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Makro veriler

2025’in Gcglncl ceyregi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin iki faiz indirimiyle para politikasinda kademeli
gevseme siirecine gectigi bir donem oldu. Temmuz toplantisinda politika faizi %46’dan %43’e, eyliil toplantisinda
ise %40,5’e indirildi. Boylece ¢ceyrek boyunca toplam 550 baz puanlik indirimle sikilastirma dénglsinin ardindan
ilk anlamli gevseme evresi tamamlanmis oldu. Merkez Bankasi, bu adimlari ‘ihtiyatl’ cercevede tanimlarken, fiyat
istikrarina yonelik kararliligin korundugunu ve faiz indirimlerinin enflasyon gorinimundeki iyilesme, ic talep
dengelenmesi ve beklentilerdeki gevseme dogrultusunda yapildigini vurguladi.

2025’in Gglncl gceyregi, doviz kurlarinda artis egiliminin stirdiigl ancak énceki doneme gore daha iimli seyrettigi
bir donem oldu. Turk lirasi dolar karsisinda ceyreklik bazda %6,4, euro karsisinda ise %10,9 oraninda deger
kaybetti. Bu oranlar, yilin ikinci gceyregindeki ylikselislere gore (sirasiyla %5,7 ve %12,6) daha dengeli bir kur
geciskenligine isaret etti.

Doviz sepetinde ilimli egilim stirerken, dezenflasyonun eylil ayi ile birlikte durdugunu goriiyoruz. Nisan—Haziran
déneminde %6,01’e kadar gerileyen ceyreklik TUFE, Temmuz—Eyliil ddSneminde %7,50’ye yiikseldi. Bu artista kur
geciskenliginden ¢ok hizmet ve gida kalemlerindeki katiigin stirmesi ile i¢ talebin direngli seyri etkili oldu.

Ceyreklik enflasyonun yiiksek gelmesinin sebebi eyliil TUFE oldu. TUIK verilerine gére eyliilde aylik enflasyon
ylzde 3,23 olurken, ayni donemde dolar kuru yalnizca ylizde 1,24, euro kuru ise ylzde 2,23 oraninda arttl. Son
aylarda kur artis hizinin enflasyonun gerisinde kalmasi, 6zellikle ihracatgi firmalar agisindan kar marjlarini
sinirlayan bir dinamik haline geldi. Uretim maliyetlerindeki enflasyon kaynakli artislarin déviz gelirleriyle tam
olarak dengelenememesi uluslararasi pazarlarda fiyat rekabetini zorlastirdi.

Ana Metal

2025’in Gglinci geyregi, kiiresel gelik piyasasinda zit yonli fiyat hareketlerinin, korumaci politikalarin ve zayif
talep gorinimiinin belirledigi bir donem oldu. Tirkiye agisindan ithalat baskisinin yogunlastigl, kapasite
kullaniminin dustik seyrettigi ve fiyatlamanin uluslararasi gelismelere daha duyarli hale geldigi bir ceyrek yasandi.
Kapasite Kullanim Orani’na baktigimizda ana metal sektoriiniin ti¢clinci geyrek ortalamasinin 74,67 oldugunu
gorliyoruz. Bu oran bir énceki geyrekte gordiiglimiiz 73,79’a gore bir miktar ylikselis oldugunu ancak gecen seneki
Gclincu geyrek ortalamasi olan 75,01’e gore bir miktar azalma oldugunu gosteriyor. Kapasite kullaniminin
sektoriin uzun dénem ortalamasi olan 77,38’in altinda oldugunu belirtelim.

Kiresel piyasalarda sicak haddelenmis rulo (HRC) fiyatlari diislis egilimini stirdird(. ABD piyasasinda sicak sac
eyliil ayinda ortalama 806 dolar/ton ile bir nceki aya gére yiizde 3 geriledi. Uciincii ceyrek ortalamasi 839
dolar/ton oldu. Bu seviye, ikinci ceyrege kiyasla ylizde 6 azalisa isaret ediyor. Avrupa’da da fiyatlar ortalama 658
dolar/ton diizeyine gerileyerek ceyreklik bazda ylizde 7 disls kaydetti. Ancak eylil ayinda artan hammadde
maliyetleri ve 2026’da yiirirlige girecek olan AB Sinirda Karbon Diizenlemesi (CBAM) beklentisi, Avrupa ic
piyasasinda kisa vadeli bir fiyat toparlanmasina neden oldu.
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Demir Cevheri Vadeli Kontrati (%62 Fe, Cin Teslim)

Hammadde tarafinda demir cevheri fiyatlar liclincii ceyrek boyunca pozitif seyretti. Cin’de celik Gretiminde
gorilen toparlanma ve Brezilya’dan gelen sevkiyatlarin azalmasi, fiyatlari eyliil basinda 100 dolar/tonun lizerine
tasiyarak yedi ayin zirvesine cikardi. Eylal ortalamasi 103 dolar/ton olurken, Gclinci ¢ceyrek ortalamasi 100 dolar
civarinda olustu. Ceyrek sonuna dogru, Avrupa’nin olasi yiiksek giimrik vergileri ve Cin limanlarindaki stok
yogunluguna iliskin endiseler nedeniyle fiyatlar hafifce geriledi. Cin limanlarinda artan stoklar arzin dniimuzdeki
donemde daha da gliclenecegi beklentisini dogururken, demir cevheri vadeli kontratlarinda satis baskisi yaratti.

