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2026'nin ikinci ceyregi, subat sonunda baslayan ABD-Israil ve Iran savasinin gélgesinde gecti. Hirmiiz Bogazi'nin
fillen kapanmasi petroll ve navlunu sigratti, nisan enflasyonunu bozdu, faiz indirim dongtsini durdurdu. 14
Haziran'da duyurulan cerceve anlasmasi ve 19 Haziran'daki resmi imza ile geyregin son haftalari hizli bir
normallesmeye sahne oldu. Fintables Arastirma olarak bilango donemi dncesinde makrodan sektorlere son
duruma bakmak istedik.

Makro Veriler

Merkez Bankasi ikinci ceyrekte hig faiz degistirmedi. Ocak ayinda %38'den %37'ye inen politika faizi; mart, nisan
ve haziran toplantilarinda sabit tutuldu. Karar metinlerinin ortak gerekgesi, savas kaynakli enerji fiyat artisinin
enflasyonun ana egilimini bozmasi oldu. Manset faiz sabit kalsa da fiili sikilagma daha sert. TCMB 1 Mart'tan bu
yana haftalik repo ihalesi agcmiyor ve sistemi %40'lik gecelik bor¢ verme faizinden fonluyor. 23 Temmuz
toplantisinda repo ihalelerine dénis, sonbaharda indirim donglisiiniin yeniden baglamasi bekleniyor. Anket bazli
yil sonu politika faizi beklentileri %34-35 bandinda toplaniyor.

Fonlama maliyetindeki fiili artis mevduat tarafina da yansidi. Uc aya kadar vadeli TL mevduat faizi mart sonundaki
%46,6'dan haziran sonunda %49,2'ye cikti. Ticari kredi faizi ayni dénemde dalgalanma yasasa da donem sonunda
%52,9 seviyesinde sabit kald1. Politika faizinin degismedigi bir ceyrekte mevduat faizinin yaklasik 2,5 puan
yikselmesi, savas doneminde TL'den cikisi durdurmak icgin fiyatin yukarida tutuldugunu gosteriyor. Bu tablonun
bankacilik karliigina faturasini agagida sektér bolimiinde ele aliyoruz.

Enflasyon cephesinde ceyrek iki farkli yaridan olustu. Nisanda aylik TUFE, eneriji fiyatlarindaki artisin etkisiyle
%4,18'e ylkselirken mayista %1,71'e, haziranda %0,99'a geriledi. Haziran enflasyonu son (g yilin en disik aylik
verilerinden biri oldu. Ceyreklik TUFE %7,01 ile ilk ceyrekteki %10,04'lin altinda kaldi. Yillik enflasyon haziran
itibariyla %32,11. Goriinimi bozan taraf kompozisyon. Hizmet enflasyonu yillik %39,6 ile mansetin 7 puan
lzerinde seyrediyor, islenmis gida aylik %2,60 ile 17 ayin en hizli artisini kaydetti ve gidanin yillik enflasyonu
(%35,45) ceyrek boyunca yiikseldi. Mevsimsellikten arindirilmis ana egilim aylik %2 civarinda. Yani mansetteki
hizli inis kismen enerji bazli, katilik hizmette ve gidada duruyor. Esel mobil mekanizmasi akaryakit zamlarini savas
boyunca frenledi, mart-haziran birikimli akaryakit zammi %11,5'te kaldi. Mekanizmadan kademeli ¢ikis karari
alindi ve 1 Ekim'de tamamen kalkacak. Bu ¢ikis, ikinci yari enflasyonu icin yukari yonli bir risk olarak izlenecek.

Uretici tarafinda YI-UFE ceyrekte %7,91 artt, yillik %28,09'a geriledi. Ceyrek 6zelinde UFE'nin TUFE'yi hafif
gecmesi nisan enerji sokunun Uretici maliyetlerine daha sert yansimasindan kaynaklandi.

Kur tarafinda TL'nin reel degerlenmesi yavaslayarak stird(i. Dolar kuru ceyrekte %4,89, euro %4,06 artti. Her iki
artis da %7,01'lik ceyreklik enflasyonun altinda. Savas stlireci boyunca ciddi bir dolarizasyon olugsmadi, gergek kisi
doviz mevduatlari mart basindan bu yana 2,3 milyar dolar azaldi. Savas doneminde swap hari¢ net rezerv 78
milyar dolardan 29 milyar dolara, briit rezerv 210'dan 149 milyar dolara indi. Ateskesle birlikte toparlanma
basladi, CDS primi marttaki 310 lizeri seviyelerden haziran ortasinda 220'nin altina déndd.

