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QO Talepteki yavaslama ve kontrol altina alinmis olan enflasyon, kuresel ekonomide politika yapicilarin dikkate aldigi temel belirleyiciler konumunda. Bu ikKi
gelisme neticesinde, kuresel merkez bankalari faiz indirimm ddéngulerini baslatmis bulunuyor. Fed'in ve ECB'nin 25 baz puanlik hizda yapacagi faiz
indirimlerinin 2025 yilinda devam etmesi bekleniyor. Ancak Trump yonetimi altinda maliye politikasinda riskler ve olasi enflasyonist baskilar gorunumu
bulaniklastiriyor. ABD'de isgucu piyasasinin da etkisiyle bUyUme Uzerinde asagdi yonlu riskler hafiflerken, Euro Bolgesi'nde dongusel toparlanma beklentileri
artiyor. Cin'de buyUmenin cesitlendirilen politika tesvikleri ile surdurulecedi de édngdruluyor. Bu kapsamda dnumuzdeki kisa ve orta vadede kuresel
blUyUmenin iliml seviyelerde seyretmesi muhtemel gérdndyor. Ote yandan bUyUume kompozisyonunda hizmetler 6n planda kalirken imalat sanayinde
zayiflik dikkat cekiyor. Uretimdeki yavaslik ve ilml bayUme algisi, jeopolitik gerilimlere ragmen, emtia fiyatlarinin distk seviyelerde istikrar kazanmasina
sebebiyet veriyor. Gelismekte olan Ulkelere sermaye akislarinin kuresel parasal genislemeden olumlu etkilenmesi bekleniyor. Kisacasi, kisa ve orta vadeli
kUresel ekonomik gérunumun Turkiye ekonomisini ve olasi kaynak girislerini destekleyici nitelikte oldugunu degerlendiriyoruz.

O Turkiye ekonomisinde kisa vadeli bir dengelenme sureci yasaniyor. Finansal kosullardaki sikilasmanin gecikmeli etkileriyle i¢ talepteki ivme kaybi ikinci ve
Uuguncu ceyreklerde belirginlesti. Ekonomide, pandeminin etkilerinin en yogun hissedildigi 2020 yili ikinci ceyreklik ddneminden bu yana en zayif blyume
performansi ortaya cikti. Reel olarak degerlenen TL ve yurt disi pazarlardaki zayiflik sanayi Uretimi Uzerinde baski yarattl. Son ¢eyrege iliskin gdstergeler de
yurt ici talebin yavaslamaya devam ettigine isaret ediyor. OnUmuzdeki dénemde i¢ talep kosullarinin bayUmeye verdigi katkinin daha da zayiflamasini, 6te
yandan kuresel finansal kosullarda beklenen gevseme adimlarinin da katkisiyla, net ihracatin bUyUmeye pozitif katki saglayarak dengelenme surecine
yardimci olacagini ongdruyoruz. 2024 yilinda bUyumenin %2,9 civarinda gercekleserek, OVP'nin hedefi olan %3,5'in altinda kalacagini tahmin ediyoruz.
2025 yilina iliskin bUyUme 6ngoérumuz ise %3,0 seviyesinde.

O Ekonomik aktivitede dengelenme Uclncu ceyrekte belirginlesmis olsa da, hizmet fiyatlarinda yasanan belirsizlik ve jeopolitik gerginliklerin etkisi ile artis
ihtimali bulunan emtia fiyatlari gibi faktorler enflasyon gérunumune iliskin yukari yonlu riskleri canli tutuyor. Bu gérinum, para politikasinda siki ve
temkinli durus gerekliligini teyit ediyor. Bununla birlikte, ekonomik aktivitede gérulen zayif momentum ve Turk lirasinda reel degerlenmenin devami
yonundeki gdérusumuz neticesinde enflasyonun genel egiliminde iyilesme dngdérmeye devam ediyoruz. 2024 yil sonunda enflasyonun ~%45 ve 2025 yil
sonunda ~28 seviyelerine gerilemesinin mUmkun olabilecegini degerlendiriyoruz.