Tirkiye agisindan ithalat baskisi tiglincli geyregin en belirgin dinamigi olarak karsimiza gikiyor. Cin, Rusya ve
Hindistan menseli ucuz celik ve yart mamul Grlin ithalati yilin itk sekiz ayinda ylizde 17,9 artarak 12,6 milyon tona
ulasti. Bu cercevede Ticaret Bakanlig), Dahilde Isleme Rejimi kapsaminda ihracatta en az yiizde 25 yerli girdi sarti
getirerek kontrolsiiz ithalati sinirlamaya y&nelik bir adim atti. Oniimiizdeki dénemde bu diizenlemenin celik
kullanan diger sektorlere genisletilmesi de glindemde.

TiM verilerine gére Tirkiye'nin celik ihracati Giclincii ceyrekte ikinci ceyrege kiyasla yatay seyretti. Temmuz ayinda
1,4 milyar dolar seviyesinde gergeklesen ihracat, Agustosta 1,3 milyar TL civarinda kald1. Eylil ayinda ise 1,5
milyar dolarlik ihracat hacmiyle yilin en yiiksek ticiincii aylik performansi kaydedildi. Uciincii ceyrekte goriilen 4,2
milyar dolarlik ihracat, gectigimiz yilin ayni déneminde goérdigiimiiz 4,3 milyar dolarlik ihracatin bir miktar altinda
seyretti.

Araci Kurum

Araci kurum sektoriinde lglincii geyrek faaliyetlerin belirgin bicimde hiz kazandigi bir donem oldu. Borsa
Istanbul’da pay piyasasi toplam islem hacmi bir 6nceki ceyrege gére %50 artarak 24.880 milyar TL'ye, VIOP islem
hacmiise %20 artisla 12.614 milyar TL’ye ulasti. Toplam piyasa aktivitesi bu ceyrekte yilin en yiiksek seviyesine
cikarken toplam giinliik ortalama islem hacmi 584 milyar TL ile bir dnceki ceyregin %27 lizerinde gerceklesti.

Islem hacimlerindeki giiclii seyre paralel olarak kurumlarin miisterilere kullandirdigi kredi biiyiikliikleri de
genisleme egilimini strdirdi. Ortalama kredi hacmi bir 6nceki ceyrege kiyasla %13,4 artisla 85,7 milyar TL'ye
ylkselirken eylll ayi sonu itibariyla 93,4 milyar TL’ye ulasti (haziran: 75,2 milyar TL). Bu gériiniim, temmuzdan
itibaren bireysel yatirimcilarin risk istahinda yasanan toparlanmayi dogrularken hisse senedi piyasasindaki glicli
likidite kosullariyla da uyumlu bir tablo ortaya koydu.

Sektdrdeki glicll aktivite, lclincl geyrekte borsaya agik tiim araci kurumlarin islem hacimlerine de artis olarak
yansidi. Is Yatirm, toplam 4.394 milyar TL islem hacmiyle (2C: 3.350 milyar TL) pazar payindaki liderligini
korurken, ceyreklik bazda %31 artis kaydetti. Info Yatirnm, toplam 1.580 milyar TL hacimle (2C: 1.260 milyar TL)
%25 blylime gosterdi. A1 Capital, 1.075 milyar TL toplam hacme ulasarak (2C: 711 milyar TL) %51 artis ile
sektdriin en yiiksek ikinci biiyiime oranini yakaladi. Ote yandan diger kurumlarda da benzer bir yukari yénlii egilim
izlendi.
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Araci Kurum 2C 2025 islem Hacmi (TL) 3¢ 2025 islem Hacmi (TL) Degisim (%)
A1l Capital 711 milyar 1.075 milyar %51
Gedik Yatirrm 543 milyar 650 milyar %20
Global Menkul Degerler 228 milyar 279 milyar %22
info Yatirnm 1.260 milyar 1.580 milyar %25
is Yatinm 3.350 milyar 4.394 milyar %31
Osmanli Yatirim 456 milyar 598 milyar %31
Oyak Yatirim 415 milyar 493 milyar %19
Seker Yatirim 129 milyar 151 milyar %17
Tera Yatinm 194 milyar 418 milyar %115
Bankacilik

Bankacilik sektorl verilerini BDDK’dan 2 ay gecikmeli olarak 6greniyoruz. Bu ylizden ¢eyreklik kiyaslamalari 2 ay
lizerinden yapacagiz. Bankacilik sektoriinde Temmuz—-Agustos donemi, Nisan—Mayis’a gore net karda ylizde 28’lik
artisa isaret ederken, bu performansin esas itici glicl net faiz gelirlerindeki yiikselis oldu. Net faiz gelirleri
ceyreksel bazda yaklasik ylizde 28,9 oraninda artti. Net Gcret ve komisyon gelirlerindeki ylizde 10,8’lik artis
karliig desteklerken, faaliyet giderlerindeki artisin yiizde 6,2 ile sinirli kalmasi operasyonel kaldirag etkisini
giclendirdi. Buna karsin ticari zarar kalemi belirgin bir olumsuzluk olarak dne gikti. S6z konusu kalem
Temmuz—-Agustos’ta Nisan—Mayis’a gore ylizde 123 artarak 36,7 milyar TL seviyesine ylkseldi.

Uclincii ceyregin ilk iki ayinda bankacilik sektérii kredi hacmi bir énceki ceyrege gore giiclii bir artis kaydetti.
Mayis sonunda 37,3 trilyon TL seviyesinde bulunan toplam sektor kredileri, Agustos sonu itibariyla 40,7 trilyon
TL’ye ylikseldi. Boylece Uglincli gceyrekte kredi hacminde 3,35 trilyon TL’lik (yaklasik %9) bir genisleme
gerceklesti. Kredi bliyimesi bu dénemde hem kamu hem de ¢zel bankalar tarafindan dengeli bicimde
desteklendi. Yerli 6zel bankalarda kredi hacmi iki aylik donemde %8,8, yabanci 6zel bankalarda %8,6, kamu
mevduat bankalarinda ise %8,9 oraninda artti.