Dis Ticaret

Ihracat ceyregin en net toparlanma hikayesini yazdi. Ilk ceyrekte savas ve takvim etkisiyle %3,2 daralan ihracat,
ikinci ceyrekte 72,8 milyar dolara ulasarak yillik yaklasik %210 blylda. Nisan 25,4 milyar dolarla tiim zamanlarin
en ylksek nisan rakamini, haziran 24,9 milyar dolarla en yliksek haziran rakamini kaydetti. Mayistaki %9,5'lik
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diisiis Kurban Bayrami'nin bu yil mayisa denk gelmesinden kaynaklandi. Yilin itk yarisi 136,1 milyar dolar ve %3,6
artisla kapandi.

Savasin ticaret kanalina olan etkilerine baktigimizda, Kérfez'e sevkiyat savasin ilk giinlerinde %39 azaldi, Kérfez
ihracatl martta aylik %37 dususle 1,3 milyar dolara indi. Haziranda, ateskesle birlikte bu kalem %41 artisla 2,6
milyar dolara yiikseldi. iran pazarindaki kayip %41'e ulasti. Sektér kirlliminda otomotiv 3,8 milyar dolarla
haziranin lideri olurken, celik ile elektrik-elektronik glicli seyretti. Hazir giyim ise ilk yarida %2,4 daralmayla zayif
bir performans gosterdi.

Deger artisinin arkasindaki kompozisyon da dnemli. Nisan verisiyle ihracat miktar endeksi yillik %7,6, birim deger
endeksi %13,7 artti. Yani biiyiimenin biiyiik kismi fiyattan geliyor. TIM ydnetimi ceyrek boyunca kur politikasini
acikca elestirdi ve haziranda 14 ay sonra ilk kez parite kaynakli kayip yasandigini duyurdu. Reel kur verileri ile
ihracatci sikayeti ayni yone isaret ediyor. Rekabet glicli baskisi ikinci yarida da surebilir.

imalat PMI

Istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye Imalat PMI, ceyregin savas sokunu en net gésteren seri oldu. Nisan'da 45,7 ile Eylil
2024'ten bu yana en sert daralma olclldi ve katilimceilar distist dogrudan savasa bagladi. Mayista ihracat
siparislerindeki toparlanma ve emniyet stoku alimlariyla endeks 49,8'e kadar cikti, haziranda siparis zayiflig
yeniden agir basti ve 47,1'e dondildl. Esik alti seyir 27. ayina girdi. Fiyat tarafinda nisan ¢eyregin zirvesiydi, girdi
maliyeti enflasyonu Ocak 2024'ten bu yana en yiksek seviyeye ¢ikmisti. Haziranda hem girdi hem nihai Grin fiyat
artislari yilin en iimli diizeyine indi. Uretim daralirken maliyet baskisinin ¢éziilmesi, dezenflasyonun sanayi
kanalindan ilerledigini gosteriyor.

Sektorel PMI tablosunda haziran itibariyla 10 sektérden yalniz biri esigin tizerinde.
Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi

Kimyada Uretim, nisandaki 41,6 seviyesinden haziranda 54,0'a ylkseldi. Sektor bes ayin ilk siparis artisini kaydetti
ve haziranda buyuyen tek sektor oldu. Kara ve deniz tasitlarinda tretim 14 aylik daralmanin ardindan haziranda
Kasim 2023'ten bu yana en ylksek hizla artti, istihdam Ust Uste ikinci ay genisledi. Tekstilde ise yeni siparisler
endeksi ceyrek boyunca 39-40 bandinda kaldi ve izlenen sektorler icinde en zayif talep tablosunu cizdi. Giyim ve
deri nisan-mayista esik Ustlinde tutunan tek sektérken haziranda (iretim ve toplam siparisler disiise dondd,
ihracat siparisleri ise artmayi strdlrdi. Gidada haziran tretim disisi Temmuz 2025'ten bu yana en sert seviyeye
ulasti.

Bankacilik

BDDK verileri mayis itibariyla aciklandigi icin ceyrek kiyasini iki aylik donemler izerinden kuruyoruz. Nisan-mayis
doneminde sektor net kari 133,1 milyar TL ile ocak-subat toplaminin (169,4 milyar TL) %21,5 altinda kaldi. Mayis
tek basina 58,5 milyar TL ile yillik bazda %7 dists getirdi ve 2026'nin ilk yillik aylik kar gerilemesi oldu. Yillik
resim hala glcld, ilk bes ay kiimUlatif kar 421,8 milyar TL ile gegen yilin %29 {izerinde. Ama ceyrek icindeki yon
asagl.

Indirim déngiisii ocakta durup savas boyunca donunca, bankalarin fiyatladigi mevduat maliyeti diisiisii
gerceklesmedi, tersine TL'den ¢ikisi 6nlemek igin mevduat faizi yikseldi.

