirket, 2027T ve 2028T tahminlerimize gore hisse senedi sirasiyla 12.4x ve 7.4x
FD/FAVOK carpani ile kiiresel benzerlerine gére %11 ve %41 ’lik bir iskonto ile islem gérmektedir.
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Hisse Senetleri: Piyasa Degeri/GSYiH orani tarihsel ortalamalarin altinda olup, iyi bir
giris seviyesi oldugunu gostermektedir.

Piyasa Degeri/GSYIiH oraninin, piyasanin tarihsel olarak reel GSYiH'daki degisikliklere kiyasla nasil degerlendigini gérmek icin saglikl bir oran
oldugunu disiiniyoruz. Piyasa Degeri/GSYIiH oraninin geligimini izlemek igin, ABD$ cinsinden son 4 ¢eyrek nominal GSYiH ve ABD$ cinsinden
BIST100 Endeksi'nin ginliikk kapanis degerlerini kullandik. En son GSYiH agiklamalarinin etkisini gérmek igin GSYiH verilerine bir ceyrek
gecikme uyguladik. Bu seri igin -1 standart sapma seviyesinin genel olarak piyasaya girig i¢in iyi bir nokta oldugunu ve tarihsel olarak
sadece kisa siireler igin +1 standart sapmanin iizerinde islem gordiigiinii séylemek dogru olur. Piyasa Degeri/GSYiH orani su anda
0.14x seviyesinde, tarihsel ortalama olan 0.21x'in %35 altindadir.
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ihracatgilar (ABDS bazli) - Briit Kar Mariji
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ihracatgilar - Briit Kar Mariji
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Ata Yatinm Arastirma Analizleri * Temcili ihracatginin net satiglarinin 100%'G YP ( Euro ve ABD$) ve Satis maliyetlerinin %100'U ise enflasyona endeksli TL
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MSCI Gelismekte olan iilkeler endeksine gore %56 iskontolu...

Tarihsel 12A ileri F/K - Tiirkiye vs. Diinya
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Kaynak: Bloomberg Tahminleri, 21 Ekim 2026 itibariyla

12A ileri F/K - Tiirkiye vs. benzer kredi notuna
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Tiirk Bankalari - Gelismekte Olan Ulke Bankalarina Carpanlar

Tarihsel 12A ileri F/K Tarihsel 12A ileri PD/DD
Tiirk Bankalari vs. Gelismekte olan Ulke Bankalari Tiirk Bankalari vs. Gelismekte olan Ulke Bankalari
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== Tiirk Bankacilik Endeksi =====MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Bankasilik Endeksi == Tiirk Bankacilik Endeksi === MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Bankacilik Endeksi
° Tiirk Bankalari kiiresel benzerlerine gére %76 iskontolu ° Tirk Bankalari kiiresel benzerlerine gére %24
islem gériirken, 5 yillik ortalamalarina gére %5 iskontolu iskontolu islem gériirken, 5 yillik ortalamalarina gére
islem gérmektedir. ise %48 primlidir.

Kaynak: Bloomberg Tahminleri, 21 Ekim 2026 itibariyla (*) Tiirk Bankacilik Endeksi (XBANK) kullaniimigtir.
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Tiirk varliklari benzerlerine gore en zayif performansi gosteriyor
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Kaynak : Bloomberg verileri, 21 Ekim 2026 itibariyla
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Tiirk varliklarinin yil bagindan bu yana performansi
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Kaynak : Bloomberg verileri, 21 Ekim 2026 itibariyla



Ata Yatirinm Oneri Listesi

2027T

Sektér LETELTE] Hedef Fiyat Piyasa Degeri Hedef Deger Prim Ort. Hacim Temetti
TL TL TL mn TL mn Potansiyeli TL mn Verimi

Migros MGROS Perakende 454.00 890.00 82,199 163,042 98% 1,729 2%
Tofas TOASO Otomotiv 227.90 375.00 113,950 197,624 73% 1,002 9%
Sok Marketler SOKM Perakende 57.65 110.00 34,203 65,262 91% 247 1%
Tupras TUPRS Petrol 359.25 447.00 692,201 967,928 40% 9,745 15%
Turkeell TCELL Telekom 95.00 160.00 209,000 404,800 94% 2,625 3%
Alarko Holding ALARK Holding 104.30 192.97 43,493 80,467 85% 445 0%
Bim BIMAS Perakende 385.50 520.00 462,600 640,800 39% 3,887 4%
Coca Cola Icecek CCOLA icecek 76.70 107.00 214,613 303,396 41% 479 2%
'ls Bankasi ISCTR Bankacilk 12.87 22.89 321,750 579,092 80% 7,833 3%
Turk Hava Yollari THYAO Havacilik 265.00 474.40 365,700 654,667 79% 12,512 0%
Sabanci Holding SAHOL Holding 88.15 165.78 185,148 348,193 88% 3,220 -
‘panlari

FD/FAVOK FD/Satiglar

2026T 2027T 2026T

Migros MGROS 12.7 12.6 6.0 31 2.4 17 0.2 0.2
Tofas TOASO 13.6 7.9 4.1 17.3 15.7 5.6 0.5 0.4
Sok Marketler SOKM 13.6 7.9 4.1 17.3 15.7 5.6 0.5 0.4
Tupras TUPRS n.m 21.3 9.0 4.4 2.9 2.3 0.1 0.1
Turkcell TCELL 11.9 9.4 4.4 2.4 1.8 1.5 1.0 0.8
Bim BIMAS 24.8 11.9 9.8 11.3 7.6 5.6 0.7 0.5
Coca Cola Icecek CCOLA 15.3 8.3 6.9 7.8 5.4 4.2 14 1.0
Tirk Hava Yollari THYAO 3.1 4.4 5.0 4.5 5.4 4.5 0.7 0.5

Ozsermaye Karlihig:

2026T

2027T

F/DD
2026T

0.1
0.3
0.3
0.1
0.6
0.4
0.8
0.4

2027T

Sabanci Holding SAHOL a.d - - 1.2% -
Alarko Holding ALARK n.m 7.0 2.8 -2.4% 8.3%

18.5%

0.5
0.6

0.6

0.5

Ozsermaye Karlilig

2026T

2027T

F/DD
2026T

2027T

is Bankas| ISCTR 4.8 4.3 3.3 16.4% 14.0%

16.8%

0.6

0.6

0.5

Kaynak: Ata Yatirnm Tahminleri, 21 Ekim 2026 itibariyla

Tahminlerimiz TFRS 29'a dayanmaktadir ve her bir yillik rakam ilgili yilin yil sonu satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir
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Makro Tahminler 2018-2027T...

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
GSYH (milyar TL) 3,759 4,402 5,142 7,434 15,326 27,091 44 587 63,241 84,500 114,000
GSYH (milyar $) 779 775 730 828 925 1,153 1,358 1,602 1,806 2,036
GSYH Blylmesi 2.8 14 1.6 12.0 5.5 5.0 3.3 3.7 3.0 4.0
Euro/ABD $ (yiIl sonu) 1.15 1.12 1.23 1.13 1.07 1.11 1.04 1.18 1.14 1.16
Euro/ABD $ (ortalama) 1.18 1.12 1.14 1.18 1.05 1.08 1.08 1.13 1.15 1.16
ABD $/TL (yll sonu) 5.26 5.94 7.34 12.98 18.70 29.44 35.22 42.86 50.67 61.30
ABD $/TL (ortalama) 4.83 5.67 7.01 8.87 16.57 23.71 32.79 39.44 46.78 55.99
Euro/TL (yil sonu) 6.03 6.65 9.01 14.68 19.93 32,57 36.74 50.45 58.27 71.10
Euro/TL (ortalama) 5.68 6.35 8.02 10.45 17.39 25.64 35.48 44.65 54.02 64.69
UFE (yil sonu) 33.64 7.36 25.15 79.89 97.72 4422 28.52 27.67 29.52 20.37
TUFE (yil sonu) 20.30 11.84 14.60 36.08 64.27 64.77 44.38 30.89 29.68 22.98
Cari Islemler Dengesi (milyar ABD $) -20.1 10.8 -31.9 -7.2 -48.8 -44.0 -9.8 -24.0 -55.0 -41.0
Cari islemler Dengesi/ GSYH (%) -2.6 14 -4.4 -0.9 -53 -3.8 -0.7 -15 -3.0 -2.0
ihracat (fob, milyar ABD $) 177 181 170 225 254 256 262 273 280 289
ithalat (cif, milyar ABD $) 231 210 220 271 364 362 344 366 400 380
Dis Ticaret Dengesi (milyar ABD $) -54 -30 -50 -46 -110 -106 -82 -92 -120 -91
Yil sonu Reel Faiz (%) 2.19 2.50 -0.12 -1.53 -52.64 -33.14 -15.95 5.82 8.54 8.17
Brent Petrol (ABD$/varil) 72 64 43 71 99 82 81 69 88 80
Risksiz getir orani (%) (TL) 19.00
Risksiz getir orani (%) (US$) 7.25

Kaynak: TUIK, Ata Yatirim Tahminleri

%Ata Yatinm




Hisse Senetleri: Sabretmenin karsiligi 2027 yilinda gelecek gibi gozukuyor.