Segmentlere bakarsak kamu bankalarinin karlilik anlaminda daha glicli performans sergiledigini gériiyoruz. Nisan
ve mayis aylarinda kamu mevduat bankalarinin toplam kredi hacmi 13,8 trilyon TL seviyesindeydi. Temmuz ve
agustos doneminde bu tutar 15,05 trilyon TL'ye ylikselerek yaklasik 1,23 trilyon TL artis gésterdi. Boylece iki aylik
bazda kredi bliylimesi %8,9 olarak gerceklesti. Nisan—Mayis toplaminda 20,7 milyar TL diizeyinde olan net kar,
Temmuz—-Agustos déneminde 35,9 milyar TL'ye ulasti. Boylece kar rakami iki ayda %74 oraninda artig gosterdi.

Yerli 6zel bankalarda Nisan—Mayis doneminde toplam kredi hacmi 10,1 trilyon TL dizeyindeydi.
Temmuz—Agustos’ta ise bu rakam 11,0 trilyon TL’ye ulasti; yani yaklasik 890 milyar TL’lik (%8,8) bir artis yasandi.
Karlilik tarafinda ise daha iimli bir tablo dikkat ¢ekiyor. Nisan—Mayis toplaminda 22,3 milyar TL diizeyinde olan
kar, Temmuz-Agustos doneminde 24,2 milyar TL’ye ¢ikti. Artis yaklasik %8 civarinda oldu

Yabanci 6zel bankalarda Nisan—Mayis déneminde toplam kredi hacmi 7,78 trilyon TL, Temmuz—Agustos
déneminde ise 8,44 trilyon TL seviyesindeydi. Boylece iki ayda %8,6 oraninda bir kredi artisi kaydedildi. Kar/zarar
tarafinda ise Nisan—Mayis toplaminda 40,5 milyar TL olan kar, Temmuz—-Agustos déneminde 46,9 milyar TL'ye
¢kt Yaklasik %15,6’lik artis yabanci bankalarin karlilik agisindan istikrarli bir seyir izledigini ortaya koyuyor.

Aktif kalitesi tarafinda sinirli bir bozulma izledik. Takipteki krediler rasyosu ikinci geyregin ilk iki ayina gére 10 baz
puan artarak yiizde 2,24’e yiikseldi. Uciincii asama karsilik orani ayni karsilastirmada 137 baz puan artisla yiizde
74,6’ya ciktl. Grup bazinda en belirgin bozulma katilim bankalarinda goriildl. Bu grupta takipteki oran 21 baz
puanlik artigsla ylzde 2 seviyesine yukseldi.
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Banka Grubu Nisan—Mayis Net Kér (TL) Temmuz-Agustos Net Kér (TL) Degisim (%)
Kamu Bankalari 20,7 milyar 35,9 milyar 74

Yerli Ozel Bankalar 22,3 milyar 24,2 milyar 8

Yabanci Bankalar 40,5 milyar 46,9 milyar 15,6

Cam, Seramik, Cimento

Cam, seramik ve cimento sektdriinii Istanbul Sanayi Odasi’nin Sektdrel PMI verisinin altinda “Metalik Olmayan
Mineral Uriinler” segmentinde izliyoruz. 2025’in {iciincii ceyreginde metalik olmayan mineral iiriinler sektor(,
Uretim ve talep tarafinda belirgin bir zayiflama dénemine girdi. 3 aylik donemde hem i¢ talepte hem dis
siparislerde yasanan disus Gretim hacmini asagi cekerken istihdamda da yaklasik iki yilin en sert daralmasi
kaydedildi.

Ceyrek genelinde PMI gostergeleri esik deger olan 50’nin altinda seyretti ve sektorel faaliyetin daralma egilimini
strdirdagiini ortaya koydu. Temmuz ayinda tretim endeksi 48,1 seviyesindeyken agustosta 47,7’ye, eylilde ise
43,2’ye kadar geriledi. Béylece Uclincli ceyrek sonunda Gretimdeki gerileme ivme kazandi. Yeni siparigler endeksi
temmuzda 48,2’den eyliilde 38,9’a duserek i¢ talepteki yavaslamanin geyrek boyunca derinlestigini gésterdi. Yeni
ihracat siparisleri de benzer bir seyir izledi. Temmuzdaki 46,6 seviyesinden eyliilde 40,7’ye gerileyerek ihracat
pazarlarindaki zayifigin strdiglini teyit etti.

Metalik Olmayan Mineral Uriinler PMI

Dénem Uretim Yeni Siparisler Yeni i.h.rutfut Birikmis isler istihdam Nihai Uriin Stoku
07-25 48,1 48,2 46,6 47,3 45,6 47,0
08-25 47,7 46,5 46,2 48,8 47,2 49,5
09-25 43,2 38,9 40,7 47,9 44,5 44,6

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi

Zay\f siparis akisi firmalarin Gretim planlarini asagi yonli revize etmesine yol acti. Eylil ayi itibariyla sektorde
birikmis isler endeksi 47,9 seviyesine indi. Bu, sirketlerin mevcut is yuklerini eritmekte olduklarini ve yeni Gretim
icin kapasite kullanimini kisitli tuttuklarini gésteriyor. Talep tarafindaki bu yavaslama istihdam cephesine de
yansidi. Uclincii ceyregin genelinde istihdam endeksi 45-47 bandinda seyrederken, eyliilde 44,5’e kadar geriledi
ve yaklasik iki yilin en sert istihdam azaltimini isaret etti.