Kaynak: BDDK
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Gerileme yerli 6zel mevduat bankalarinda yogunlasti, bu grubun mayis kari 7,1 milyar TL'ye kadar indi. Mevduat
fonlamasina bagimliligi disiik kalkinma ve yatirim bankalari ise donemi kar artisiyla kapatan tek grup oldu.

Kredi bliylimesi giicli kaldi. Toplam krediler ceyrekte %8,1 biytdi (ilk ceyrek %6,5), mevduat %8,4 artti.
TCMB'nin mayis sonunda 8 haftalik kredi biiyiime limitlerini sikilastirmasi (ihtiyacta %4'ten %3'e, KOBI disI TL'de
%3'ten %2'ye) bliylimenin ikinci yarida frenlenecegine isaret ediyor. Aktif kalitesindeki bozulma ise ivmelenerek
surlyor. Sektor TGA orani martta %2,72'den haziranda %2,85'e cikti, takipteki alacak stoku haftalik veriyle
haziranda da blylidi ve geyrek igi artis %13,6'y1 buldu. Tiketici kredisi TGA'sI ayni donemde %%4,51'den
%4,79'a, ticari kredilerde TGA orani ise %2,13'den %2,2'ye ulastl.

Bu tabloya karsin banka endeksi hazirani %15,9 artisla kapatti ve sinai endeksten (-%2,1) sert ayristi. Piyasa
mevcut ceyregi degil, ateskes sonrasi yeniden baslayacak indirim dénglisiiniin marja etkisini fiyatliyor. Araci
kurum modellerinde ortak cerceve de bu yénde, ikinci ceyrek icin 25 baz puan civari marj daralmasi, toparlanma
icin Gglncl ceyrek ve sonrasi isaret ediliyor.

Araci Kurum

Pay piyasasinda glinlik ortalama hacim ikinci ceyrekte yaklasik 282 milyar TL oldu. Bu, ilk ceyrege gore %6,2,
gecen yilin ayni dénemine gore ise iki katina yakin bir artis. Ceyrekte bayram nedeniyle (¢ islem glinii eksik oldugu
icin toplam hacim ceyreklik yalnizca %1 artti. Bu yiizden giinliik ortalamaya bakmak daha dogru. VIOP tarafinda
da benzer bir tablo var. Giinliik ortalama VIOP hacmi ceyreklik %2 artti, toplam ise yalnizca giin farki nedeniyle
%3 geriledi.

Araci kurumlar endeksi ilk geyrekteki %64'lik ylkselisin ardindan ikinci ceyrekte %36,9 disti. Ayni donemde
BIST 100'Un TL bazinda %10,4 yikseldigi disinilince ayrisma ¢arpici. Endeks az lyeli oldugu igin hareketin bir
kismi tekil hisse etkisi olabilir, sektériin tamamina genellemeden dnce liye bazinda bakmak gerekir. Kredili islem
bakiyesi ilk ceyrekte %19 buyimusken mart-mayis arasinda yalnizca %3,6 artti ve 121 milyar TL'ye ulasti. Halka
arz penceresi de ikinci ceyrekte daraldi. Nisan ortasindan hazirana kadar sirket arzi fiilen durdu. Buna karsilik
haziran sonundaki Beta Enerji arzi 1,12 milyon katilimciyla yilin katilim rekorunu kirdi. Pay senedi bakiyeli
yatirimci sayisi da geyrekte 332 bin kisi artarak 6,76 milyona gikti ve artisin tamami ateskes sonrasi mayis-haziran
doneminde geldi.

Kaynak: Borsa Istanbul

Sigorta

Prim Gretiminde nominal biytme siiriyor ama reel goriinim zayifladi. Sektorin yilin ilk bes ayina ait en glincel
verisi, toplam primin 621,7 milyar TL ile yillik %28,4 arttigini gésteriyor. Ancak manset enflasyon bu oranin
lizerinde seyrettigi icin reel olarak %3,2 daraldi. Boylece sektor uzun bir aradan sonra ilk kez reel olarak kuculda.
Pazarin %85'ini olusturan hayat disi brang nominal %25,8 biylrken reel olarak %5,1 geriledi. Buna karsilik hayat
bransi reel %9,1 bliytdu. Brans kompozisyonunda Kara Araclart Sorumluluk 135 milyar TL ile ilk sirada kalmayi
stirdlrdd. Ancak 126,3 milyar TL'ye ulasan saglik, aradaki farki belirgin bicimde kapatarak birincilige iyice yaklasti.
Trafik primi, hasar endeksine bagli tavanla sinirlandigi icin yillik %30,7'de kaldi ve reel olarak kuguldu. Saglikta ise
fiyatlama serbest oldugu ve tibbi enflasyon mansetin Gizerinde seyrettigi icin prim %33,9 artti. Bu oraniyla saglik,
reel olarak kiiclilmeyen az sayida branstan biri oldu.