2026 yilinda takibimizdeki sirketler i¢in %36.6 kar artigi, 2027 yilinda %27.5 net kar artiginin takip
etmesini bekliyoruz. Enflasyon muhasebesinin 2023 yihindan itibaren uygulanmasi, analist
tahminlerinde bir karigikliga yol agmistir ayni zamanda bankalar ve déviz fonksiyonel para birimine
sahip sirketler enflasyon muhasebesine tabi olmadigindan piyasa karlari karsilastirilabilir degildir.

2026 icin takibimizde olan banka digr girketler igin %55.7 net kar artisi beklerken, bankalar igin de
%18.3 net kar artigsi1 6ngérmekteyiz. 2027 igin takibimizde olan banka digi sirketler i¢in %23.4 net kar
artisi beklerken, bankalar igin %30.4 net kar artigsi 6ngérmekteyiz.

2024 2025 2026T 2027T
Banka Digi
F/K 15.6x 15.7x 10.1x 8.2x
FD/FAVOK 10.2x 7.9x 5.9x 4.7x
Net Kar Bliylimesi -30.4% -0.8% 55.7% 23.4%
FAVOK Bilyiimesi 13.7% 29.4% 33.2% 26.2%
Holdingler
F/K 279.1x n.m 119.2x 47 .9x
PD/DD 0.91x 10.01x 9.81x 8.11x
Net Kar Biyimesi -59.8% n.m n.m 148.9%
Banka
FIK 8.0x 5.6x 4.8x 3.6x
PD/DD 1.48x 1.03x 0.89x 0.8x
Net Kar Biyimesi -18.3% 42.3% 18.3% 30.4%
Piyasa
F/K 13.3x 11.3x 8.3x 6.5x
Net Kar Bliyimesi -25.7% 17.9% 36.6% 27.5%
GSYH Biyumesi 3.3% 3.6% 3.0% 4.0%
TUFE (yil sonu) 44.4% 30.9% 29.7% 23.0%
TUFE (ort.) 58.5% 34.9% 31.0% 26.3%

ABDS$/TL ort (deg.) 38.3%  203%  186%  19.7%

Kaynak: Ata Yatirrm Tahminleri, 21 Ekim 2026 itibariyla
Tahminlerimiz TFRS 29'a dayanmaktadir ve her bir yillik rakam ilgili yiin yil sonu satin alma gdicii cinsinden ifade edilmistir

_’A‘ Ata Yatinm




Ata Yatirnm — Takip Listesi

Hi_sse He_def Prim Piyasa  Hedef Piyasa FIK FDIFAVOK Net Kar Bilyiimesi FAVOK Bilyiimesi Temettii Verimi
Tavsiye Fiyali - Fyat o siveli Degeri(TL) Degeri(TL)
(TL) (any 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T 2025 2027T 2025 2026T 2027T 2025 20267 2027T 2025 2026T  2027T
Otom otiv
DOAS TUT 132.50 152.00 34% 29,150 39,045 9.3 8.8 73 3.0 3.7 2.5 3,141 3,306 3,986 -59% 5% 21% -12% -18% 46% 21% 8% 10%
FROTO TUT 66.85] 83.62 32% 234,583 310,460 6.9 6.9 53 6.6 7.2 56| 33986 34211 44,302 -13% 1% 29% 28% -8% 28% % 7% 8%
TOASO AL 227.90 375.00 73% 113,950 197,624| 136 79 41| 173 157 5.6 8,354 14,462 28,088 60% 73% 94% 8% 10% 181% 9% 9% 17%
TTRAK TUT 365.00 459.00 26% 36,524 45931| 80.3 ad. 249| 114 174 4.7 455 -656 1,468 -92% a.d. a.d. -50% -34% 273% 0% 0% 3%
Havacilik
THYAO AL 265.00 474.40 79% 365,700 654,667 31 4.4 5.0 45 5.4 45| 118,553 83,419 73,551 4% -30% -12% 15% -17% 22% 0% 0% 0%
PGSUS AL 129.30| 181.58 40% 64,650 90,792 47 ad. 4.9 5.6 7.0 3.5| 13,750 -8,827 13,204 3% a.d. a.d. 17% -21% 102% 0% 0% 0%
TAVHL AL 287.00 372.12 30% 104,262 135,184 455 134 7.0 6.7 53 4.1 2,289 7,806 14,873 -65% 241% 91% 44% 26% 29% 0% 0% 0%
Petrol
AYGAZ TUT 270.25| 315.80 33% 59,401 79,254 119 48 7.1 0.6 0.4 0.3 4,997 12,301 8,382 135% 146% -32% 80% 42% 25% 5% 17% 11%
TUPRS AL 359.25 447.00 40% 692,201 967,928 23.4 52 117 8.8 28 4.6] 29,523 133,312 59,032 61% 352% -56% 22% 215% -39% 4% 15% 7%
Elektrik Uretimi
ENJSA TUT 115.40| 143.77 25% 136,295 169,801 430 17.1 100 4.9 36 2.6 3,171 7,954 13,581 -29% 151% 71% 3% 38% 35% 3% 7% 11%
AKSEN TUT 69.05! 136.61 98% 84,679 167,524 232 176 58| 128 78 4.8 3,652 4,819 14,531 21% 32% 202% 73% 64% 61% 0% 1% 2%
Petrokimya
PETKM SAT 19.05! 20.03 5% 48,280 50,771 ad. 103 179 -7.9 55 14.3| -10,234 4,692 2,700 ad. a.d. -42%)| -183% nm -61% 0% 0% 0%
AKSA AL 10.20: 12.66 30% 39,627 51,383 9.9 99 117 6.9 4.6 3.5 4,016 4,020 3,383 253% 0% -16% 28% 50% 31% 6% 6% 7%
Telekom
TCELL AL 95.00 160.00 94% 209,000 404,800 119 9.4 4.4 24 18 15( 17,604 22,282 47,441 -25% 27% 113% 49% 34% 23% 4% 3% 5%
TTKOM AL 49.40 96.00 96% 172,900 339,500 6.8 4.7 33 27 2.0 1.6 25288 36,656 52,482 172% 45% 43% 57% 31% 25% 0% 0% 0%
Gida
ULKER AL 77.65! 180.00 138% 28,674 68,269 5.9 6.2 36 38 4.6 3.4 4,875 4,642 8,071 -34% -5% 74% 18% -19% 37% 6% 4% 6%
Igecek
CCOLA AL 76.70( 107.00 41% 214,613 303,396| 15.3 8.3 6.9 7.8 5.4 42| 14,072 25816 31,228 -5% 83% 21% 36% 46% 28% 2% 2% 3%
Perakende
BIMAS AL 385.50( 520.00 39% 462,600 640,800/ 248 11.9 9.8| 113 7.6 56| 18632 38,864 47,162 0% 109% 21% 26% 49% 36% 4% 4% 4%
MGROS AL 454.00 890.00 98% 82,199 163,042 12.7 126 6.0 31 24 1.7 6,467 6,537 13,621 2% 1% 108% 151% 29% 41% 2% 2% 4%
SOKM AL 57.65 110.00 91% 34,203 65,262 ad. 213 9.0 4.4 29 23 -1,928 1,603 3,810 ad. a.d. 138% 70% 48% 28% 0% 1% 2%
BiZIM TUT 16.88] 38.00 125% 1,358 3,058 ad. ad 471 -63 1.4 11 -793 -699 29 a.d. a.d. a.d. n.m n.m 27% 0% 0% 0%
Dayanikl Tiiketim
ARCLK TUT 74.50 135.00 81% 50,342 91,223 ad. ad 125 8.1 8.1 5.1 -8,356 -8,459 4,012 ad. a.d. a.d. 47% 0% 59% 0% 0% 0%
Cam
SISE TUT 35.26 42.09 19% 108,009 128,924 113 9.9 44| 181 151 6.3 9,545 10,899 24,342 65% 14% 123% 36% 20% 140% 0% 0% 0%
Savunma
ASELS AL 345.75( 517.20 50% 1,576,620 2,360,488 52.6 241 143 333 198 124 29,950 65480 110,583 96% 119% 69% 57% 68% 60% 0% 0% 1%
Gelik
EREGL TUT 36.52 45.00 23% 255,640 315,136 499.5 22.1 20.0| 135 9.8 6.4 512 11,592 12,764 -96%  2165% 10% -2% 37% 54% 0% 1% 2%
Sanayi 51% 5,205,461 7,844,261| 157 10.1 8.2 7.9 5:9 4.7]| 331,522 516,032 636,625 -1% 56% 23% 29% 33% 26% 2% 4% 3%
Tavsiye Hisse Prim Piyasa Hedef Piyasa FIK F/DD Net Kar Net Kar Biiyiimesi Ozsermaye Karlihg Temettii Verimi
Fiyat Potansiyeli Degeri(TL) Degeri(TL) 2025 2026T 2027T 2025 2026T 2027T 2026T 2027T 2025 2026T  2027T 2025 2026T  2027T 2025  2026T  2027T
Holdingler
ALARK AL 104.30 192.97 85% 43,493 80,467 a.d. 7.0 28 0.6 0.6 0.5| -1,569 6,244 15,539 ad. ad. 149% -2% 8% 19% 0% 0% 0%
SAHOL AL 88.15 165.78 88% 185,148 348,193| 488 - - 0.5 - - 3,793 - - ad. - - 1% - - 2% - -
KCHOL AL 203.30| 358.48 76% 515,548 909,066| 23.4 - - 0.8 - -| 22,001 - -| 1585% - - 4% - - 3% - -
Holdingler 80% 744,189 1,337,726 nm nm nm| 100 nm_nm| -1569 n.m. n.m. n.m n.m. n.m. 0% n.m. n.m. 0% n.m. n.m.
Tavsiye Hisse Prim Piyasa Hedef Piyasa Net Kar Net Kar Biiyiimesi Ozsermaye Karlihg: Temetti Verimi
Fiyat1 Potansiyeli Degeri(TL) Degeri(TL) 2025T 2026T 2024  2025T  2026T 2024 2025T 20267 2024  2025T  2026T
Bankacilik
AKBNK AL 67.20] 89.89 36% 349,440 473,806 6.1 47 3.6 11 1.0 0.8 57,247 74,421 96,748 35% 30% 30% 21% 22% 24% 2% 3% 4%
GARAN AL 132.60 198.77 52% 556,920 848,680 5.0 4.1 31 12 1.0 0.8| 110,605 134,938 178,118 20% 22% 32% 28% 27% 29% 3% 4% 5%
HALKB TUT 44.26 54.32 23% 317,998 390,266| 11.7 8.7 6.7 1.4 13 11| 27,131 36,626 47,614 80% 35% 30% 14% 15% 18% 0% 0% 0%
ISCTR AL 12.87] 22.89 80% 321,750 579,092 48 43 3.3 0.6 0.6 05 67,441 74,185 97,182 48% 10% 31% 16% 14% 17% 3% 3% 5%
VAKBN AL 32.30! 47.28 46% 320,284, 468,823 4.6 4.2 33 0.9 0.8 0.7 70,050 75,654 98,351 73% 8% 30% 25% 20% 22% 0% 0% 0%
TSKB AL 9.27 19.65 112% 25,956 55,008 23 25 1.9 0.6 05 0.4 11,383 10,245 13,318 12% -10% 30% 29% 20% 22% 0% 0% 0%
YKBNK TUT 36.42 46.74 30% 307,642 399,192 6.5 5.4 4.3 1.2 1.0 0.9] 47,090 56,508 71,765 62% 20% 27% 21% 20% 23% 2% 3% 3%
Bankacilik Sektori 46% 2,199,990 3,214,867 56 48 3.6 1.0 09 0.8] 390,946 462,577 603,095 42% 18% 30% 22% 20% 23% 2% 2% 3%