Q 2024 yili enflasyonun %45 seviyesine gerileyecedi beklentisiyle TCMB'nin Aralik ayr PPK toplantisinda faiz indirim dongusunu baslatmasini ve ilk adim
olarak faizi 250 baz puan dusuUrerek %47,5 seviyesine cekmesini ongoruyoruz. 2025 yili ilk yarisinda politika faizi ile enflasyon arasindaki farkin ortalamada
500 baz puan olacak sekilde belirlenecegini, yilin ikinci yarisinda bu farkin anlaml sekilde daralacagini ve dolayisiyla para politikasini enflasyon
gelismelerinin belirlemeye devam edecegdini dusunuyoruz. Tahvil piyasasinda tarihsel olarak dusuk seviyedeki yabanci payi ve CDS primindeki gerileme
gorunumu olumlu kilmakla birlikte yabanci girislerinin tahvilin net getirisine duyarl oldugunu ve gelismis ulkelerde 2025 yili boyunca faiz baskisinin olasi
oldugunu goruyoruz. Gosterge faizdeki beklentimiz seneye %45 seviyesinde baslanip seneyi %30'lu seviyelerde tamamlanmasi yonunde.
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QO Suriye'de Esad hukumetinin devrilisi ile Suriye'nin yeniden insa surecinde Turkiye'nin ve Turk sirketlerinin Uslenecegi rollere iliskin beklentiler yukseliyor.
Turkiye'nin gecis surecini yonetmede ve yeni Suriye yonetimine modernlesme ve reform yolunda rehberlik etmede ve bu buyuk cografyanin istikrara
kavusmasinda belirleyici bir rol oynamasi kacginilmaz goérunuyor. Turkiye'nin Suriye genelindeki yeniden insa faaliyetlerinin finansmani icin Bati ve Dogu
kdkenli cok uluslu kalkinma bankalari fonlarinin yani sira dnemli Kérfez devletlerinden temin edilecek finansman icin bir kanal gdrevi gormesini bekliyoruz.
Dolayisiyla uzun soluklu olacak bu sure¢ makro iktisadi gérunumu, sektérlere iliskin gorunumu ve sirketler bazinda beklentileri sekillendirecektir. Bu sureg
Turkiye'nin gida enflasyonu, ihracatin cesitlendiriimesi, kamu harcamalari vs. gibi bir takim makro iktisadi sorunlarina ¢ézumler Uretebilme potansiyeli
tasiyor. Ote yandan, insa sUrecinin hemen basinda bas rolU oynayacak cimento, demir-celik, enerji sektorleri ile orta vadede beyaz esya, otomobil,
perakende, havacilik, banka ve diger hizmet sektorleri Suriye'deki gelismelerde 6ne cikabilir.

O Gelelim hisse tarafina. Enflasyonun geri gelmesinin beklendigi, faiz indirim strecine yaklasildigl konjonktUrde, her dénemin ayri bir hikayesi oldugu ve bu
hikayelerden olumlu ya da olumsuz etkilenen sirket ve hisselerin olacagl unutulmamali. Sektdr ve hisse senetleri detaylari 2025 Vil Strateji Raporu'nda
detayli halde asagida bulunmaktadir.

Sirket Kodu Yayimlanma Tarihleri (;olr; I;I())(;Z) Hedef Fiyat Hedef Fiyata Goére Getiri Potansiyeli

ASELS 16.12.2024 69,20 104,50 51,01%
ASTOR 16.12.2024 107,20 176,00 64,18%

CIMSA 16.12.2024 43,60 61,20 40,37%
GARAN 16.12.2024 127,80 167,00 30,67%

MAVI 16.12.2024 88,35 137,00 55,07%
MGROS 16.12.2024 527,50 818,00 55,07%

TCELL 16.12.2024 96,00 176,00 83,33%
THYAO 16.12.2024 299,25 490,00 63,74%
TRGYO 16.12.2024 59,30 85,00 43,34%
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2024 Yilinda Dezenflasyon Sureci Basladi

Q 2024 yil sonuna dogru yillik manset enflasyon ve enflasyonun cekirdek gostergeleri son 5 yillik ortalama degerlerine yakinsamis durumda. Turk lirasindaki
reel degerlenme ve negatif ¢cikti acigi yil genelinde mal grubu enflasyonunda iyilesmeyi beraberinde getirirken, konut, egitim, lokanta ve otel gibi ana

kalemler basta olmak Uzere hizmet grubu genelindeki katilik manset enflasyondaki dususu sinirladi.

O Kasim ayinda manset enflasyon beklentilerin Uzerinde gerceklesti ve cekirdek (C) enflasyonun ana egiliminde yil icinde gdzlenen yavaslama yatay seyretti.
Temel mallar enflasyonu egilimindeki aylik artis cekirdek gdstergelerde beklenen iyilesmeyi zayiflatirken, hizmet enflasyonu egilimi dusus trendini
surdurdu. Kasim ayi enflasyon sonuclari, islenmemis gida fiyatlari etkisi hari¢ birakildiginda dahi, tuketim talebinin, dolayisiyla da enflasyon dinamiklerinin

guclu seyrini sUrdurdugunu gosterdi.

Q ic talebin gUc kaybetmesi, enflasyon beklentilerinin gerileme egdilimini korumasi, hizmet kalemlerinde fiyatlarin dengelenmesi, para & maliye
politikalarinin esgudum icinde belirlenmesi ve TlL'de devam eden reel dederlenme gibi etkenler 2025 yilinda enflasyonun hedeflenen seviyelere
yaklasmasina yardimci olacak temel dinamikler arasinda gézukuyor. Ote yandan asgari Ucrette yapilacak dUzenlemenin Merkez Bankasi'nin enflasyon

tahmin patikasiyla uyumlu olup olmayacagi enflasyondaki dusus surecinin sekillenmesinde énemli rol oynamasini bekliyoruz.