Haziran yilik TUFE'si %32,1 iken Anadolu Sigorta (+%15,7) reel olarak cift haneli kiiciiliirken, Aksigorta (+%58,2)
ve AgeSA (+%46,6) reel bazda gliclt biyldu. Ceyreklik degisimlerde mevsimsellik belirleyici oldu. Policelerin
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onemli kismi yil basinda yenilendigi igin hayat disi sirketlerde 1. geyrek yilin en glicli donemi. Nitekim Tirkiye
Sigorta, Anadolu Sigorta ve Aksigorta 2. ceyrekte dnceki ceyrege gore daraldi (-%25 ile -%211 arasi). Buna karsilik
hayat tarafi (AgeSA +%18, Anadolu Hayat +%9) ceyreklik ivmesini korudu. En dikkat geken Aksigorta'nin yillik
biylimesi oldu. Fiyat tavaninin gevsedigi donemde Aksigorta kasko ve trafikte payini ikiye katlayarak (5 aylik
bazda kasko +%98, trafik +%147) prim Uretimini yillik %58 biydttd.

Kaynak: Yatirimci Sunumlari, TSB, EGM

Politika faizinin %37'de kaldig bu geyrekte sigortacilarin TL agirlikli yatirrm portféyleri, teknik tarafta reel
daralmaya ragmen finansal gelir lizerinden kari destekliyor. Rekabetin bu denli sert olmasinin nedenini buraya
baglayabiliriz.

Bireysel emeklilik tarafinda iki biylik oyuncunun fon biyikligi 30 Haziran 2026 itibariyla AgeSA'da 382,4 milyar
TL, Anadolu Hayat'ta 333,3 milyar TL'ye ulasti. Yillik bazda giicli biiylime siriyor (gecen yil ayni dénem 249,3 ve
222,2 milyar TL'ydi, +%53 ve +%50, enflasyonun lizerinde reel artis). Buna karsilik dnceki ceyrek sonuna (31 Mart
2026: 381,3 ve 334,5 milyar TL) gore degisim neredeyse yatay (+%0,3 / -%0,4): mayista ~400 ve ~345 milyar
TL'ye ¢cikan fonlar haziranda savas kaynakli piyasa baskisiyla geri geldigi icin, %50'yi asan yillik bliyimeye ragmen
ikinci ceyregi yatay kapattilar.

Faktoring ve Finansal Kiralama

Nisan-Mayis doneminde faktoring sektoriiniin net kari 6,6 milyar TL oldu. Bu rakam gecen yilin ayni iki ayina gore
%16,4, yilin ilk iki ayina gére %25,2 artti. Finansal kiralamada net kar ayni dénemde 5,4 milyar TL ile yillik %19,1
biyudu, Ocak-subata gore artis ise %11,4'te kald!. Yillik bazda iki sektor de ¢ift haneli bliytidii ve birbirine yakin
durdu. Ceyrek ici ivmede ise faktoring ne gecti. Bunun nedeni mayis ayinin kirilimi. Faktoringin aylik kari
nisandan mayisa yiikselirken, leasingin aylik kari geriledi. Iki sektoriin kar dinamigindeki fark bilanco yapisindan
besleniyor. Leasing islemlerinin %76'si yabanci para cinsinden ve uzun vadeli, faktoring ise kisa vadeli TL agirlikli
calisiyor. Faktoringin kisa vadeli yapisi faiz kosullarindaki degisimi karina daha hizli yansitiyor, leasingin uzun
vadeli doviz agirlikli yapisi ise daha yavas hareket ediyor.

Kaynak: BDDK

Hacim tarafinda faktoring alacaklari mayista 482,7 milyar TL'ye ulasti. Subat sonuna gére %9,7, gegen yilin
mayisina gore %47,8 artti. Leasing islemleri ise 444,7 milyar TL ile subat sonuna gore %12,1, yillik %58,9
blyldua. Hacim tarafinda leasing daha hizli genislemeyi strdiriyor. Aktif kalitesinde ise iki sektor ters yonde
ilerledi. Faktoring TGA orani nisandaki %2,71'den mayista %2,81'e ¢ikarak bankaciliktaki bozulmaya eslik etti.
Leasing TGA'sl ise %2,06 ile diislik ve yatay seyretti.