52%

4.7

720,900

26%

Ata Takipteki Sirketler

Kaynak: Ata Yatirrm Tahminleri,

8,149,640

12,396,855

21 Ekim 2026 itibariyla, D.A.: Degerlendirme Altinda

984,853 1,255,259

Tahminlerimiz TFRS 29'a dayanmaktadir ve her bir yillik rakam ilgili yilin yil sonu satin alma giicii cinsinden ifade edilmigtir.
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Tahminlerimizdeki Degisiklikler — 2026 Tahminleri

Takipteki Sirketler Tavsiye Hedef Fiyat (Temettii harig) 2026T Net Kar 2026T Net Satiglar 2026T FAVOK
Giincellemeler i Eski Yeni A (%) Eski Yeni Eski Yeni A (%) Eski Yeni

Otomotiv

DOAS TUT TUT x4 208.00 152.00 -27% 5,250 3,306 -37% 280,703 244,164 -13% 16,770 12,071 -28%
FROTO TUT TUT 24 101.00 83.62 -17% 22,423 34,211 53% 944,008 952,148 1% 47,147 47,865 2%
TOASO AL AL 4 440.00 375.00 -15% 17,560 14,462 -18% 514,282 455,253 -11% 15,586 10,979 -30%
TTRAK TUT TUT 4 520.00 459.00 -12% -1,753 -656 -63% 59,771 56,692 -5% 3,629 3,256 -10%
Havacilik

THYAO AL AL 24 538.02 474.40 -12% 101,054 83,419 -17%| 1,215,793 1,308,230 8% 164,602 128,569 -22%
PGSUS AL AL x4 200.76 181.58 -10% -11,696 -8,827 ad. 186,019 195,097 5% 31,488 29,310 -7%
TAVHL AL AL 4 341.03 372.12 9% 7,279 7,806 7% 105,870 104,582 -1% 32,252 31,500 -2%
Petrol

AYGAZ TUT TUT 4 316.40 315.80 0% 4,660 12,301 164% 110,238 121,544 10% 3,699 4,487 21%
TUPRS AL AL x4 385.00 447.00 16% 59,735 133,312 123%| 1,226,226 1,493,848 22% 111,503 195,501 75%
Petrol

ENJSA TUT TUT x4 142.96 143.77 1% 5,512 7,954 44% 284,479 282,489 -1% 60,281 59,699 -1%
AKSEN TUT TUT 4 124.14 136.61 10% 7,858 4,819 -39% 55,181 54,099 -2% 19,347 19,758 2%
Petrokimya

PETKM SAT SAT 4 19.42 20.03 3% 3,791 4,692 24% 132,047 144,501 9% 4,808 4,978 4%
AKSA AL AL x4 15.80 12.66 -20% 4,677 4,020 -14% 51,528 50,634 -2% 9,092 8,589 -6%
Telekom

TCELL AL AL x4 160.00 160.00 0% 19,775 22,282 13% 322,017 329,748 2% 131,590 138,868 6%
TTKOM AL AL x4 96.00 96.00 0% 34,848 36,656 5% 334,893 343,942 3% 135,700 143,419 6%
Gida

ULKER AL AL 4 220.00 180.00 -18% 6,742 4,642 -31% 140,843 133,501 -5% 18,723 14,983 -20%
icecek

CCOLA AL AL 4 120.00 107.00 -11% 24,545 25,816 5% 263,133 261,243 -1% 48,364 47,949 -1%
Perakende

BIMAS AL AL 4 500.00 520.00 4% 41,721 38,864 -7%| 1,001,502 1,007,397 1% 64,050 64,806 1%
MGROS AL AL 24 890.00 890.00 0% 7,273 6,537 -10% 561,937 560,572 0% 33,367 35,151 5%
SOKM AL AL x4 110.00 110.00 0% 2,807 1,603 -43% 379,036 379,275 0% 10,521 11,528 10%
BizZIM TUT TUT 24 38.00 38.00 0% -699 -699 ad. 41,882 41,882 0% 1,676 1,676 0%
Dayanikh Tiiketim

ARCLK TUT TUT &~ 155.00 135.00 -13% -4,573 -8,459 85% 611,254 597,540 -2% 35,440 30,651 -14%
Cam

SISE TUT TUT 24 54.57 42.09 -23% 5,544 10,899 97% 287,825 278,048 -3% 28,214 19,458 -31%
Savunma

ASELS TUT AL N 398.60 517.20 30% 51,290 65,480 28% 277,461 300,567 8% 73,388 79,549 8%
Celik

EREGL TUT TUT 24 45.98 45.00 -2% 13,626 11,592 -15% 273,266 269,871 -1% 33,043 30,758 -71%
Holding