Enflasyon Hizmet ve Temel Mallar Enflasyonu Enflasyonun Genel Egilimi
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Kaynak: TUIK, info Yatirim
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2025 Yilinda Yillik %28 Enflasyon Bekliyoruz

Q Sk finansal kosullarin yani sira negatif cikti acigina ragmen talep kosullarinin arz kosullarina kiyasla guclt kalmasi, asgari Ucret zamminin enflasyon
beklentilerinin Uzerinde belirlenmesi ihtimali, jeopolitik gerginliklerin etkisi ile artis riski bulunan emtia fiyatlari, islenmemis gida grubu fiyatlarinin yUksek
seyri, vergi duzenlemeleri ve bazi kalemlerdeki fiyat artislari, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin gucglu etkisine maruz kalan hizmet
enflasyonunda iyilesmenin aksamasi ve TL'deki reel degerlenme egiliminin bozulmasi gibi faktorler enflasyon Uzerinde yukari yonlu riskler olusturmaya

devam edecek gibi duruyor.

O TCMB, enflasyona dair kurum beklentilerinin 3 ay geciktigini ve senenin Ucluncu Enflasyon Raporu'nda paylasilan yil sonu enflasyon beklentisinin Mart
2025 déneminde gerceklesmesinin 6ngdérildiagunu ifade etmisti. info Yatirim olarak biz de bu éngéruyd paylasiyoruz. Enflasyon tahminimizi olustururken
yukari yonlu risk faktérlerinin asagi yonlu risklere baskin gelecegdi beklentisinden hareketle enflasyonun Kasim ayina kadar dusus trendini surdurecegini
ve Aralik ayinda hafif bir yUkselis kaydederek 2025 yilini %28 seviyesinde tamamlayacagini tahmin ediyoruz. Yurt ici ve yurt disindaki gelismeler

neticesinde talepteki dengelenmenin daha hizli gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminimizin %2 daha asagida olusmasini mumkun goruyoruz.

Sanayi Uretimi ve Perakende Ticaret Bireysel Kredi Kartlari . 2025 Yil Enflasyon Tahmini
170 Hacmi reel bUyume, yillik, %
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Kaynak: TUIK, TCMB, info Yatirim
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Faiz indirim Dénglsu icerisinde Politika Faizinde 20 Puanlik indirim Bekliyoruz

Q 2024 yili genelinde para politikasinin hormallesmesinde kaydedilen ilerleme, piyasa guveninin yeniden tesisinde dnemli rol oynarken ayni zamanda
TCMB'nin doéviz varliklarinin kayda deger sekilde iyilesmesine de olanak sagladi. TCMB'nin temel politikalar kimesini; (i) para politikasinda siki durusun
korunmasi, (ii) piyasadaki fazla TL likiditenin ¢esitli araclarla etkin bicimde sterilize edilmesi ve (iii) TL mevduati destekleyen makroihtiyati adimlar olarak
Ozetlemek mUmkun gdzukuyor. Bu politika durusunun 2025 yilina da tasinacagini dusunuyoruz.

a TCMB uyguladigi siki para politikasi ile, mali politikalarin para politikasina verecegi katkiyla, yurt ici talepte dengelenme, TL'de reel degerlenme ve
enflasyon beklentilerinde duzelme ile dezenflasyon surecinin guclenmesini én gdruyor. Banka, siki finansal kosullarin ve uygulanan makroihtiyati
politikalarin kredi buyUmesinde belirleyici olmaya devam etmesini bekliyor. Ote yandan uygulamadaki kredi bdyUme sinirlamalari siki parasal durusa
destek vermekte.

QO Kuresel dlcekteki merkez bankalarinin faiz indirimi déngusune girmis olmasi yurt icindeki faiz indirimlerine iliskin beklentileri artiriyor. Aralik 2024
toplantisinda TCMB'nin politika faizinde indirime giderek seneyi %47,5 seviyesinde tamamlanmasini bekliyoruz. TCMB'nin son Enflasyon Raporu
toplantisindaki beklentilerini baz alarak 2025 yilinda politika faizinin Mart ayina kadar %40, Temmuz-Aralik doneminde ise %30 seviyesinde belirlenmesini
éngoruyoruz. Ote yandan, yurt ici yerlesiklerin Déviz/TL mevduatlarindaki déntsium sureci ile déviz kuru ve rezerv birikimine iliskin gelismelere bagli

olarak 6ngoérumuzden daha sinirl bir faiz indirim patikasinin tamamen goz ardi edilemeyecegini dusunuyoruz.

Para Piyasasi Faizleri TCMB Net Fonlamasi Politika Faizi Tahminleri
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Kaynak: TUIK, TCMB, info Yatirim
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2025 Yilinda Tuarkiye Ekonomisinin %3 Buyumesini Bekliyoruz

QO Finansal kosullardaki sikilasmanin gecikmeli etkileriyle i¢ talepteki ivme kaybi ikinci ceyrekte belirginlesti. Reel Ucretlerde olasi dusus, yil genelinde yuksek

seyreden reel borclanma oranlari, ilmlh isgUcU piyasasl kosullari ve kaldiraclandirilmis hanehalki bilancolari, ilk ¢eyredin ardindan &zel tUketimde

yavaslamay! beraberinde getirdi. Onimuzdeki dénemde ic talep kosullarinin bUyUmeye verdigi katkinin zayiflamasini, 6te yandan kuresel finansal

kosullarda devam eden gevseme adimlarinin da katkisiyla, net ihracatin bUyumeye pozitif katki saglayarak dengelenme suUrecine yardimci olacagini

ongdruyoruz.