Kaynak: BDDK

Enerji Uretim

2026'nin ikinci ceyreginde enerji Gretiminin belirleyicisi yenilenebilir kaynaklar, 6zellikle hidroelektrik oldu.
Toplam elektrik Gretimi yillik bazda yatay kalirken mevsimsel etkiyle ceyreklik %12 geriledi, fakat asil degisim
kompozisyonda oldu. Yenilenebilirin toplam tGretimdeki payi bir yil dnceki %50'den %67'ye, tek basina
hidroelektrik %27'den %46'ya ciktl. Bunun temel nedeni meteorolojiydi. Normalin Gizerinde yagisli ve soguk gecen
kisin biraktigl kalin kar értisiinin ilkbaharda erimesi nisan ve mayis yagislariyla birlesince baraj doluluk oranlari
rekor seviyeye ulasti ve hidroelektrik santralleri ceyrek boyunca ylksek kapasiteyle calistl. Rlizgar tarafinda
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durgun rejim Gretimi mevsimsel olarak diistird ve payl %12'den %11'e indi, glines ise yaza girisle kademeli
toparlandi. Bu ortamda hidroelektrik ve YEKDEM'li varliklarin agirlikta oldugu sirketler pozitif ayristi. Enda Enerji
(ENDAE) Uretimini yillik %44, Aydem Yenilenebilir %57, Akfen Yenilenebilir (AKFYE) %32, Ayen Enerji (AYEN)
%25 artirdi. Portfoyl timuyle riizgara dayali Galata Wind (GWIND) ise mevsimsel riizgar zayifligiyla tGretimini %213
azaltti.

Fiyatlama tarafinda bu Gretim bollugu PTF'yi son yillarin en sert diistislerinden birine tasidi. Ortalama piyasa takas
fiyati 914 TL/MWh ile yillik %61, ceyreklik %58 geriledi, dolar bazinda ise 20,1 USD/MWh ile gegen yilin ayni
doéneminin Ugte birinin altina inerek %67 diistii. Nedeni tamamen arz fazlasiydi. Talep yillik bazda neredeyse
yatayken marjinal maliyeti sifira yakin hidroelektrigin rekor Gretimi, merit order mekanizmasi geregi pahali ithal
kémiir ve dogalgaz santrallerini fiyat siralamasinda geriye itti. Ithal kémiiriin pay1 %19'dan %9'a, dogalgazin payi
%217'den %10'a, fosilin toplam pay1 %50'den %33'e geriledi. Mayista glinlik PTF ortalamasi 13 USD/MWh'a, bazi
0gle saatlerinde sifira kadar indi. Haziranda yaz talebinin devreye girmesi ve barajlarin bir miktar ¢cekilmesiyle
fiyatlar kismen toparlandi.

USD/TL tarafinda ortalama 45,3 seviyesi gorildu. Kurun yillik %17, ceyreklik %4 artmasi, YEKDEM kapsaminda
dolar bazli gelir elde eden yenilenebilir sirketlerin TL cirolarini destekleyerek PTF diististiniin etkisini blyUk 6lcilide
tamponladi. Uretimini %57 artiran Aydem'in TL cirosu %10, Akfen Yenilenebilir'in cirosu %37 bilyiidi. PTF'ye
bagli satis yapan oyunculardan farkli olarak YEKDEM'li sirketler gelirlerini korudu. Yerli kdmir santralleri de 75
USD/MWh taban fiyat mekanizmasi sayesinde diistik PTF ortaminda cirolarini yillik bazda artirarak sektérdeki
daralmadan pozitif ayristi.

Kaynak: EPIAS

Rafineri

Rafineri, savasin kazanan tarafi oldu. Orta Dogu rafineri kapasitesinin devre disi kalmasi ve Hirmuiz kaynakli arz
endisesi Urtin marjlarini tarihi seviyelere tasidi. Motorin marji ceyrek ortalamasinda yaklasik 49 dolar/varil, jet
yakiti 52 dolar/varil ile gecen yilin ayni déneminin (¢ kati civarinda gerceklesti. Benzin nisandaki varil basina 10
dolarlik marj seviyesinin ardindan yaz sezonuyla 31 dolara toparlandi. Motorin marji mart zirvesindeki 58 dolardan
haziranda 46 dolara indi, ama haziran seviyeleri bile bes yillik ortalamalarin acik farkla tizerinde.

HlUrm(z'Gn kapanmasi ve mayis basinda BAE'nin de OPEC+'tan ayrilmasiyla 112 dolari asan brent fiyati, haziran
ortasindaki gcerceve anlasmasi ve Hiirm{iz'lin agilmasiyla geyregi 74 dolar civarinda kapatti. Ham petrol
pahalanirken Griin marjlarinin daha hizli agilmasi rafinerici lehine galisti, Ustelik fiyat dlstsle biterken stok zarari
riski de sinirli kald.