ALARK AL AL 24 197.01 192.97 -2% 6,492 6,244 -4%

SAHOL AL AL 4 172.30 165.78 -4% - - -

KCHOL AL AL 24 332.60 358.48 8% - - -

Bankacilik

AKBNK AL AL 24 90.87 89.89 -1% 78,428 74,421 -5%

GARAN AL AL 4 198.77 198.77 0% 138,977 134,938 -3%

HALKB TUT TUT 24 54.60 54.32 -1% 37,983 36,626 -4%

ISCTR AL AL x4 23.36 22.89 -2% 85,650 74,185 -13%

VAKBN AL AL 4 47.99 47.28 -1% 81,959 75,654 -8%

TSKB AL AL x4 20.32 19.65 -3% 12,180 10,245 -16%

YKBNK TUT TUT 24 47.91 46.74 -2% 64,043 56,508 -12%

Kaynak: Ata Yatinm Tahminleri, 21 Ekim 2026 itibariyla

Ata Yatirm




Tahminlerimizdeki Degisiklikler — 2027 Tahminleri

Takipteki Sirketler Tavsiye Hedef Fiyat (Temettii harig) 2027T Net Kar 2027T Net Satiglar 2027T FAVOK
Giincellemeler Eski eni Eski Yeni A (%) Eski Yeni Eski Yeni A (%) Eski Yeni

Otomotiv

DOAS TUT TUT 04 208.00 152.00 -27% 8,054 3,986 -51% 334,772 293,001 -12% 23,856 17,602 -26%
FROTO TUT TUT 04 101.00 83.62 -17% 36,869 44,302 20%| 1,164,793 1,197,667 3% 73,475 61,491 -16%
TOASO AL AL 04 440.00 375.00 -15% 34,912 28,088 -20% 704,131 615,326 -13% 39,183 30,833 -21%
TTRAK TUT TUT 04 520.00 459.00 -12% 1,250 1,468 17% 116,328 111,772 -4% 12,279 12,136 -1%
Havacilik

THYAO AL AL 04 538.02 474.40 -12% 196,722 73,551 -63%| 1,562,147 1,687,586 8% 314,318 156,390 -50%
PGSUS AL AL 04 200.76 181.58 -10% 11,195 13,204 18% 242,003 252,851 4% 63,652 59,172 -7%
TAVHL AL AL 04 341.03 372.12 9% 17,893 14,873 -17% 131,073 129,884 -1% 41,199 40,765 -1%
Petrol

AYGAZ TUT TUT 4 316.40 315.80 0% 4,351 8,382 93% 126,832 144,318 14% 5,310 5,588 5%
TUPRS AL AL 04 385.00 447.00 16% 45,851 59,032 29%| 1,137,342 1,315,746 16% 105,102 118,605 13%
Petrol

ENJSA TUT TUT 4 142.96 143.77 1% 12,688 13,581 7% 361,959 364,790 1% 81,904 80,759 -1%
AKSEN TUT TUT © 124.14 136.61 10% 16,794 14,531 -13% 73,729 72,283 -2% 31,280 31,876 2%
Petrokimya

PETKM SAT SAT 4 19.42 20.03 3% 4,317 2,700 -37% 168,357 189,360 12% 2,388 1,932 -19%
AKSA AL AL 4 15.80 12.66 -20% 4,004 3,383 -16% 62,247 62,599 1% 11,500 11,286 -2%
Telekom

TCELL AL AL 4 160.00 160.00 0% 36,745 47,441 29% 341,331 421,176 23% 141,707 170,244 20%
TTKOM AL AL 4 96.00 96.00 0% 53,561 52,482 -2% 431,319 446,844 4% 172,527 178,737 4%
Gida

ULKER AL AL 4 220.00 180.00 -18% 11,054 8,071 -27% 173,784 170,819 -2% 25,358 20,544 -19%
icecek

CCOLA AL AL 4 120.00 107.00 -11% 31,400 31,228 -1% 342,539 340,624 -1% 60,143 61,587 2%
Perakende

BIMAS AL AL 4 500.00 520.00 4% 48,412 47,162 -3%| 1,330,966 1,338,553 1% 85,988 88,090 2%
MGROS AL AL 4 890.00 890.00 0% 12,406 13,621 a.d. 735,003 742,981 1% 48,637 49,625 2%
SOKM AL AL 4 110.00 110.00 0% 6,141 3,810 a.d. 483,598 489,930 1% 15,852 14,752 -71%
BIzIM TUT TUT 4 38.00 38.00 0% 29 29 0% 51,341 51,341 0% 2,135 2,135 0%
Dayanikl Tiiketim

ARCLK TUT TUT 4 155.00 135.00 -13% 6,814 4,012 -41% 785,620 735,223 -6% 45,886 48,619 6%
Cam

SISE TUT TUT 4 54.57 42.09 -23% 8,110 24,342 200% 403,233 393,151 -3% 46,779 46,621 0%
Savunma

ASELS TUT AL T 398.60 517.20 30% 85,059 110,583 30% 412,173 470,246 14% 109,521 126,964 16%
Celik

EREGL TUT TUT 4 45.98 45.00 -2% 15,932 12,764 -20% 344,307 340,329 -1% 48,824 47,230 -3%
Perakende

ALARK AL AL 4 197.01 192.97 -2% 21,350 15,539 -27%

SAHOL AL AL 4 172.30 165.78 -4% - - -

KCHOL AL AL 4 332.60 358.48 8% - - -

Bankacilik

AKBNK AL AL 4 90.87 89.89 -1% 103,526 96,748 -7%

GARAN AL AL 4 198.77 198.77 0% 180,816 178,118 -1%

HALKB TUT TUT &~ 54.60 54.32 -1% 50,897 47,614 -6%

ISCTR AL AL <~ 23.36 22.89 -2% 113,914 97,182 -15%

VAKBN AL AL 04 47.99 47.28 -1% 108,186 98,351 -9%

TSKB AL AL 04 20.32 19.65 -3% 16,321 13,318 -18%

YKBNK TUT TUT 04 47.91 46.74 -2% 82,615 71,765 -13%

Kaynak: Ata Yatirim Tahminleri, 21 Ekim 2026 itibariyla
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Ata Yatirnm ve Bloomberg Tahminleri 2026

2026T Net Satiglar 2026T FAV! 6T Net Kar 2026T FAVOK Marj

Ata Fark Fark Fark Bloomberg B Ata Fark Bloomberg B
Otomotiv
DOAS 244,164 -15% 288,455 12,071 -28% 16,749 3,306 -58% 7,914 4.9% -86 bps 5.8%
FROTO 952,148 -7% 1,025,464 47,865 -17% 57,463 34,211 2% 33,614 5.0% -58 bps 5.6%
TOASO 455,253 -4% 474,532 10,979 -40% 18,226 14,462 0% 14,519 2.4% -143 bps 3.8%
TTRAK 56,692 -10% 63,241 3,256 - - -656 n.m -3,428 5.7% - -
Havacilik
THYAO 1,308,230 -3% 1,351,428 128,569 -24% 169,900 83,419 -4% 87,180 9.8% -274 bps 12.6%
PGSUS 195,097 14% 171,558 29,310 19% 24,637 -8,827 n.m -11,140 15.0% 66 bps 14.4%
TAVHL 104,582 -3% 107,487 31,500 -3% 32,603 7,806 26% 6,207 30.1% -21 bps 30.3%
Petrol
AYGAZ 121,544 2% 118,827 4,487 2% 4,383 12,301 19% 10,357 3.7% 0bps 3.7%
TUPRS 1,493,848 15% 1,296,621 195,501 38% 141,427 133,312 35% 98,510 13.1% 218 bps 10.9%
Blektrik Uretimi
ENJSA 282,489 2% 275,903 59,699 - - 7,954 - - 21.1% - -
AKSEN 54,099 -13% 62,100 19,758 - - 4,819 24% 3,878 36.5% - -
Petrokimya
PETKM 144,501 10% 131,378 4,978 -38% 8,092 4,692 -35% 7,212 3.4% -271 bps 6.2%
AKSA 50,634 - 53,699 8,589 - 8,991 4,020 15% 3,481 17.0% 2187% 16.7%
Telekom
TCELL 329,748 4% 315,963 138,868 7% 130,056 22,282 -8% 24,221 42.1% 95 bps 41.2%
TTKOM 343,942 8% 318,993 143,419 8% 132,697 36,656 -32% 53,548 41.7% 10 bps 41.6%
Gida
ULKER 133,501 -5% 140,019 14,983 -26% 20,305 4,642 -41% 7,822 11.2% -328 bps 14.5%
igecek
CCOLA 261,243 2% 256,260 47,949 2% 47,006 25,816 6% 24,327 18.4% 1bps 18.3%
Perakende
BIMAS 1,007,397 1% 1,001,609 64,806 3% 62,883 38,864 22% 31,804 6.4% 15 bps 6.3%
MGROS 560,572 1% 554,640 35,151 -2% 35,924 6,537 -16% 7,814 6.3% -21 bps 6.5%
SOKM 379,275 2% 372,240 11,528 -6% 12,269 1,603 87% 855 3.0% -26 bps 3.3%
BlZIM 41,882 = B 1,676 - - -699 - - 4.0% - N
Dayanikh Tiiketim
ARCLK 597,540 -6% 634,351 30,651 -17% 36,991 -8,459 n.m 283 5.1% -70 bps 5.8%
Cam
SISE 278,048 11% 249,838 19,458 -12% 21,986 10,899 7% 11,748 7.0% -180 bps 8.8%
Savunma
ASELS 300,567 8% 279,206 79,549 11% 71,887 65,480 28% 51,124 26.5% 72 bps 25.7%
Gelik
EREGL 269,871 -2% 275,737 30,758 -3% 31,806 11,592 9% 10,679 11.4% -14 bps 11.5%
Holdingler
ALARK 6,244 - -
SAHOL - - 16,385
KCHOL - - 57,829
Bankacilik
AKBNK 74,421 -5% 78,079
GARAN 134,938 2% 132,809
HALKB 36,626 - -
ISCTR 74,185 5% 70,921
VAKBN 75,654 - -
TSKB 10,245 - -
YKBNK 56,508 -21% 71,726