O Orta Vadeli Program’da 2023 yilinda aciklanan beklentilere kiyasla Turkiye ekonomisine dair bUyUme verileri asadi yonlu revize edildi. OVP'ye gore 2024

bUyume tahmini %3,5 olarak aciklandi. Yilin ikinci ve Uguncu ¢ceyreginde yasanan (¢eyreklik bazda) daralmalarin ardindan yilin son ¢ceyreginde ekonomi

muhtemelen sinirli bir buyUme kaydedecek. Ancak mevcut kosullar altinda OVP'de yer alan 2024 yillik bUyUme oraninin tutturulmasinin zor oldugunu

dusunuyoruz. OVP'de Turkiye ekonomisinin 2025'te %4,0; 2026'da %4,5; 2027'de ise %5,0 bUyumesi dngodrullyor. 2025 yili beklentilerindeki yaklasik %17'lik

enflasyon ile %4'IUk bUyUmenin ayni anda gerceklesmesi ihtimalinin gdrece sinirli oldugunu degerlendiriyoruz. Beklentimiz 2025 yili reel buyumesinin %3,0

seviyesinde gerceklesecegi ydonunde.

GSYH BuyUme Hizlari

mm Villk degisim, arindirilmamis
e Ceyreklik degisim,mev. arindiriimis
7,8% 7.6%

6,5%

1o 4,5% 46%

Kaynak: TUIK, info Yatirm

GSYH BuyUmeye Katki
==m==Toplam Yurt ici Talep ==e==Net Yurt DisI Talep
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Sanayi Uretimi *
eyreklik degisim, m.e.a.

iktisadi Faaliyet

1G/2024 2G/2024 3G/2024 4G/[2024

Toplam sanayi 3.0% -41% -1.3% -0.4%
imalat sanayi 31% -4.5% -1.4% -0.2%
Madencilik ve tas

ocakg¢lligl -0.4% -2.5% -2.3% -5.6%
Elektrik, gaz, buhar 4.4% 1.2% 1.3% 0.9%
Sermaye mall 3.6% -6.7% -4.0% -1.6%
Enerji 2.4% 1.3% -1.0% -1.6%
Dayaniksiz tuketim mali 4.0% -3.3% -0.5% 0.2%
Dayanikli tuketim mali 3.0% -2.8% 0.1% 1.8%
Ara mali 2.5% -4.6% -0.5% 0.0%

* 4C/2024 icin sadece Ekim ayi verisi kullaniimistir.
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Siki Finansal Kosullarin Sirmesi ile TCMB Rezervleri Destek Bulmaya Etmesini Bekliyoruz

Q Siki finansal kosullar altinda yurt ici ve yurt disi yerlesiklerin TL cinsi varliklara olan ilgisi ve TL mevduati destekleyen makroihtiyati duzenlemeler neticesinde
mevduat kompozisyonundaki TL payi kayda degder sekilde yukseldi. KKM payi da bu kapsamda geriledi. (KKM de haftalik bazda 13,5 milyar TL dusuUsle 1,18
trilyon TL oldu) TCMB swap kanali yoluyla TL fonlamasi sifirlandi. Sterilizasyon araclarinin ¢esitlendirilmesi kapsaminda doéviz karsiligi TL swap islemlerine
baslandi. Bu yolla TCMB'nin swap hari¢c net doviz pozisyonu 35 milyar dolar seviyesine yaklasirken brut rezervler 157 milyar dolari asti. 2025 yilinda

dezenflasyon surecinin devam etmesi ve butcge disiplininin belirginlesmesiyle birlikte Turk varliklarina yénelik ilginin artmasini bekliyoruz.

TCMB Déviz Karsihdi TL Swap islemleri TCMB Déviz Karsihdi TL Swap islemleri .
Spotta Déviz, ?/ad%deTLAllm 5)630 Spotta Doviz, YadedeTL Satim Yonlu Ters DO|arlzasyon
Milyon Dolar © © o Mlly;n D°|302 e Y Urtici Yerlesik YP Mevduat / Yurtici Yerlesik Toplam Mevduat
70.000 Vw203 03232353332002902F¢F 70%
64138 26908 °%3238882csadBsScnoTa ° 67,1%
58.024 OO0 F ~F N AN MO =~ NANMO~=~NANMOO ~
60.000 " 9.000
60%
50.000 8.000 ’
7.000 ®
40.000 6.000 [ J 50%
5.000 "
30.000 4000
20.000 3.000 40%
36,9%
2.000 3275
10.000 1.000
: 30%
- 0 m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
01.21 07.21 01.22 07.22 01.23 07.23 01.24 07.24
TCMB Net Déviz Pozisyonu Merkez Bankasi Brit ve Net Rezervleri
(+/-) tum swaplar ve Hazine dévizleri dustlmus Milyon Dolar
haftalik, Milyon Dolar, 15 Kasim 2024 itibariyle . B Yurt Disinda Yerlesik Kisilerin Portféylnde Bulunan
170,000 Al DOVizZ e Brt Toplam e Net Toplam Hisse Senedi, DIBS ve Eurobondlar
MRRNERRRNRN s 333333y ' Haftalik net degisim, milyar dolar
S A MY wOUN0 s NGy WO ® O S5 150000 . . -
40,000 © 00000000 ~=F~—-00O0O0COOOOOOo -~ ’ @DIBS BHisse Senedi @Eurobond @OST
. 34.831 130.000 8,0
20.000 ‘ m 110.000 6,0
. I,|||||H ”|“| 90.000 40
“ 70.000 20
-20.000 50.000 | " I I I I '
00 |l||| 'I || J |I I
-40.000 30.000 I |
10.000 -2,0
-60.000
-10.000 -4,0
-80.000 -74.457 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 0124 0224 0324 04.24 0524 0624 0724 0824 0924 1024 1124
Kaynak: TCMB, info Yatirm Kaynak: TCMB, info Yatirim Kaynak: TCMB, info Yatirm
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Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Artirrminin Devamini Bekliyoruz