Tupras'in yilbasinda paylastigl 6-7 dolar/varil net rafineri marji 6ngorisd, ilk ceyrekte gerceklesen 9,4 dolar ve
ikinci ceyrekteki trlin marji ortamiyla birlikte okundugunda temkinli kaliyor, piyasa modelleri 10 dolar tizerini
fiyatliyor. Ic pazarda nisan verisiyle motorin satislari yillik %4,1 daralirken benzin %6,1, yilin ilk dért ayinda jet
yakitl %8,2 biiylidi. Talep kompozisyonu orta distilat agirlikli yapiyi koruyor. Esel mobilin 1 Ekim'de bitecek
olmasi pompa fiyatlarina ertelenmis zam anlamina geliyor, akaryakit talebinin ikinci yari seyrinde bu gegis
izlenmeli.

Kaynak: Tipras Yatirimci Sunumu
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Ana Metal

Celikte kiiresel fiyat ortami bolgeler arasinda ayristi. ABD'de Section 232 korumasi altindaki sicak sac haziran
sonunda 1.208 dolar/ton ile subattan beri kesintisiz yiikselirken, Cin'de zayif i¢ talep fiyati 429 dolar/tonda tuttu.
Avrupa 690 ile 730 euro/ton bandinda dar bir seyir izledi. Turkiye ihrag fiyatlari nisanda 23 dolar artisla 630
dolar/tona ¢iktl. Hammadde tarafinda demir cevheri ceyrek ortalamasinda 107 dolar/ton civarinda tutundu ama
haziran sonunda 99 dolara inerek Agustos 2025'ten bu yana en distk seviyeyi gordi. Cin kaynakli talep endisesi
ceyrek sonunda agir basti.

Turkiye Uretim tarafinda sektérel PMI'daki karamsar tabloya ragmen veriler gliclii. Ham celik iretimi nisanda yillik
%9,4, mayista %8,9 arttl, ilk bes ay %6,8 bliyimede. Ana metal kapasite kullanimi ceyrek ortalamasinda %75,8
ile gecen yilin 2 puan {izerinde ve ceyrek icinde aydan aya yiikseldi. Ithalat baskisi da hafifledi, mayis celik ithalat:
miktar bazinda %16,4 daraldi. TIM verisiyle celik ihracati ceyrekte 4,6 milyar dolara ulasti, haziran 1,75 milyar
dolarla yilin en giicli ay1 oldu. PMI anketindeki kdtliimserlik ile tGretim ve ihracat gerceklesmeleri arasindaki bu agi,
anketin savas donemindeki beklenti bozulmasini, verilerin ise savasin genislettigi distk enerji maliyeti avantajini
ve toparlanan dis talebi yansitmasiyla agiklanabilir.

Yapisal risk Avrupa'dan geliyor. AB'nin 1 Temmuz'da yrlrlige giren yeni celik koruma rejimi vergisiz kotayi yillik
18,3 milyon tona indirdi (6nceki kotalara gore %47 daralma) ve kota disi vergiyi %25'ten %50'ye cikardi. Tirkiye
ikinci ceyrekte soguk haddelenmis sac, insaat demiri ve kaynakli boru gibi kalemlerde mevcut kotalari zaten
tiketmisti. Buna sinirda karbon diizenlemesinin 2026'da baslayan kesin dénemi ekleniyor. Ceyregin giicli ihracat
kapanisi ile ikinci yarinin sertlesen korumacilik duvari arasindaki karsitlik, sektorde yilin ikinci yarisinin ana gerilim
hatti olarak konumlaniyor.

Cam, Seramik, Cimento

Metalik olmayan mineral Griinler PMI ¢eyrek boyunca 46-47 bandinda daralmayi siirdirdi ama ilk geyrekteki
44-45 bandindan bir kademe yukari ¢ikti. Kapasite kullanimi %72,3 ile gecen yilin 1,8 puan altinda, ceyrek icinde
aydan aya toparlaniyor.

Hazir beton endeksi raporlarinda ilk geyrek "istenen tablo olusmadi" diye 6zetlenmisti, mayis raporu da bayram
etkisiyle zayifladi ve gliven endeksi 100 esiginin altinda kaldi. Konut satislari nisanda 126,8 bin adetle yilin
zirvesini yapti ve ipotekli satislar %40,5 artti, mayista ise bayram ve baz etkisiyle %31,2 disti. Cimento tarafinda
sektor birliginin cercevesi net, deprem konutlari ic talebi ilk yarida tasidi, yil geneli biiyime beklentisi %3'e
distlyor. Yiiksek baz sonrasi olgunlasan bir talebe isaret ediyor.