Kaynak : Ata Yatinm ve Bloomberg Tahminleri
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Ata Yatirrm ve Bloomberg Tahminleri 2027

2027T Net Satiglar 2027T FAVOK 2027T Net Kar 2027T FAVOK Marj

Ata Fark Bloomberg Bek Fark Bloomberg Bek. Fark Bloomberg Bek Ata Fark Bloomberg Bek.
Otomotiv
DOAS 293,001 -18% 356,836 17,602 -15% 20,672 3,986 -61% 10,107 6.0% 21 bps 5.8%
FROTO 1,197,667 -11% 1,338,329 61,491 -23% 79,711 44,302 -5% 46,503 5.1% -82 bps 6.0%
TOASO 615,326 0% 616,337 30,833 -6% 32,656 28,088 14% 24,638 5.0% -29 bps 5.3%
TTRAK 111,772 18% 94,945 12,136 - - 1,468 n.m -742 10.9% - -
Havacilik
THYAO 1,687,586 2% 1,651,567 156,390 -34% 235,724 73,551 -33% 110,381 9.3% -501 bps 14.3%
PGSUS 252,851 17% 216,965 59,172 5926% 982 13,204 -17% 16,001 23.4% 2,295 bps 0.5%
TAVHL 129,884 1% 128,266 40,765 4% 39,221 14,873 30% 11,466 31.4% 81 bps 30.6%
Petrol
AYGAZ 144,318 16% 124,068 5,588 13% 4,947 8,382 6% 7,890 3.9% -1156% 0
TUPRS 1,315,746 2% 1,288,228 118,605 20% 98,450 59,032 -14% 68,463 9.0% 137 bps 7.6%
Blektrik Uretimi
ENJSA 364,790 - - 80,759 - - 13,581 - - 22.1% - -
AKSEN 72,283 - - 31,876 - - 14,531 - - 44.1% - -
Petrokimya
PETKM 189,360 46% 129,715 1,932 -69% 6,269 2,700 -33% 4,034 1.0% -381 bps 4.8%
AKSA 62,599 -12% 70,948 11,286 -3% 11,657 3,383 58% 2,140 18.0% 160 bps 16.4%
Telekom
TCELL 421,176 5% 401,190 170,244 2% 166,682 47,441 28% 37,055 40.4% -113 bps 41.5%
TTKOM 446,844 13% 394,006 178,737 6% 169,251 52,482 -3% 53,902 40.0% -296 bps 43.0%
Gida
ULKER 170,819 -4% 177,469 20,544 -27% 28,030 8,071 -32% 11,923 12.0% -377 bps 15.8%
icecek
CCOLA 340,624 3% 329,563 61,587 2% 60,336 31,228 -2% 31,764 18.1% -23 bps 18.3%
Perakende
BIMAS 1,338,553 5% 1,269,625 88,090 0% 88,265 47,162 17% 40,180 6.6% -37 bps 7.0%
MGROS 742,981 4% 716,629 49,625 5% 47,312 13,621 23% 11,116 6.7% 8 bps 6.6%
SOKM 489,930 4% 473,245 14,752 -21% 18,633 3,810 46% 2,605 3.0% -93 bps 3.9%
BIZIM 51,341 - - 2,135 - - 29 - - 4.2% - -
Dayanikli Tiiketim
ARCLK 735,223 -6% 784,527 48,619 -71% 52,035 4,012 -17% 4,832 6.6% -2 bps 6.6%
Cam
SISE 393,151 29% 305,075 46,621 12% 41,682 24,342 29% 18,898 11.9% -180 bps 13.7%
Savunma
ASELS 470,246 7% 440,819 126,964 10% 115,078 110,583 25% 88,453 27.0% 89 bps 26.1%
Gelik
EREGL 340,329 10% 310,264 47,230 -4% 49,313 12,764 -18% 15,535 13.9% -202 bps 15.9%
Holdingler
ALARK 15,539 - -
SAHOL - - 25,900
KCHOL - - 71,250
Bankacilik
AKBNK 96,748 -16% 115,334
GARAN 178,118 -5% 186,755
HALKB 47,614 - -
ISCTR 97,182 -35% 150,001
VAKBN 98,351 - -
TSKB 13,318 - -
YKBNK 71,765 -34% 109,260

Kaynak : Ata Yatinm ve Bloomberg Tahminleri
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Ata Yatirrm 3C26 Tahminleri

Net Satiglar Net Kar
Ras.Tah. ATA Tah. Ras.Tah. ATA Tah. Ras.Tah. ATA Tah. Yorum
Aciklanma Tarihi 3G26T 3G26T 3G25 3G26T 3G26T clg 3G26T 3G26T 3G25