Yabanci Kurumlar Not Gorinumu

Kategori |[Moody's| S&P Fitch
Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Yatirim Al A+ A+
Yapilabilir
Duzey A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB
Yatirm B3 B- B-
Yapilamaz
Duzey Caal CCC+
Caa2 CCC
Caa3 CCC- CCC
CcC
Ca
C
C D DDD
Gorinim | Pozitif |Duragan|Duragan

Kaynak: Bloomberg, info Yatirim

O Yabanci kredi derecelendirme kuruluslari ekonomi ydénetimine guveniyor. 2023 yili ortasindan bu yana yasanan
degisimle birlikte kredi derecelendirme kuruluslari Tarkiye'nin notunu ikiser basamak yukseltti.

U Finansal istikrarin saglanmasi ve TL mevduatin desteklenmesi amaciyla TL zorunlu karsiliklardaki bloke tesis orani
artirildi. Gergcek kisi TL mevduat pay! icin aylik artis hedefi ile TL'ye gecis orani seviyesine gore uygulanan azami
komisyon orani yukseltildi. TL zorunlu karsilik faizleri tUm bankalar icin %42 seviyesine cikartildi. Alinan politika
aksiyonlari hem KKM'nin yavas yavas gundemden dusmesine hem de dolarizasyonun tersine cevrilip, ekonomi
yoénetimi tarafindan TL'ye duyulan glvenin tesisini saglamaya yonelik oldugu dederlendiriliyor.

O Kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nem verdikleri verilerin basinda Turkiye'nin brut ve net doviz rezervleri oldugu
biliniyor. Déviz rezervlerinde gelinen seviyenin ve rezerv kalitesindeki dluzelmenin alti raporlarda cizilirken, TCMB'nin
doviz piyasasinda alim tarafinda konumlanir olmasi, doviz rezervlerindeki iyilesmenin surdurulebilir oldugu yénundeki
algl, swap hari¢ doviz pozisyonundaki pozitif gorunum not artislarinda Turkiye'nin elini gucglendiriyor. Mevcut
politikalarin strdurulmesi durumunda kredi derecelendirme kuruluslarindan not artirimlarinin devamini bekliyoruz.

QO Dezenflasyon sUrecinin devam etmesi ve butce disiplininin belirginlesmesiyle birlikte DIBS piyasasina olan ilgi basta
olmak Uzere, Turk varlklarina yonelik yonelmelerin artarak surmesini, tahvil getirilerinin dususe gec¢cmesini ve
degerlemelerin ise yukselmesini bekliyoruz. Bahsedilen bu durumun etkileri de CDS'ler Uzerinden okunan ulke kredi
riskinin geri cekilmesini beraberinde getirebilir.

700 697 Tarkiye 5 Yilhk CDS Primi *

*Yesil boyali alan: Gelismekte olan Ulkeler kimesi (Brezilya, Meksika, G. Afrika, Hindistan,

600 Endonezya) igerisinde gunlik en ylksek CDS primi ile Turkiye risk primi arasinda farktir.

500

400

300 242

200
MMMMMMMMMMMMMHDMMMNDMMDMNMMDMN MM MNM
FRYRRNERRNNERAORNORANRORNANRORNRNARIIIIILIII I adddyadddsy
S s NN MMYEYONOONDNNOODNDDOOoE =N = cdA A MMEFWWOONDNNOW®DORH O O = = o
OO0OO0OO0000OO0O0O0D0OO0OO0OODODOOO~r Nlocoo8gBBIILLSSEEREggeerrmd
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info Yatirim 2025 Yili Makroekomonik Tahmin Tablosu