Ihracat tarafi ise toparlaniyor. TIM verisiyle cimento, cam, seramik ve toprak Uriinleri ihracati ceyrekte 1,21 milyar
dolar ile gecen yilin %3,3, dnceki ceyregin %17,9 lizerinde gergeklesti. Nisan (+%9,6) ve haziran (+%14,6) glicli,
mayis bayram nedeniyle zayif. Sektoriin en 6nemli girdisi enerjide, gaz Avrupa'nin yaklasik yarisi, elektrik Gcte biri
fiyatina. Savasin Avrupa enerji fiyatlarini yukari itmesi bu sektorlerin ihracat rekabetini mekanik olarak
guclendirdi.

Otomotiv

I¢ pazar ikinci ceyrekte yillik bazda %11,7 daraldi ve 292,8 bin adede indi. Bir énceki ceyrege gére mevsimsel
olarak %10,3 artti. Haziran tek basina %11,4 diiserek ceyregin en zayif ayi oldu. Aylik seride subattan hazirana
st Uste bes ay yillik disus var. Yiksek faiz ve siki tasit kredisi kosullari bireysel talebi baskilamaya devam ediyor.
Segment icinde otomobil pazari %13,1, hafif ticari %6,3 daraldi. Nisan-mayis déneminde toplam lretim gecen
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yilin ayni dénemine gore %14,8, otomobil Giretimi %22,2 daraldi. Ticari arag Uretimi ise %3,4 geriledi. Burada
onemli bir ayrim var. Kiimilatif ilk bes ayda ticari arag Uretimi %6 blyimus goriinliyor, ama bu timuyle yilin ilk iki
ayinin performansi. Nisan-mayis doneminde ticari tretim de artidan eksiye déniyor. Ocak-Subat donemine
kiyasla toplam Uretim yatay kaldi, otomobil hafif geriledi, ticari %2,5 artti.

Sirket bazinda ayni geyrekte Ug farkli yon var. Tofas'in toplam satislari ikinci gceyrekte Stellantis katkisiyla yillik %7
artti. Ford Otosan'in i¢ satislar %29 disti ve haziranda %47,5'e varan sert bir gerileme gérdi. Dogus Otomotiv
%12 ile pazara paralel daraldi. Tofas'ta Egea (iretimi 30 Haziran'da resmen sona erdi ve bir devir kapandi. Uciinci
ceyrekte Uretime baslayacak K9 projesi kapasite hikayesini buyltlyor. Ford Otosan'in ihracati ilk bes ayda %7,6
daraldi. Aylik seride nisan en glicli ihracat ayiydi, mayista sert diistis geldi. Avrupa hafif ticari talebindeki zayiflik
ihracat hacmini dalgalandiriyor.

Dayanikli Tiiketim

TURKBESD verisine gére nisan-mayis aylarinda {iretim gecen yila gére %10,5, ihracat %15,7 darald.. Ic satislar
ise %0,1 ile yatay kaldi ve goreli direncini korudu. Yilin ilk iki ayina gére (i¢ kalem de artti. Uretim %15,5, ihracat
%10,5, i¢ satis %26,2 yikseldi. Ancak bu ceyreklik artisin 6nemli bolimi mevsimsel. Kisin disutk seyreden
Uretim ve satis ilkbaharda toparlaniyor. D6nem icinde nisan ve mayis sert ayristi. Nisanda Uretim gegen yila gére
%12 artmisken mayista %31 diisti. Iki ayin birlikte okunmasi bu oynakligi yumusatiyor. Ic talebin yatay kalmasi
sektor icin olumlu, ama Uretim ve ihracattaki yillik diistis dis pazar zayifliginin stirdiglinti gosteriyor.

Ceyregin en sert kurumsal sinyali Vestel Beyaz Esya'dan geldi. Sirket 26 Haziran'da finansal yeniden yapilandirma
basvurusu yaptigini acikladi. Sektorin iki yildir biriken talep ve maliyet baskisinin bilango tarafina ulastiginin en
somut kaniti. Arcelik ise ayni haftalarda Whirlpool'un Beko Europe'taki %25 azinlik payini 71,5 milyon euroya
alarak Avrupa operasyonunun tamamina gecti ve Whirlpool ile Rusya kaynakli 6deme yikiimliliklerini 40 milyon
euro karsiliginda kapatti. Zayif Avrupa pazarinda iki biiylik oyuncudan biri konsolidasyonla pozisyon biiyitlirken
digerinin borg yapilandirmasina gitmesi, ayni krizin iki farkli bilangoda nasil ayristigini gésteriyor.