Otomotiv
DOAS 9 Kasim 26 47,188 46,600 75,630 -38% 63,386 -26% 2,466 2,516 5,608 -55% 3,433 -27% 834 598 2,750 -78% 1,839 -68% Olumsuz
FROTO 5 Kasim 26 230,114 223,601 245,951 -9% 233,445 -4% 11,036 11,210 15,218 -26% 10,451 7% 7,319 7,164 10,899 -34% 4,700 52% Olumsuz
TOASO 5 Kasim 26 81,874 78,744 116,929 -33% 111,501 -29% 1,844 1,818 2,315 -21% 2,215 -18% 2,467 2,432 1,568 55% 3,265 -26% Nétr
TTRAK 26 Ekim 26 11,713 11,649 14,652 -20% 13,639 -15% 712 706 2,054 -66% 601 17% -175 -362 368 n.m 735 n.m Olumsuz
Havacilik
THYAO* 4 Kasim 26 391,961 394,725 282,977 39% 327,115 21% 82,215 66,581 62,513 7% 22,383 197% 52,381 59,261 56,083 6% 8,989 559% Olumiu
PGSUS* 9 Kasim 26 68,148 68,431 52,392 31% 45,708 50% 19,971 19,506 18,275 7% 4,186 366% 8,817 -4,793 10,829 n.m -4,793 0% Nétr
TAVHL* 21 Ekim 26 33,779 33,826 26,927 26% 26,750 26% 13,579 13,640 10,973 24% 8,826 55% 7,277 7,277 5,957 22% 3,518 107% Olumlu
Petrol
AYGAZ 6 Kasim 26 31,113 30,852 27,547 12% 30,684 1% 1,355 1,325 1,300 2% 1,209 10% 5,471 5,471 2,205 148% 4,517 21% Olumiu
TUPRS 6 Kasim 26 430,868 429,513 286,273 50% 407,943 5% 85,162 86,512 25,670 237% 57,369 51% 60,406 59,256 15,777 276% 48,433 22% Olumiu
Elektrik Uretimi
ENJSA 2 Kasim 26 74,899 73,970 78,842 -6% 68,375 8% 17,280 14,459 12,887 12% 16,089 -10% 2,322 1,772 959 85% 1,871 -5% Olumiu
AKSEN 9 Kasim 26 12,182 13,603 12,916 5% 10,984 24% 4,535 5,286 4,173 27% -561 n.m| 1,094 600 1,296 -54% 285 110% Nétr
Petrokimya
PETKM 5 Kasim 26 32,103 32,641 28,839 13% 38,444 -15% 592 487 -82 n.m 3,565 -86% 1,440 434 -1,575 n.m 4,303 -90% Olumsuz
AKSA 4 Kasim 26 11,621 11,708 10,514 11% 11,847 -1% 1,912 1,783 1,266 41% 2,246 -21% 717 692 3,053 -77% 1,400 -51%|  Hafif Olumlu
Telekom
TCELL 9 Kasim 26 79,930 81,234 77,236 5% 75,773 7% 33,583 34,804 33,926 3% 31,675 10% 5,469 5,290 7,002 -24% 5,527 -4%)  Hafif Olumiu
TTKOM 4 Kasim 26 83,555 85,175 77,222 10% 76,861 11% 35,768 36,711 34,643 6% 31,071 18% 6,714 6,515 13,288 -51% 6,293 4%| Hafif Olumiu
Gida
ULKER 6 Kasim 26 28,480 28,691 32,966 -13% 28,496 1% 2,296 2,323 5,835 -60% 2,957 -21% 125 212 1,385 -85% 1,464 -86% Olumsuz
Icecek
CCOLA 3 Kasim 26 69,310 69,250 67,721 2% 70,962 -2% 13,462 13,846 15,232 -9% 15,718 -12% 7,787 7,862 9,316 -16% 8,752 -10% Nétr
Perakende
BIVAS 9 Kasim 26 247,089 245,622 233,103 5% 234,262 5% 17,052 17,698 17,169 3% 14,327 24% 8,831 10,307 6,843 51% 8,467 22% Olumiu
MGROS 5 Kasim 26 143,868 144,810 138,661 4% 131,328 10% 11,642 11,945 12,211 -2% 5,602 113% 3,046 3,158 5,123 -38% -738 n.m|  Hafif Olumiu
SOKM 5 Kasim 26 93,923 94,690 91,945 3% 90,906 4% 4,670 4,582 4,015 14% 969 373% 966 1,210 343 253% -595 n.m Olumiu
BIZIM 5 Kasim 26 10,142 10,349 12,176 -15% 10,135 2% 466 -98 56 n.m -203 51% -230 -56 -57 1% -298 81% Olumsuz
Dayanikh Tiuketim
ARCLK 26 Ekim 26 139,652 140,211 161,445 -13% 149,195 -6% 5,619 6,138 11,227 -45% 7,543 -19% -5,463 -4,779 -2,667 -79% 3,629 n.m| Olumsuz
Cam
SISE 9 Kasim'a kadar 65,505 66,390 73,082 -9% 71,554 -7% 3,761 4,583 8,795 -48% 4,004 14% 2,214 2,245 1,982 13% 3,632 -36% Olumlu
Savunma
ASELS 27 Ekim 26 55,166 55,281 42,983 29% 54,666 1% 14,372 14,230 10,626 34% 14,774 -4% 8,964 10,799 6,182 75% 8,986 20% Olumiu
Gelik
EREGL* 22 Ekim 26 70,027 70,950 53,052 34% 64,987 9% 8,226 8,785 5,146 71% 7,187 22% 1,954 1,760 635 177% 8,718 -80% Nétr
Holdings
ALARK 9 Kasim 26 1,047 1,250 3,110 -60% 4,613 -73% Olumsuz
Bankacilik
AKBNK 27 Ekim 26 11,638 12,612 14,064 -10% 15,199 -17%| Hafif Olumsuz
GARAN 2 Kasim 26 32,065 32,012 30,432 5% 30,387 5%| Hafif Olumiu
HALKB 6 Kasim 26 7,800 7,606 7,546 1% 8,223 -8% Nétr
TSKB 28 Ekim 26 2,512 2,504 2,810 -11% 2,952 -15%)| Hafif Olumsuz
ISCTR 5 Kasim 26 9,421 9,271 14,213 -35% 9,656 -4% Nétr
VAKBN 5 Kasim 26 14,315 14,243 11,893 20% 15,077 -6% Nétr
YKBNK 3 Kasim 26 10,515 10,441 15,062 -31% 10,715 -3% Nétr

Kaynak : Ata Yatinm Tahminleri, Sirket Verileri
Tahminlerimiz TFRS 29'a dayanmaktadir ve her ceyrek rakami ilgili geyregin 3C26 sonu satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir

*Raporlanan FAVOK, **Yabanci para fonksiyonel para birimi. Fonksiyonel para birimi déviz olan sirketler ve bankalar enflasyon muhasebesine tabi degildir.

Ata Yatirm




Ttrkiye - Makro Gorinum
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Fon calkantisi guveni zedeledi ama dayanikli bir zemin birakti; dezenflasyon yavasliyor

Finansal istikrar: Fon Calkantisi Kontrol Altinda
 Bazi fonlarin geri 6demeleri karsilayamamasi Gzerine TCMB eylulde ~10,8 mlyr ABD$ doviz satti; yabancilarin fon varliklari 11,1 mlyr
ABD$’dan 5,0 mlyr ABD$ geriledi. Cikislar agirhkla mevduata gitti, finansal varliklarda TL payi ~%61'de korundu.

* Yerlesikler ¢calkanti sonrasinda da déviz ve altin satmaya devam etti; TCMB 6 Ekim'de ~3,9 mlyr ABD$ alim yapti ve swap haric NUR
41,7 mlyr ABD$’a toparlandi; yine de yilbasinin 21,4 mlyr ABD$ altinda.

Makro Gorunum: 2026 ve 2027 Tahminlerimiz

- Enflasyon beklenenden yapiskan: yil sonu TUFE 2026'da %29.7 ve 2027'de %23; beklentileri yalnizca hanehalki
dusurmeye devam ediyor, ucret ve enerji baskilari 2027 ilk geyreginde zirve yapiyor.

* Politika faizi ekim ve aralik indirimleriyle 2026'y1 %35 ile kapatiyor; 2027'de gevseme ilk geyrekte duraklayip sonra
surebilir, piyasa 2027 igin %30 uzeri faiz fiyatliyor.

* Ekonomik aktivite soguyor: bliyime 2026'da %3.0 (hafif asagi yonlu riskler) ve 2027'de %4.0 (OVP: %4.2); sinirli faiz
indirimi ve maliye politikasi alani agiliyor.

* Cari aglk 2026'da 55 mlyr ABD$ (GSYH'nin %3'li), 2027'de %2'ye daraliyor; artan enerji faturasini zayiflayan altin ithalat
ve Avrupa'nin Cin'den uzaklagsmasiyla gelen gegici inracat destegi telafi ediyor.

» Maliye politikasi daraltici kaliyor: 12 aylik nakit agik GSYH'nin %2.9'u, mali tesvik GSYH'nin -%0.6's!.

Genel Degerlendirme
Fon calkantisi servet ve likidite etkileriyle i¢ talebi baskiladi ve dezenflasyona bir miktar destek verdi; ancak finansal piyasalara guveni

zedeledi. Yine de sistem dayanikh ¢ikti: bulagsma sinirli kaldi ve fon alaninin tam regulasyonu ileriye donik daha saglam bir zemin
kuruyor.
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Fon segmentinde stres; bankalara sinirli bulagsma

Fon segmentindeki sorun, bankacilik sistemiyle baglantilari ve tasfiyede son durum

TEMEL NEDEN

Yiksek enflasyon getiri arayisini
guclendirdi; bu da bdyle yapilarin
olusmasina zemin hazirladi.

BULASMA NEDEN SINIRLI

Sorun tek bir fon segmentinde
yogunlasiyor ve bankalarin bu
segmentle dogrudan bilango bagi zayif;
dolayisiyla biiyuk bir toksik varlik
sorunu goérmiyoruz.

SON DURUM: TASFIYE (28 EYLOUL)

131 fon, 455.758 yatirnmci. SPK bugun:
iptal edilen 17 Eylul talimatlar tasfiye
gelirlerinden oransal olarak 6denecek.
£1 mn hizli 6deme goérusuluyor, karar
yok; sonraki toplanti sali.

BANKALARA DOLAYLI KANAL

Giiven | ® | Servetve likidite | |® Biiyiime | »

TGA 1

su asamada

BANKALARIN TAMPONU VAR
Sermaye glcu ve yeniden yapilandirma kapasitesi bankacilik sisteminin aktif kalitesi baskisini absorbe etmesini
saghyor; durum simdilik yonetilebilir.