Ihracat tarafina baktigimizda TiM verilerinin altindaki Cimento, Cam, Seramik ve Toprak iiriinleri ihracati 2025’in
Gclincl ceyreginde 1,18 milyar dolar olarak gerceklesti. Veriler, ikinci geyrekte gordiigiimiiz 1,16 milyar dolarlik
ihracata oranla bir miktar iyilesme olduguna isaret ediyor. Gegtigimiz yil tiglincl geyrek verileri ise 1,12 miyar
dolarlik ihracat isaret etmisti.

Sektor icin en 6nemli girdi maliyeti enerji. Uretim maliyetleri tarafinda Tiirkiye, enerji maliyetlerinde Avrupa’ya
kiyasla avantajini korumayi stirdtrtiyor. BOTAS In USD bazinda fiyatlamalari temmuz ve agustos aylarinda sirasiyla
ylizde 1,9 ve yiizde 1,2 oraninda gerilerken, Tlirkiye'nin dogalgaz fiyati Avrupa seviyelerinin yaklasik ylizde 10-11
altinda kaldi. Elektrik tarafinda ise temmuz ayinda USD bazinda ylizde 32’lik bir artis yasanmasina ragmen,
Turkiye fiyatlari Avrupa ortalamasinin ylizde 28 altinda seyretti. Eylil ayinda toptan elektrik fiyatlarinin dolar
bazinda ylzde 8,3 oraninda gerilemesi, enerji maliyetlerinde slirdlrilen rekabetci konumu destekledi. Bu tablo,
Gretim maliyetlerinin dnemli bir kisminda Avrupa’ya gére avantajin devam ettigini ve sektdriin ihracat rekabetini
korudugunu gosteriyor.
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Dayanikli Tiiketim

2025’in Giclincli ceyreginde Tiirkiye beyaz esya sektérii, hem ic pazarda hem ihracatta zayif seyrini siirdiirdii. ic
talep yliksek faiz, kredi kisitlari ve taksit sinirlamalari nedeniyle baski altinda kalirken, ihracat tarafinda Avrupa
talebindeki zayiflik Gretim hacmini asagi cekti. Agustos ayinda i¢ pazarda sinirli bir artis kaydedilmis olsa da bu
genel egilimi degistirmeye yetmedi. Buna karsin ithalat, talep zayifligina ragmen yikselisini sirdiird(;
Ocak—-Agustos doneminde ithalat %24 artarak uzak dogulu Ureticilerin Turkiye pazarindaki payini daha da artirdi.
Yilin ilk yarisinda ithalattaki artis %18 seviyesindeydi. Kur yliksek seyretmesine ragmen ithal iriin girisinin devam
etmesi, yerli Ureticilerin daralan talep ortaminda fiyat rekabeti baskisini daha fazla hissettigi bir doneme isaret
etti.

Uretim verileri de bu tabloyu teyit etti. Tiirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (TURKBESD) verilerine gére
Nisan—Mayis doneminde toplam Gretim yaklasik 5 milyon adet iken, Temmuz—-Agustos déneminde bu rakam 4,58
milyon adede geriledi. i¢ satislar bahar dénemindeki 1,77 milyon adet diizeyinden 1,55 milyon adede indi. Ihracat
ise 3,48 milyon adetten 3,24 milyon adede gerileyerek genel diislisii tamamladi. Temmuz ayinda i¢ satislar yillik
%14, ihracat %15, tretim %13 azalmisti. Agustos ayinda ihracat ve Uretimde ¢ift haneli disusler strerken,
yalnizca i¢ satiglarda %6’lik bir artis gorilebildi.

Beyaz egya sektorlyle dogrudan baglantili olan elektrikli ve elektronik Grlin imalati alt endeksi de 3. geyrekte zayif
sinyaller vermeye devam etti. Tlrkiye genel imalat PMI endeksi eylil ayinda 46,7’ye gerileyerek sektorel
faaliyetteki daralmanin stirdiguini gosterdi. Elektrik-elektronik trtinler 6zelinde yapilan PMI anketleri, yeni
siparislerin azalmaya devam ettigini ve iiretim hacminin geriledigini ortaya koydu. Ozellikle ihracat pazarlarindaki

durgunluk, bu sektdrdeki Ureticiler igin 6nemli bir baski unsuru oldu.
Buna karsin istihdam tarafinda sinirli bir iyilesme goérildu. Elektrik-elektronik sekt6ri eyliil ayinda, birkag ay siiren

dislsln ardindan ilk kez istihdam artisi kaydetti. Artis iimli diizeyde kalsa da bu sektor PMI anketlerinde
istihdamini artirabilen nadir alanlardan biri olarak one ¢iktl. Buna ragmen yeni siparislerdeki zayiflama, birikmis
islerin eridigini ve kapasite kullanim oranlarinin diislik seyrettigini gosteriyor. Firmalar maliyet artislari ve
belirsizlik nedeniyle istihdamda temkinli bir politika izliyor.

Nisan-Mayis(2025) Temmuz-Agustos(2025) Temmuz-Agustos(2024) Degisim(c/c) Degisim(y/y)
Uretim 5.009.719 4.579.497 5.211.173 %-8,6 %-12,1
i¢ Satis 1.770.099 1.551.145 1.634.792 %-12,4 %-5,1
Thracat 3.477.057 3.236.918 3.748.405 %-6,9 %-13,6
ithalat 200.136 142.796 129.299 %-28,7 %10,4

Enerji Uretim

2025’in Gglinci geyreginde Trkiye elektrik Gretiminde her zamanki gibi mevsimsel etkiler belirleyici oldu. Yaz
aylarinda hidroelektrik tGretiminin sert disusuyle birlikte sistem dengesini dogalgaz ve komiir santralleri sagladi.
Hidroelektrigin toplam Uretim igindeki payi ikinci geyrekteki %41 seviyesinden %15’e kadar gerilerken, dogalgaz
tiretimi yaklasik %30, kémiir Giretimi ise %35 civarinda artis gdsterdi. Uciincii ceyrek verileri, yaz talebinin yiiksek
seyrettigi donemlerde yenilenebilir kaynaklarin (6zellikle hidro) yetersiz kaldigini ve termik santrallerin arz
sigortasl i¢in hala énemli oldugunu oldugunu ortaya koydu.