Kaynak: TURKBESD verileri

Havacilik

ikinci ceyrek trafik verileri tamamlandi ve iki tasiyici ayrismaya devam ediyor. THY ceyrekte 23,2 milyon yolcu
tasidi ve gecen yilin ayni dénemine gére yatay kaldi. ic hat yolcusu ceyrekte yaklasik %3 daralirken dis hat %1
biyadu. Nisan zayifliginda bayram takviminin kaymasi etkili oldu. Haziranda ise sirket i¢ hat kapasitesini azaltti.
Arz edilen koltuk-km i¢ hatta %9,4 daralirken yolcu %6,9 azaldi, buna karsilik i¢c hat dolulugu 0,6 puan artti.
Doluluk orani mayista 2,9 puan artisla %84'e, haziranda 2,3 puan artisla %84,5'e ¢ikti ve kargo nisan-haziran
doéneminde yillik yaklasik %11 blyudua.

Pegasus tarafinda kompozisyon degisimi ceyrek boyunca strdi. Dis hat yolcusu nisanda %14, mayista %13
daralirken haziranda diislis %6'ya yavasladi. Bunda gecen yil haziranindaki savas kaynakli bélgesel hava sahasi
kapanislarinin olusturdugu diisiik baz da etkili. I¢ hat yolcusu ise nisanda %12, mayista %15, haziranda %20
blyldu ve sirket i¢ hat koltuk kapasitesini yillik bazda %24-25 artirdi. Toplamda yolcu sayisi nisan-mayista yillik
%3,5 azaldiktan sonra haziranda %3 artisa dondu. Ceyrek genelinde daralma %1 civarinda kaldi. Kapasitenin i¢
hatta kaymasinin etkisi doluluk oranlarinda gorildd. Dis hat dolulugu nisanda 6,6 puan dislsle %78,2'ye geriledi
ve haziranda %84'e toparlandi. I¢ hat dolulugu ise kapasite artisi nedeniyle geriledi, nisandaki 7,9 puanlik
dislisiin ardindan haziranda da 3,3 puan azalisla %88,3 oldu.
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Maliyet tarafi ceyrek boyunca hava yolu sirketlerini zorlayan unsurdu. Jet yakiti mayis sonunda 163 dolar/varile
kadar cikti, haziran ortalamasi 142 dolar civarinda gerceklesti ve temmuz basinda 117 dolara indi. Ceyrek
ortalamasi gecen yilin belirgin Gzerinde gergeklesti. Ateskes sonrasi hizli normallesme Gglincli ceyrek maliyet
baskisini hafifletiyor. Talep tarafinda yaz sezonu gostergeleri glicll, Antalya'ya yabanci ziyaretci ilk bes ayda %18
artti ve sektorin yil geneli yolcu beklentileri korunuyor. Filo tarafinda Boeing teslimat gecikmeleri ve motor
tedarik sorunlari her iki taglyicinin kapasite planlamasini kisitltamaya devam ediyor, kiralama maliyetlerindeki
artisla birlesince arz biiyimesi talepten yavas kaliyor. Bu denklem doluluk ve birim gelir icin destekleyici olarak
one cikiyor.

Perakende

Kart harcamasi verisi tiiketimin glicini ve kompozisyondaki kirilmayi ayni anda gosteriyor. Toplam kart harcamasi
ikinci ceyrekte yillik %44,8 artisla enflasyonun acik ara tizerinde biyudu. Kategori kirilimi ise ayrismalar oldu.

Kaynak: TCMB haftalik kart istatistikleri, 2C26 toplami

Zorunlu tuketim reel buyurken elektronikte islem adedi %12,6 daraldi, tutar artisini tamamen sepet basina fiyat
tasiyor. Gida enflasyonunun (%35,45) mansetin (izerinde seyretmesi market cirolarini sisiriyor ama ayni zamanda
gida perakendecilerinin sepet enflasyonu ile manset arasindaki farki da agiyor. AVM ciro endeksi nisanda reel
eksiye gecti, mayista bayramin da katkisiyla nominal %41,7 artisla reel artiya dond, ziyaretci endeksi tarihi zirve
yapti. Bayram takvimi 2025'te haziranda, 2026'da mayistaydi, haziran verisinde bu etkinin tersine dondugin
gorebiliriz. TUIK perakende hacim endeksi ise sogumayi teyit ediyor, yillik biiylime marttaki %21,2'den nisanda
%711,4'e indi ve aylik bazda hacim daraldi. Kredi karti taksit ve faiz kosullarinda ceyrek boyunca degisiklik
yapilmadi, asgari licrete ara zam gelmedi. Hane gelirinin enflasyona karsi korunmadigi bu cergevede tliketimin
glcl giderek daha segici hale geliyor.

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.