Yilhik Enflasyon Politika Faizi 2 Yillik Tahvil
Aralik 24 (T) %45,41 %47,50 %45,00
Ocak 25 (T) %42,40 %45,00 %44,19
Subat 25 (T) %38,43 %42,50 %41,66
Mart 25 (T) %36,43 %40,00 %39,02
Nisan 25 (T) %35,21 %37,50 %36,84
Mayis 25 (T) %32,48 %35,00 %35,70
Haziran 25 (T) %32,41 %32,50 %33,43
Temmuz 25 (T) %30,94 %30,00 %33,02
Agustos 25 (T) %30,18 %30,00 %33,29
Eyliil 25 (T) %29,21 %30,00 %32,50
Ekim 25 (T) %28,62 %30,00 %31,98
Kasim 25 (T) %27,51 %30,00 %30,99
Aralik 25 (T) %28,05 %30,00 %30,54
2024 Ortalama (T) %58,61 %48,96 %44,57
2025 Ortalama (T) %32,25 %34,38 %35,26
2024 (T) 2025 (T)
GSYH (Yillik) %2,90 %3,00
Dolar/TL (Yil Sonu) 35,70 47,65
Dolar/TL (Ortalama) 33,05 42,48
Euro/TL (Y1l Sonu) 37,51 51,23
Euro/TL (Ortalama) 3573 4514

Kaynak: /nfo Yatirim
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= 2025 Yilinda Yurt Ici Piyasalarda
Bizi Ne Bekliyor?
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BiST100 Endeksinde 2025 Yilinda Yil Sonu Hedefimiz 14.500

Q 2024 yilina hizli baslayan BISTI00 endeksinde son aylarda risk istahi oldukca
fazla dustu. Ekonomi yonetiminin degismesi ardindan, atilan rasyonel
adimlarin rakamlara sirayet etmesi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
not artislari yabanci yatirrmci ilgisinin de kismen artmasi ile BISTIO0
endeksinde yil icinde TL bazh rekor kirdi. Ozellikle yabancilar acisindan tabiri
caizse ‘bildikleri sularda yuzmeleri’ ile birlikte yabanci alimlarinin arttigi
bankacilik (endeksteki agirligi en yuksek paylar bankacilik sektérinde) ve

holding sektdru énderliginde endeksin yukari yonlu gidisi daha da hizlandi.

U Enflasyonun  tarifelere  yansitiimasi ile  telekomunikasyon, turizm
istatistiklerinin yUkselisi, yolcu trafik sayilarinin artisi ve tasima maliyetlerinin
petrol fiyatlarinin gerilemesi ile azalan ulastirma, siki para politikasindan
olumlu etkilenen sigortacilik ve talep esnekliginden cok fazla etkilenmeyen
gida perakende sektdru de yukari gidise ayak uyduran sektor gruplarinin

basinda geldi.

Q VYilin ikinci yarisindan sonra ise isler tersine déndu. Ozellikle politika faizindeki
yUkselis ile para piyasasi fonlari gibi gorece risksiz enstrumanlarin yatirrmcilari
enflasyona karsi yeterince korumasi riskli varliklardan cikislari hizlandirdi.
Agustos'ta once globaldeki resesyon endiseleri ardindan ise jeopolitik

gerginliklerin artarak devam etmesi BiST'in ilk yaridaki yUkselisini gélgeledi.

ORI
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BiST100 Endeksinde 2025 Yilinda Yil Sonu Hedefimiz 14.500

Q Vilin ilk yarisindaki yabanci algisi ise yerini satis baskisina birakti. Oyle Ki
yuksek faiz ortaminda yabanci yatirrmcilar icin bor¢clanma araglari oldukca
guclu bir getiri garantili enstrumandi. Haftalik bazda ac¢iklanan Yabancilarin
Hisse & DIBS islemlerinde yabancilarin DiBS'lere yodunlastigi gozle gorulur bir

gergek.

Q Yurt icinde faiz indirim sinyallerinin konusulmaya baslamasi, yeni hikayeyi
sekillendirebilir. CUnkU faiz indirim dongusu ile yuksek faizlerden getiri elde
eden yabanci yatirimcilarin riskli varliklara gecislerini hizlandirabilecegini
dusunuyoruz. Kredi derecelendirme kuruluslarinin  not artislari, swap
kanallarinin acilma beklentisi, BiIST50'deki acida satis yasadinin kaldirilmasi ve
geri cekilmesi beklenen CDS, BiST'e katalizor etki olabilir. Bu kapsamda
BIST100 endeksindeki 2025 yil sonu hedefimiz 14.500 seviyesine isaret ediyor.

O Tabi ki yukarida belirttigimiz katalizér etkilerin devam edebilmesi icin de
enflasyon tarafinin daha da fazla kontrol altina alinmasi gerekiyor. Belki
2020'den 2023 yilinin buyUk bir bélumune kadar enflasyonun yukari yonlu
gitmesi ile birlikte 'ne aldiysak gitti’ mottosu olusmus olsa da enflasyonun
dizginlenmesiyle temel ve teknik analizin ne kadar 6nemli oldugu 2024
yilinda anlasilmis oldu. Unutulmamali ki her dénemin ayri bir hikayesi var ve
bu hikayelerden olumlu ya da olumsuz etkilenebilecek bir cok hisse senedi ve
sektér grubu oluyor. Donem dénem one cikabilecek bir cok sektor olsa da

uzun vadede temel dinamiklerin 6Gneminin unutulmamasi gerekiyor.

ot

VNI 1
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= BISTIO0 — VIX Endeksi
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BiST100 - VIX Endeksi

O Ekonomi yénetiminin rasyonel adimlarina devam etmesi ile birlikte yabanci yatirimci ilgisi yurt icinde artti. 2024 yilinda BiST'in yurt disi piyasalar ile korelasyonu

artmis gérunmekteydi. Bu strecin 2025 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.
W 3ID W 6M YTD 1Y (5¥ Max Daity ¥ 1= U
Lest Price

B U100 Dedas (USDY (L1} 27784
VI Index (USD) {RL) 13.90

Kaynak: Bloomberg
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s MSC| TR Endeksi
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MSCI Turkiye yillik grafigi asagida yer almaktadir. GOU'ye gére Turkiye piyasalari iskontolu gérinmektedir.