Yenilenebilir kaynaklar icinde glines enerjisi tretimi yazin zirveye ulasarak temmuz ayinda rekor kirarken, riizgar
tarafi disiik hizlar nedeniyle gegcici bir zayiflama yasadi. Eylil itibariyla rizgar kosullarinin iyilesmesiyle Giretim
dengesi yeniden gliglendi. Boylece yilin Giglincti geyreginde Turkiye elektrik Gretim profili daha fosil agirlikli bir
yapliya kayarken, hidroelektrik disi yenilenebilirlerin biyiimesi strdi.
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Fiyat tarafinda ise genel 6lglide uzun dénemdir devam eden dinamiklerin sirdtiginid gordik. 3. ceyrekte ortalama
piyasa takas fiyati (PTF) 2.879 TL/MWh (70,85 USD/MWHh) seviyesinde gergeklesti. TL bazinda bir dnceki ceyrege
gore %20’nin lizerinde artisa ragmen dolar bazinda 2024’tGn ayni déneminin yaklasik %6 altinda kaldi. Aylik bazda
Temmuz 2025’te ortalama fiyat 73,9 USD/MWh, agustosta 72,2 USD/MWh, eyliilde ise 66,2 USD/MWh oldu.
YEKDEM kapsaminda satis yapan santraller iginse fiyat gorinimiinden ziyade doviz kuru gelismeleri belirleyici
oldu. 2025’in Gg¢lincli ceyreginde ortalama USD/TL kuru 40,75 seviyesinde gercekleserek bir dnceki yilin ayni
donemine gore %21,6, bir dnceki ceyrege gore ise %5,2 artis gosterdi.

Sirketler bazinda baktigimizda tretim artisinda yillik bazda BIGEN, AKSEN, AKFYE, GWIND ve ZOREN 6ne ¢ikti.
BIGEN %72,96 artisla Giretimini 43.089 MWh’ye, AKSEN %58,36 artisla tretimini 1.545.115 MWh’ye, AFKYE
%17,96 artigla Gretimini 406.379 MWh’ye, GWIND %48,03 artisla Gretimini 270.442 MWh’ye, ZOREN %2 artisla
Uretimini 675.378 MWh’ye yiikseltti. Tahmini ciro tarafina ceyreklik olarak bakarsak AKENR, MOGAN, GWIND,
AKSEN ve ALARK dikkatimizi cekiyor. Uciincii ceyrekte cirosunu en cok artiran sirketler arasinda AKENR %63,78
artisla 2,65 milyar TL’ye, MOGAN %56,48 artisla 3,11 milyar TL’ye, GWIND %43,58 artisla 2,23 milyar TL’ye,
AKSEN %43,28 artigla 4,59 milyar TL’ye ve ALARK %38,30 artisla 8,43 milyar TL’ye ulasarak 6ne cikti.

Faktoring & Finansal Kiralama

Makroihtiyati tedbirlerin siirmesi ve banka kanallarinda kredi kosullarinin siki kalmasi, alternatif finansman
yontemlerine olan ilgiyi canli tutuyor. Bu egilim, 2025’in tiglincli ceyregi 6ncesinde faktoring ve finansal kiralama
sektérlerinin islem hacimlerine olumlu yansidi.

Faktoring gelirleri Nisan—Mayis donemine gore %7,7 artarak 30,3 milyar TL'ye ylikselirken, leasing gelirleri ayni
donemde %9,1 artisla 10,7 milyar TL'ye ulasti. Aktif blylklikler tarafinda faktoring alacaklari hazirana kiyasla
%5,7 gerileyerek 337 milyar TL'ye inerken, leasing islemleri %7,6 artisla 318 milyar TL'ye ¢ikti. Karlilik tarafinda
temmuz-agustos doneminde faktoring sektoriiniin net dénem kari, nisan—mayis toplamina gére %4 artigla 5,9
milyar TL’ye ylkselirken; finansal kiralama sektoriinde 4,5 milyar TL seviyesinde yatay seyretti. Yillik bazda
degerlendirildiginde ise faktoring sektoriinde %57, finansal kiralama sektériinde %54 oraninda kar artisi
kaydedildi.

Faiz seviyeleri ve makroihtiyati cercevenin seyri, yilin geri kalaninda her iki sektor icin de temel belirleyicilerden
olmaya devam edecek. Varlik ve yikimlulik yapilar dikkate alindiginda, kisa vadede olasi faiz indirimlerinin
finansal kiralama tarafinda pozitif, faktoring tarafinda ise gérece olumsuz bir etki yaratmasi bekleniyor. Buna
karsin, makroihtiyati tedbirlerin bir siire daha devam ettigi bir ortamda her iki sektérde de faaliyetlerin canliligini
korumasi; faiz diistislerinin de leasing tarafinda yatirim istahini desteklemesi olasi gorindyor.

Agac ve Kagit Uriinleri

2025’in Gcglncl ceyreginde kagit sektoril, diisen hammadde fiyatlari ve zayif dis talep egiliminin belirledigi bir
dénemi geride birakti. Ozellikle seliiloz fiyatlarindaki kiiresel diisiis maliyet tarafinda kismi bir rahatlama
saglarken, enflasyon ve kur arasindaki dengesizlik ihracatci firmalarin karliig) Gizerinde baski olusturdu. Sektorin
ana hammaddesi olan seliilozun fiyati, uluslararasi piyasalarda 2024 ortasindaki 800 dolar seviyelerinden
uzaklasarak tclincl ceyrek boyunca dusts egilimini korudu. PULPX endeksine gore selliloz fiyati haziran ayinda
609 dolar iken, temmuzda 586 dolara, agustosta 577 dolara kadar geriledi. Eylil sonunda ise hafif bir
toparlanmayla 579 dolar seviyesinde dengelendi.