Finansal denetim kurumlarinin gliglendirilmesi ve siyasi miudahaleden korunmasi gerekiyor.
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Karahan: fon calkantisi kontrol altinda, TL tercihi ve rezervler korunuyor

iki 6ncelik

* Finansal istikrar ve para
politikasi icin Turk lirasina
guvenin korunmasi

+ Belirli fonlardaki sorunlarin

sisteme yayllmasinin énlenmesi;
sistemik risk yok

TLREF riskinin sinirlanmasi

+ Tasfiye disindaki para piyasasi
fonlarina yayilma riski

+ Para piyasasi fonlarinin ~%10'u
TLREF baglantili kagit; TCMB
TLREF kaynakl riski 6nlemek
icin tahvil alimlarini hizlandirdi

Cikislar mevduata gitti

+ 28 Agustos'tan beri para
piyasasi fonlarindan gugla cikis,
kismen yurt disi yerlesiklerden

« Paranin blyuk kismi mevduata
gegcti: ticari ve tasarruf mevduati
800 mlyr TL Gzeri artti

» Daviz fonu ¢ikislarinin bir kismi
DTH'ye gidebilir; toplam dagilim
mevcut TL payiyla uyumlu

|

TL payi1 ~%61'de yatay

* Fonlar dahil finansal varliklarda
TL pay! %61-61.4'te sabit

* GUnluk veriler ¢ikis hizinin
yavasladigini gosteriyor

+ Tasfiyedeki fonlarin sistemin geri

kalaniyla bagi zayif; bulagma
sinirli

|
Uc kanal, hepsi sinirh

« Servet etkisi: altin fiyati
duslUsunden daha klguk; fon
degerlemelerinin bir kismi fiktifti

* Rezervler: fon parasinin
yonelecegi yere badli; TL tercihi
guclu, yerlesikler altin ve doviz
satmaya devam ediyor

+ Reel sektor: sinirh pay,
cogunlukla bayuk ve likit firmalar

Kaynak: TCMB Baskani Fatih Karahan, TBMM sunumu, 6 Ekim 2026

TMSF devri sistemik degil

» 30 Eylul BDDK karariyla tg¢
yatirrm bankasi TMSF'ye
devredildi

Bankaciliktaki paylari ¢gok dusuk;
sistem ve reel sektorle baglar
sinirli

Bu asamada sistemik risk
beklenmiyor
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Fon galkantisi: yabanci fon varliklari 6,1 mlyr ABD$ azalirken TCMB eyliilde ~10,8 mlyr ABD$ satti

10,8 mlyr ABD$ déviz satigi Fon varliklari %14 diisti Yabanci varliklari yariya indi
’ Eﬂ:ﬂr?:g:'r?gzgrﬁ'glaeﬁ” bazi - Toplam fon portféyli agustos Yabanci yatirimcilarin fon

karsilayamamasi calkantiyi tetikledi sonunda 11,0 tr_ln TL'den (228,2 varliklari 1?,1 mlyr ABD$‘dan 5,0
. TCMB 1-25 Eyliil arasinda yaklasik mlyr A!3D$) eylil sonunda 9,5 mlyr ABD$'a geriledi

10,8 mlyr ABDS satti; bilyiik trin TL'ye (194,4 mlyr ABDS) 6,1 mlyr ABD$ cikis; déviz

bolimi kriz glnlerinde geriledi satislarinin énemli bir kisminin
* Satiglarin bir kismi muhtemelen - Birayda 1,5 trin TL, yani 33,8 yabanci kaynakli oldugunu

Kabalncal yatirimcilarin ¢ikis talebini mlyr ABDS$ diisiis dogruluyor (MKK verisi)

arsiladi
Toplam Yatirim Fonu Portfoyii Yabanci Yatirnrmcilarin Fon Varhklari
(mlyr ABD$, MKK) (mlyr ABD$, MKK)

I_ -33,8 mlyr ABD$ If -6,1 mlyr ABDS$

228.2 11.1

194.4

Agustos sonu Eylul sonu Agustos sonu Eylul sonu

Kaynak: TCMB, MKK, Ata Invest hesaplamalari
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Fon calkantisi tuketici kredisini vurdu: bireysel kredi buyumesi %25.8'e geriledi

Bireysel kredi sert yavasladi

* Bireysel kredi buylumesi
hazirandaki ~%42'den %25.8'e
dustu

 Tuketici kredileri tek basina
%15.9'a geriledi; Aralik 2023'ten
beri en dusuk

T

Fon calkantisi talebi vurdu

* Servet ve likidite etkileri
hanehalki bor¢lanmasini azaltti

« Bankalar ¢alkanti sonrasi kredi
kosullarini sikilagtirdi

Segmentlere Gore Kredi Bliyiimesi

Firmalar direncli kaldi

Ticari krediler agustostaki %31
dipten %35.4'e toparlandi
Yavaslama hanehalkinda
yogunlasiyor, dezenflasyonu
destekliyor

(13 haftalik yilliklandiriimis, 5 haftalik hareketli ortalama, %, YP krediler kur etkisinden arindiriimis)
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Sub Mar Nis May Haz Tem

Kaynak: TCMB haftalik bankacilik verileri, Ata Invest hesaplamalari

35.4 Ticari

25.8 Bireysel

Adu Eyl
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Fon galkantisi kurumsal tarafta bir miktar doviz talebi yaratti; hanehalki uzak durdu

Mevduat dolarizasyonu ve parite etkisinden arindirilmis YP mevduat akimlari, 2026

MEVDUAT DOLARIZASYONU PARITE ETKISINDEN ARINDIRILMIS YP MEVDUAT
Toplam mevduatta YP payi, % 1 Ocak 2026'dan bu yana kiimdlatif degisim, mn ABD$
Bireysel Kurumsal = = = Son 10 yil ortalamasi = Hanehalk| ==Kurumsal
55% 10,000
8,000
50%
6,000
45%
4,000
40% 2,000
35% 0
30% E — -2,000
M Mmoo N T T ET IO L E WL O ©O© © ©
WYY gya gy g g NN -4,000
ma~):wcﬁ,g|—399§l—gmal\l:: . o
8 g % g) g 8 > -] m 8 < g <c(n Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl

Kaynak: TCMB, hesaplamalarimiz. Dolarizasyon oranlari parite ve fiyat etkisinden arindiriimamistir.

Son fon piyasasi stresi kurumsal tarafta bir miktar déviz alimina yol agti; hanehalkinda buna dair bir isaret yok. Mevduat dolarizasyonu hala
dusiik: bireylerde yaklasik %44, kurumsalda %35; 10 yillik ortalama %50 civarinda.

_’A‘ Ata Yatinm




Yerlesikler doviz ve altin satiyor; fon ¢alkantisi doviz talebini canlandirmadi

Nisandan beri net satici Altin etkisi sondu Doviz talebi sinirli kaldi
Yerlesikler mart harig her ay Altin alimi talebi yalnizca ilk Fon galkantisindan sonra bile
dovizde, nisandan beri de ceyrekte yukseltti; altin fiyatlari yerlesikler cok az doviz aldi;
altinda net satici; aylik net satis duserken bireysel altin talebi TCMB'nin rezerv biriktirme ve

2 - 4 mlyr ABDS. nisandan itibaren negatife gevseme alani korunuyor.
dondd.

Yerlegiklerin Net Déviz ve Kiymetli Maden Talebi
(toplam, mlyr ABD$)

mNet déviz m Net kiymetli maden

LB NN L)

Oca 26 Sub 26 Mar 26 Nis 26 May 26 Haz 26 Tem 26 Agu 26 Eyl 26

M A O N B o kr N WA O
—_ | I I |

Kaynak: TCMB
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Rezervler toparlaniyor: TCMB 6 Ekim'de 3,9 mlyr ABD$ aldi; swap hari¢c NUR 41,7 mlyr

@ 6 Ekim: 3,9 mlyr ABD$ doviz alimi

41,667 .

Tim Swaplar Hari¢ Net Uluslararasi Rezervler
(giinliik, mn ABD$)
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Kaynak: TCMB
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Toplam rezerv 169,7 mlyr ABD$, NUR 56,0 mlyr ABDS$;
tim swaplar haric NUR +3,8 ile 41,7 mlyr ABDS$. Altin
fiyat etkisi yalnizca -0,1 milyar $; TCMB yaklasik 3,9 mlyr
ABDS$ doviz ald1.

Savas: 51,0 mlyr ABD$ satis

Savasin bagindan 2 Nisan ateskesine kadar TCMB 51
mlyr ABD$ satti; 2 Nisan—21 Mayis arasinda 20,7 mlyr
ABDS$ geri ald1.

CHP karari: 12,9 mlyr ABD$ satis, 23,9 mlyr ABD$
geri alim

"Mutlak butlan" karari sonrasi satiglar 2 Haziran'da 12,9
mlyr ABDS$ ile zirve yapti; o tarihten bu yana alimlar
toplam 23,9 mlyr ABD$.