I 30 MW & YT 2¥ 5 Max Dailly v | e # Related Data - ¢ o Edit Chart &

B Last Price 104 7EM
High on 05,2124 123554
Average 10,052H
Low &a 1202723 T.598H

Kaynak: Bloomberg
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2025 Yili Merkez Bankalari Toplanti Tarihleri

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz Agustos Eylal Ekim Kasim Arahk
23-TCMB | 6-TCMB Enflasyon |6 - ECB Faiz 17 - ECB Faiz 7 - Fed Faiz Karari 5-ECB 24 - ECB 7 - BoE Faiz Karari 1-ECB [19-Dunya Bankasi| 5- MSCI Endeks | 10 - Fed
Faiz Karari Raporu Toplantisi Karari Karari Faiz Karari | Faiz Karari Faiz Karari Toplantilari Degisiklikleri | Faiz Karari
24 - Davos . 19- Fed Faiz| 27~ Dunya R 17-Bol | 30-Fed |12-MSClEndeks| 17-Fed | 29 - Fed Faiz . 18 - ECB

6 - BoE Faiz Karari Bankasi 8 - Boj Faiz Karari . . o . . 6 - BoJ Faiz Karari __
Toplantisi Karari Faiz Karari | Faiz Karari Degisiklikleri Faiz Karari Karari Faiz Karari
Toplantilari
24 - BoJ Faizi 11- MSCl Endeks |19 - BoJ Fazi 13 - MSCI Endeks | 18 - Fed [31- BoJ Fazi 18 - BoE 30 - ECB Faiz 58 - G20 Zirvesi 18 - BoE
Karari Degisiklikleri Karari Degisiklikleri Faiz Karari Karari Faiz Karari Karari Faiz Karari
29 - Fed Faiz . 20 - TCMB 19 - BoE 19 - BoJ 30 - BoJ Faiz 19 - BoJ

Karari AUSIC Eele CIEl] Faiz Karari Faiz Karari Faiz Karari Karari Faiz Karari

30-ECB

Faiz Karari
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» Yabanci Takasi
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Yurt icinde para politikalarindaki rasyonel adimlarin rakamlara sirayet etmesi yabanci ilgisini yurt ici tarafa cekti. 2024'Un baslarinda hizli yukselen Yabanci takas

orany, politika faizindeki yUkselisin etkisi ile risksiz getirileri artirmis yabancilar borclanma aracglari piyasasinda yogunlasmisti. 2025 yilinda, faiz indirimlerinin etkisi ile

yabanci takas oranindaki yukselisin devamini bekliyoruz.

Yabanci Takas Orani
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Kaynak: Matriks
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Hisse Bazli Yabanci Takasi
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Hisse Bazli Yabanci Takasi

Pay Son Yabanci Takas Payi (13.12.2024) Yilhk Degisim
%

AEFES 53,19 -5,61
AKBNK 49,81 -11,09
ALARK 10,31 2,34
ARCLK 14,95 -12,70
ASELS 31,47 5,48
ASTOR 15,02 156,45
BIMAS 48,50 -2,61
BRSAN 8,79 -13,36
CWENE 9,66 121,81

DOAS 16,39 -28,77
DOHOL 18,10 16,76
EGEEN 10,31 10,08
EKGYO 15,03 2,19
ENJSA 20,09 -23,85
ENKAI 33,63 10,57
EREGL 16,30 -11,58
EUPWR 8,96 46,49
FROTO 34,07 -16,38
GARAN 8,16 -2373
GESAN 8,05 7,88
GUBRF 1,51 -8,74
HALKB 0,85 16,41
HEKTS 12,04 -25,48
ISCTR 28,41 -28,16
KCHOL 52,25 -15,74

Kaynak: Matriks
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Hisse Bazli Yabanci Takasi

Pay Son Yabanci Takas Payi (13.12.2024) Yilhk Degisim
%
KONTR 9,64 16,78
KOZAL 18,77 -20,06
KRDMD 14,53 12,40
MGROS 28,75 -29,17
MIATK 10,36 210,06
ODAS 7,44 -38,94
OYAKC 2,01 -6,74
PETKM 10,63 2,82
PGSUS 26,80 19,23
SAHOL 39,51 -10,39
SASA 8,79 -32,01
SISE 15,26 -26,10
SMRTG 12,20 -1N
SOKM 34,95 -6,44
TAVHL 49,38 21,24
TCELL 60,08 -17,54
THYAO 26,33 -22,03
TOASO 26,91 -43,70
TTKOM 23,67 56,21
TTRAK 25,87 -30,42
TUPRS 25,50 -4390
ULKER 12,01 4,73
VESTL 6,34 18,72
YKBNK 33,52 -10,54
ZOREN 11,33 77,22

Kaynak: Matriks
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2025 Yl Sektorel Gorunum Beklentisi
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Bankacihik Sektoru

Q Para politikasinda normallesmenin buyuk oranda tesis edilmis olmasi ve risk primlerinin anlamli sekilde gerilemesi bankacilik sektorunu 2024 yilinda

desteklemesine ragmen, sektorun temel aktif ve pasif kalemlerinde gdérulen daralma ve mevcut duzenleyici kisitlamalar 2025 yilinda da sektorin énunde

zorlu bir yol oldugunu dusundurmektedir.