Hacim tarafinda ise hem ihracat hem ithalat kalemlerinde belirgin bir yavaslama dikkat gekiyor. Temizlik kagidi
ihracati, temmuz ayindaki artisin ardindan agustos ayinda ytizde 11,3 oraninda gerileyerek 40,7 bin ton seviyesine
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distl. Benzer sekilde sellloz ithalati da ayni dénemde yiizde 30,9 azalarak 94,1 bin ton olarak gerceklesti. Bu
gelisme, sektdriin liclincl ceyrekte daha temkinli bir stok yonetimi izledigini ve ihracat talebinde zayiflama
egiliminin slirdiglini gosterdi. Buna karsin, ihracat birim fiyatlarinin yliksek kalmasi dikkat ¢ekici. Tirkiye’nin
temizlik kagidi ihracatinin ton basina ortalama fiyati Agustos 2025 itibariyla 1.337 dolar diizeyinde gerceklesti.
Ton basina ihracat fiyatinin ithalat fiyatina orani 2,13 seviyesine ulasarak bir yil éncesine gére belirgin bicimde
artti.

Kagit sektori icin oniimiizdeki dénemde odaklanilacak konular arasinda 22 Eyliil 2025 tarihli Resmi Gazete’de
bazi kagit ve kagit hamuru driinlerinde giimriik vergisi oranlarinin yiizde 10’dan sifira indirilmesi var. Ote yandan
Rusya’daki kagit ve selliloz endUstrisi, yaptirimlar, finansman zorluklari ve lojistik darbogazlar nedeniyle derin bir
krizle karsi karsiya. Rusya kaynakli bu tretim sikisikligl, Avrupa pazarinda orta vadede arz agigi olusturabilir ve
Turk Ureticiler icin yeni pazar firsatlari yaratabilir.

Otomotiv

2025 yilinin Gglincd geyreginde Turkiye otomotiv sektord, yilin ikinci ceyregine kiyasla hem i¢ pazarda hem uretim
tarafinda kismi bir yavaglama egilimine girdi. Otomotiv Distribiitorleri ve Mobilite Dernegi (ODMD) verilerine gore,
toplam otomobil ve hafif ticari arag pazari ikinci ceyrekte 331.693 adet iken, G¢lincu ceyrekte 319.670 adede
gerilemis; boylece ceyreklik bazda %3,6 oraninda daralma yasandi. Bu gerileme, hem otomobil hem de hafif ticari
arac segmentlerinde benzer oranlarda gerceklesti. Yillik bazda karsilastirildiginda, eyliilde otomobil satislari
gecen yilin ayni ayina gore %26,8, hafif ticari satislari %21,7 artti. Bu artis, liclincl geyregin genelinde kaydedilen
sinirli geyreklik disiise ragmen, pazarin 2024’e kiyasla genislemeye devam ettigini gosteriyor.

Otomobil satislari geyreklik bazda 264.210 adetten 254.684 adede gerileyerek %3,6 diists gosterdi. Hafif ticari
aracg pazari da 67.483 adetten 64.986 adede indi ve %3,7 daralma kaydetti. ASustos ayindaki zayiflama, 6zellikle
filo satislarinin ertelenmesi ve bireysel alimlarda kredi kosullarinin sikiligiyla iliskilendirildi. Ancak eyliil ayinda
aciklanan kampanyalar ve yilin son ¢eyregine yonelik stok hazirliklari, talepte kisa vadeli bir canlanma yaratti.
Otomotiv Sanayicileri Dernegi verilerinde ise lretim verilerini takip ediyoruz. Ancak baz etkisi kaynakli tiretim
verisine ceyreklik bakmak yaniltici olabilir.

Firma 25Q3’ ihracat 24Q3’ ihracat Degisim
FROTO 92.039 85.954 %7,1
KARSN 98 29 %237,9
OTKAR 656 528 %24,2
TOASO 10.594 2.460 %330,7
TTRAK 3.001 2.685 %11,8
Sigorta

2025’in Gclncl ceyregi, prim Uretimi acisindan glcla bir ceyrek oldu. Faiz indirimi beklentileriyle birlikte hayat
sigortasli tarafinda gliclii prim artiglari siirerken, hayat disi branslarda ¢zellikle oto ve yangin sigortalarinda fiyat
rekabetinin baskisi hissedildi. Sektor genelinde prim Gretimi artisini stirdirirken, hayat segmentinde biyimelerin
daha da pozitif seyrettigini gorliyoruz.

Hayat disi tarafla baslarsak, Tiirkiye Sigorta, Anadolu Sigorta ve Aksigorta’nin acikladigi prim tretim rakamlari
sektdrdeki blylimenin devam ettigini gosteriyor. Tiirkiye Sigorta, Temmuz—Eylil déneminde 32,3 milyar TL briit
prim Ureterek yillik bazda yiizde 46 artis kaydetti. Anadolu Sigorta ayni dénemde 23,4 milyar TL prim Uretimiyle
ylizde 56 buytrken, Aksigorta 8,2 milyar TL ile yillik bazda yalnizca yiizde 9 artis gdsterdi. Ocak—Eylil donemi
itibariyla Turkiye Sigorta’nin kiimulatif brit prim Gretimi 105 milyar TL’ye ulasarak gegen yilin ayni donemine gore
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ylizde 45 arttl. Sirket, boylece 2024 yilinin tamaminda Urettigi toplam primi (101,4 milyar TL) yilin dokuzuncu
ayinda geride birakti. Anadolu Sigorta ayni donemde 67,9 milyar TL briit prim Gretimiyle yillik ylizde 63 blylime
kaydetti. Aksigorta ise dokuz aylik donemde 23,6 milyar TL prim Gretimiyle gegen yilin ayni donemine goére yiizde
6 disis kaydetti.