Swap stoku kiigliltiyor

Bankalarla ters swaplar 3,2 mlyr ABD$'a, doviz karsihgi
TL swap stoku 1,3 mlyr ABD$'a geriledi; merkez
bankalariyla swaplar gecen hafta 16,3 mlyr ABD$.

Yilbasindan bu yana hala -21,4 mlyr ABD$

Swap haric NUR Mart 2024 yerel secimlerinden 2024
sonuna 109,1 mlyr ABD$, 2025'te 12,0 mlyr ABD$ artti;

yilbasindan bu yana ise 21,4 mlyr ABD$ diist.



Enflasyon beklenenden yapiskan; 2027'de dezenflasyon yavas, yil sonu %23

2026: yavas
dezenflasyon

Gida ve enerji fiyatlari
enflasyonu yapigkan tuttu;
yilin %30'a yakin
kapanmasi muhtemel.

Trend enflasyon
iyilesiyor

Aylik trend enflasyon
%?2'nin altina indi;
dezenflasyon igin
destekleyici bir sinyal.
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Kaynak: TUIK, Ata Invest tahminleri

2027 riskleri

Yukari yonlu tcret
ayarlamalari ve enerji

fiyatlar ana riskler;
enflasyon ilk gceyrekte daha
yatay seyredebilir.

Yillik TUFE degisimi (yly)
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2027 gorunimu

Enflasyon beklenenden
direncli; dezenflasyon

yavas olacak, yil sonu
%23,0 (OVP: %21).

Ata Invest tahmin patikasi
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Enflasyon beklentilerini hanehalki dusurmeye devam ediyor; digerleri durakladi

12 ay sonrasi enflasyon beklentileri, % Piyasa katilimcilari: iyilesme yok
—Piyasa Katiimcilari ——Reel Sektor Hanehalki Piyasa beklentileri 2025 basindan bu yana neredeyse
100 hareketsiz, yatay seyrediyor.
90 . _______________________________________________________________|
Reel sektor: iyilesme durdu
80 Reel sektor beklentilerindeki disiis 2026 basindan bu
20 yana durakladi.
. ___________________________________________________________|
60 L
Hanehalki: daha belirgin iyilesme
50 Yuksek seviyelerden gelen hanehalki beklentileri,
talepteki soguma daha guglu hissedildikge dusmeye
40 devam ediyor; altin ve fon piyasalarindaki ¢alkanti
" servet ve likidite etkisiyle talebi baskiliyor.
20
10 Reel sektor—piyasa farki daraliyor
2022'de keskin acilan fark ancak kademeli kapaniyor;
0 henuz tam yakinsama yok.
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Kaynak: TCMB
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Ekonomik aktivite soguyor; 2026'da %3.0, 2027'de %4.0 buyume bekliyoruz

Aktivitede soguma Eszamansiz soguma Buyiime: 2026'da %3.0, 2027'de
TCMB'ye gore talep Arz kosullari sikilagmayi %4.0

gOstergeleri yavasliyor; guven yansitirken zayiflayan talep 2026 riskleri asagi yonlu. Sinirli faiz
endeksleri ve GSYH verileri hala buyimenin ana indirimi ve bir miktar maliye alani

sogumayi teyit ediyor. belirleyicisi; bu dengesizlik 2027'yi destekliyor (OVP: %4.2).
dezenflasyonun 6nunde engel.

Retail Sales Volume Index* (Excl. Gold, Seasonally Adjusted) Total Card Spending (Real, QoQ % Change)

Ekonomik Mercek* — 2026 2C

9 4 14 5
mmQoQ % Change

——Deviation From Trend ° Akth'te yatay, Satl$|ar Zaylf

27 - Ihracat destegi gecici goriliiyor

« Yatirnm ve istihdam zayifliyor
+ Kredi siki, nakit intiyaci artiyor
* Maliyetler yuksek ama gevsiyor

1|2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3* 1‘2|3‘4 1|2|3‘4 ‘I|2‘3‘4 1‘2|3

1‘2|3|4

2023 2024 2025 26 2023 2024 2025 2026

Source: Interbank Card Center (BKM), TURKSTAT. *Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu 2026-111 (Reel

Sektére Ekonomik Mercek)
*Retail sales are as of July. **As of September 13, 2026. Excluding public and individual pension payments.

Kaynak: TCMB
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2026: iki indirim daha
22 Ekim ve 10 Aralik

toplantilarindaki indirimlerle

2027: riskler alani sinirliyor

%23 enflasyon tahminimiz alan
birakiyor ama riskler yukari

Politika faizi 2026 sonunda %35; 2027 indirimleri ilk ¢ceyrekte duraklayabilir

1C'de duraklama, sonra
devam

Ucret ve enerji baskilari 2027
1C'de zirve yapar; indirimler
duraklayip yil icinde surebilir.

Reel Politika Faizi (%)
(ex-ante ve ex-post)

- Ex-ante (beklenen enflasyon)

Ex-post (gerceklesen enflasyon)

politika faizi yiIl sonunda %35'e yonlU; piyasa %30 Uzerinde faiz
iner. fiyathyor.
50% Politika Faizi
(bir hafta vadeli repo faizi)
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Kaynak: TCMB, Ata Invest tahminleri
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Cari acik kontrol altinda: 2026'da 55 mlyr ABD$ (GSYH'nin %3'ui), 2027'de %2'ye geriliyor

Eneriji artti, altin dusti Gegici ihracat destegi 2027: GSYH'nin %2'sine iner
Artan enerji faturasi simdiye Lojistik ve cografya Avrupa'nin Dusen eneriji faturasi, gucli
kadar zayiflayan altin ithalatiyla bazi tedarikini Cin'den Turkiye'ye ihracat ve kalmasini bekledigimiz
dengelendi; acik sinirli genisledi. kaydirdi; ihracata simdilik destek. kredi sinirlari acigi daraltir.

Cari Denge + Net Hata ve Noksan Cari iglemler Dengesi
(12 aylik kiimdilatif, mn ABD $) (12 aylik, GSYH'ye oran, %)
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* Kaynak: TCMB; TCMB Blog, "Jeopolitik Gelismeler Dig Ticareti Nasil Sekillendirdi?" (Barlas & Oguz)

_’%‘ Ata Yatinm @




12 aylik nakit acik GSYH'nin %2.9'u; maliye politikasi hala daraltici

12 aylik nakit biitge

 Nakit acik eylilde 2.35 trin TL'ye
(GSYH'nin %2.9'u) yukseldi

 Faiz dis1 denge gegen yila gore
kotulesti; 6zellestirme geliri yok

* Gelirler yillik +%26.1, faiz digi
harcama +%28.1; ikisi de
yavagliyor

Mali Tesvik

(nakit faiz digi dengenin yillik degisimi, GSYH'ye oran, %)
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2019 2020 2021 2022

Kaynak: IMF, Hazine ve Maliye Bakanligi

2023

Maliye Politikasi Durusu

Mali tesvik GSYH'nin -%0.6'si
(2024: +%2.1, 2025: -%1.8)

Hala daraltici; aktivite Uzerindeki

baski gegen aya gore hafif azaldi

IMF mali durus icin bu nakit bazli
olcutu kullaniyor

|
Butce trendi

* OVP 2026: agik 2.63 trin TL
(GSYH'nin %3.1"), faiz disi fazla
%0.2; nakit veriler bu patikanin
uzerinde

» 2025: nakit acik 2.16 trin TL,
tahakkuk 1.80 trin TL; 357 mlyr TL
fark bu yil tahakkuk agigini

. bliyitebilir

Faiz Dis1 Denge ve Biitge Dengesi
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(12 aylik, GSYH'ye oran, %; cubuk faiz disi, ¢izgi biitce)

1% -
0%

1% -
204 -

I -3% A

-49%
-50p -
-6% -

2009
2011

2024 2025 2026

2013

2015
2017
2019
2021
2023
2025

_’%‘ Ata Yatinm




Ata Yatinnm Menkul Kiymetler A.$

Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 12
34349 Balmumcu /Istanbul
Tel: (212) 310 62 00
www.atayatirim.com.tr
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https://atayatirim.com.tr/

Feragatname

‘Bu blltende yer alan bilgiler Ata Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir ve yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte
olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gbriiglerine dayanmaktadir. Bu gérisler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu durumda, ortaya c¢ikabilecek sonuglardan dolayr Ata Yatirim
sorumluluk kabul etmez. Bu e-postanin viriis icermemesi icin alinmasi gereken tedbirler alinmistir. isbu e-posta ve
eklerinin kullanimdan kaynakli zarar veya kayiplardan sorumlu olmadigimizi hatirlatir, kullanmadan 6nce viriis kontrol

programlariniz ile tarama yapmanizi tavsiye ederiz.”
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