Sirket Brans '3(;%5 Briit Prim Uretimi  Yillik Degisim (%) '9Ag5 Kiimiilatif Prim 9A25 Yillik Degisim (%)
Tirkiye Sigorta Hayat Disi 32,3 milyar +46% 105 milyar +45%

Anadolu Sigorta Hayat Disi 23,4 milyar +56% 67,9 milyar +63%

Aksigorta Hayat Disi 8,2 milyar +9% 23,6 milyar -6%

AgeSA Hayat 6,8 milyar +80% 17,4 milyar +70%

Anadolu Hayat Hayat 5,6 milyar +60% 14,6 milyar +66%

Hayat tarafinda biyiimelerin daha giicli oldugunu izliyoruz. Uciincii ceyrekte AgeSA’nin briit prim Gretimi 6,8
milyar TL, Anadolu Hayat’in ise 5,6 milyar TL seviyesinde gerceklesti. AgeSA yillik bazda yiizde 80, Anadolu Hayat
ylzde 60 biyime kaydetti. Ocak—Eylil donemi itibariyla AgeSA’nin toplam brit prim Gretimi 17,4 milyar TL'ye
ulasarak yillik ylizde 70 artis gosterdi. Anadolu Hayat ayni donemde 14,6 milyar TL brit prim Gretimiyle yillik
yluzde 66 artis kaydetti.

Hayat sigortasi segmentinde giicli prim Gretimi, bireysel emeklilik fonlarindaki biiyimeyi de destekledi. Eylil
itibariyla sektérde toplam ydnetilen varlik biytkligi yillik bazda ylizde 63 artarak 1,526 trilyon TL seviyesine
ulasti. AgeSA’nin toplam yonetilen varlik buytkligi yizde 61 artigla 299,3 milyar TL, Anadolu Hayat’inki ise ylizde
59 artisla 262,6 milyar TL oldu.

Havacilik

2025’in Gglincu geyreginde Turkiye havacilik sektord, gicli dis hat kapasitesi ve i¢ hat talebindeki toparlanmanin
etkisiyle blylimesini siirdiirdii. Toplam ucak trafigi yillik bazda %10, yolcu sayisi ise %8 artt1. I hat yolcu trafigi
%12, dis hat yolcu trafigi %6 artis gosterirken, toplam tasinan kargo miktari %3 geriledi.

Sirket bazinda degerlendirildiginde, hem Tiirk Hava Yollari hem de Pegasus’un operasyonel performansi sektor
ortalamasinin lizerinde gergeklesti. Tlrk Hava Yollar’'nda ugak trafigi %13, yolcu sayisi %11 artti (ic hat +%14, dis
hat +%10). Kargo tasimaciligi %10 artis kaydederken, doluluk orani %85,6 ile gecen yilin ayni ddnemine gore 0,6
puan yukseldi.

Pegasus ise 2025’in liclincli ceyreginde 12,2 milyon yolcu tasiyarak gecen yilin ayni donemindeki 10,6 milyon
seviyesine gore %16 artis elde etti. Yolcu biylmesi hem i¢c hem dis hatlarda dengeli gerceklesti; i¢ hat yolcu
sayisi 3,8 milyondan 4,3 milyona, dis hat yolcu sayisi ise 6,7 milyondan 7,9 milyona ylkseldi. Sirketin koltuk
doluluk orani %88,6 ile gegen yilki %87,4 seviyesinin 1,2 puan lizerinde gergeklesti.

Yillik Degisimler Tiirk Hava Yollari Pegasus TAV Havalimanlari
Toplam yolcu sayisi %11 %16 %5,5
ic hat yolcu trafigi %14 %13 %8,4
Dis hat yolcu trafigi %10 %18 %4,4

TAV, 2025’in G¢linci geyreginde toplam 41,8 milyon yolcuya hizmet vererek gecen yilin ayni donemindeki 39,6

milyon seviyesine gore %5,5 bilylime kaydetti. Dis hat yolcu sayisi 27,7 milyondan 28,9 milyona (+%4,4), ic hat
yolcu sayisi ise 11,9 milyondan 12,9 milyona (+%38,4) ylkseldi. Toplam ucus sayisi 259 binden 277 bine ¢ikarak
%7 artis gosterdi. Bu biiylimede 6zellikle Izmir (+%15), Ankara (+%18) ve Almati (+%13) havalimanlarindaki
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gicli yolcu trafigi etkili oldu. Ceyrek donem itibariyla dis hat yolculari toplam yolcu trafiginin yaklasik %70’ini, i¢
hat yolculariise %30’unu olusturdu.

Sektdriin en 6nemli maliyet kalemi jet yakit fiyatlari ise 2025’in iglincl geyreginde ortalama 2,28 USD/galon
seviyesinde gerceklesti. Bu deger, bir dnceki ceyrege gore %8,6, gecen yilin ayni dénemine gore ise %1,8 artisa
isaret ediyor. Nisan—Haziran doneminde 2,10 USD/galon ortalamasina kadar gerileyen fiyatlar, yaz sezonundaki
talep artisiyla birlikte temmuz ayinda 2,36 USD/galon seviyesine kadar ylikseldi. Bu goriiniim, havayolu sirketleri
acisindan geyreklik bazda sinirli bir maliyet artisi, yillik bazda ise yataya yakin ancak hafif yukari yénli bir baski
anlamina geliyor.

Perakende

TCMB’nin yayimladigi Banka Karti ve Kredi Karti Harcama Tutari & Islem Adedi verilerinden alt sektérlerdeki
trendlerin nasililerledigini gorebiliyoruz. Elektrik ve Elektronik sektoriinde ceyreklik bazda yapilan islem adedi
gecen yila gore %24,66 oraninda diiserken bir 6nceki ceyrege gére %1 disti. Ceyreklik yapilan harcama tutari ise
gecen yilin ayni donemine gore %14,5 azalirken, okula donlis dénemiyle beraber giicli gegen eylil ayinin da
etkisiyle bir dnceki ceyrege gore %9 artis gosterdi. Ortalama sepet tutarlarinin daha ylksek olmasi bu taraftaki
toparlanmanin diger sektorlere gore daha geg baslamasina sebep oluyor.

Giyim ve Aksesuar sektoriinde geyreklik donemde yapilan islem adedi gecen yila gore %4,9 artarken, bir dnceki
ceyrege gore %5,8 diislis gosterdi. Ceyreklik yapilan harcama tutari ise gectigimiz seneye gore %7,5 artarken, bir
onceki ceyrege gore %6,8 diistl. Mobilya ve dekorasyon sektoriinde 3. gceyrekte yapilan islem adedi gectigimiz
seneye gore %4,9 artarken bir dnceki ceyrege gore %2,4 artti. Yapilan toplam harcama tutarlarina bakildiginda ise
onceki yila gore %9,2 artis yasanirken, bir dnceki ceyrege gore %6,8 artti. Market ve AVM sektori ise talep
esnekliginin az olmasi sebebiyle verilerin glicli seyrettigi bir ceyrek yasadi. Yapilan islem adedi bazinda 6nceki
yila gére %12,17 biyime gosterirken dnceki ceyrege gore %7 arttl. Yapilan harcamalar incelendiginde ise gecen
yilin ayni gceyregine gore %23,7’lik bir artis mevcutken, bir dnceki ceyrege gére %217,5’lik bir artis mevcut.

AVM Ciro endeksi verilerine gore, temmuz-agustos aylarinda teknoloji kategorisinde nominal olarak artis %5,4,
yiyecek-icecekte %8,2 ve hipermarketlerde %4,8’lik artis mevcutken; giyimde %9,6 ayakkabi kategorisinde ise
%8’lik diislis yasandi. Genelde ise nominal artis %1,1 oldu. Temmuz ve agustos enflasyonun %4,14 gelmesiyle
teknoloji, yiyecek-igecek ve hipermarketlerde reel artis gozlenirken giyim ve ayakkabi kategorisinde reel kayip
gbzlenmis oldu.

Kategori gggen Y|l|n_Ayn|‘(;eyre§ine Gore Degisim Eir 6n‘ceki Ceyrege Gore Degisim (Harcama
Elektrik ve Elektronik %-14,5 %9

Giyim ve Aksesuar %7,5 %-6,8

Market ve AVM %23,7 %717,5

Mobilya ve Dekorasyon %9,2 %6,3

Kategori (_ie.ge_ll Yilin Ayni Ceyregine Gore Degisim (islem Bir Onceki Ceyrege Gore Degisim (islem Adedi)
Elektrik ve Elektronik %-24,6 %-1

Giyim ve Aksesuar %4,9 %-5,8

Market ve AVM %12,2 %7

Mobilya ve Dekorasyon %4,9 %2,4
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Rafineri

2025’in Gglinci geyregi, rafineri sektori agisindan dalgali ama temelde gligli bir marj dénemi oldu. Ceyrek
boyunca Urin marjlari, kisa vadeli geri cekilmelere ragmen 5 yillik ortalamalarinin lizerinde seyretti. Kiresel
talepteki toparlanma, Asya ve Avrupa’da orta distilat talebinin gligli kalmasi ve Brent petrol fiyatlarindaki iimli
seyrin destegiyle rafineri tirlinleri genelinde pozitif bir gértiiniim korundu.

Tlpras, 2025 yili igin net rafineri marji beklentisini 5—-6 dolar/varil araliginda paylasmisti. Sirketin ilk yari sonuglari
bu beklentiyle uyumluydu. Ilk ceyrekte 4,1 dolar/varil olan marj, ikinci ceyrekte 5,3 dolar/varile yiikselmisti.
Uclincii ceyrek verilerine bakildiginda ortalama dizel marji %60, benzin %33 ve jet yakiti marji %48 yiikseldi. Bu
doénemde rafineri trinleri arasindaki farklarin belirginlesmesinde kiiresel petrol triin talebi ve bolgesel fiyat yapisi
etkili oldu. Avrupa’da motorin ve jet yakiti talebinin glcli seyretmesi distilat marjlarini desteklerken, Asya’da
artan arz ve zayif uc Urdn talebi zaman zaman benzin marjlarini baskiladi.

Turkiye akaryakit piyasasindaki satis verileri de rafineri faaliyetlerini destekleyen bir tablo sundu. 2025 yilinin ilk
yedi ayinda motorin satiglari ylizde 2,8 artarak 15,1 milyon tona, jet yakiti satiglari ylizde 10,9 artarak 3,6 milyon
tona, benzin satislari ise yuzde 18,2 artarak 3,2 milyon tona ulasti. Buna karsilik LPG satislari yizde 6 disusle 1,9
milyon tona geriledi. Bu kompozisyon, tirlin kirilimr itibariyla rafineri satis yapisinin orta distilat agirlikli kalmaya
devam ettigini ve havacilik yakiti talebindeki artisin rafineri gelirlerini destekledigini gosteriyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