Mevduatlar (% GSYH)
B TL Mevduat (KKM harig)
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Tahmini
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Krediler (% GSYH)
B TL Krediler
mYP Krediler

| Tahmini

2021 2022 2023  2024-03 2024-06 2024-09 2024-12

A TCMB'nin kredi buyumesi duzenlemelerinin bankalarin fonlama ihtiyacini sinirlamasi nedeniyle mevduat maliyetleri Mayis — Temmuz déneminde sert

sekilde gerilemisti. Ancak TCMB'nin zorunlu karsilik degisiklikleri ve tekrar dolara yonlenmeyi caydirici bir takim duzenlemeleri sonrasinda sistemdeki

likidite kosullari sikilasmis, enflasyondaki dusus de yilin ikinci yarisinda beklenenin altinda kalmasiyla mevduat faizlerindeki dusus sinirlanmisti. 2024 yil

sonuna dogru 1,3 trilyon Tl'ye yaklasan para piyasasi fonlarindaki buyuklUk de bankalar i¢cin goérece pahali bir fonlama alternatifi yaratirken mevduat

faizlerindeki dususlerin 6nunde de engel teskil etmektedir. Bankalarin mevduata yonlendirilmesi amacini tasiyan son uygulamada géruldugu Uzere, para

piyasasi islemlerinde TUFE'ye endeksli kagditlarin teminat iskonto oraninin dusurulmesi ile repo fonlamasi gérece yuksek olan bankalar mevduat faizlerini

artirmaya zorlanmaktadir. 2025 yili genelinde de mevduat i¢cin rekabet kosullarinin canli kalmasini muhtemel géruyoruz.

QO Maliyetlerin yatay seyrettigi bir ortamda, (faiz indiriminin dncelenmesi ve/veya artan donuk alacaklar ile artan risk maliyeti kaygisiyla) ticari ve perakende

kredi faizleri gerilemeye devam etti. Netice itibariyla, marjinal kredi-mevduat farklari azaldi ve bankacilik sektorunin ana marjlarinin gerilemesine

sebebiyet verdi. Gelinen noktada, sektérdeki net faiz marji iyilesmesi yeni seneye ételendi. 2025 yilinda beklenen faiz indirimleri isiginda olumlu bir yeniden

fiyatlandirma potansiyeli barindirdigi kanaatindeyiz. Enflasyon muhasebesi istisnasinin devam etmesi de banka net karlari adina olumlu bir adim.
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Q Turk bankacilik sektérinde karllik Uzerinde baski yaratan bir unsur olmasina ragmen faiz artislari, aciga satis yasaginin BIST-50 hisseleri icin kaldiriimasi
gibi piyasa normallesmesine ydnelik adimlar, risk priminin azalmasi ve tahvil piyasasinda goérulen yabanci para girislerinin pay piyasasinda da
gerceklesecegdi beklentisiyle pozitif fiyatlanmisti. Ancak yilin ilk yarisinda yasanan ralli sonrasi hizla yukselen ve gelismekte olan Ulke ortalamalarinin Gzerine
ctkan PD/DD oranlari, Orta Dogu'da yUkselen gerilimler ve global resesyon endiseleri ile birlikte kar satislarina sebep olmustu. Dederlemeler ve jeopolitik
risklerin yani sira yuksek faiz ve guc¢lu TL kombinasyonu, BIST'te risk istahini azaltti. Yilin ilk yarisindaki hizli yUkselisin ardindan dalgali bir seyir izleyen BIST
endeksi 2024 yilindan gordugu zirve seviyesinden degerlemeler zirveden yaklasik %10 gerilemis durumda. Bankacilik endeksi icin ise dolar bazinda %10 ve

TL bazinda %15 gerileme géruldu.

O Bankacilik endeksinde mevcut seviyeler kisa vadeli potansiyel firsati olarak degerlendirilebilir. Bankacilik sektoéru icin yukarida altini ¢izdigimiz faiz
indiriminin bilancolara direkt olumlu etkisi ile birlikte 2025 yilinda karliliklarin 2024'e gdre cok daha iyi seviyelerde gerceklesmesini bekliyoruz. 2024 yilinda
yillik %15 seviyesinde gerceklesmesini bekledigimiz kar daralmasi ve %20’lik dzsermaye karlihgina karsilik, 2025'te net kar seviyesinin gecen yilin iki katina

clkmasini ve 6zsermaye getirisinin 2025 yil sonu enflasyon beklentisi olan %30 (TCMB Kasim Anketi) seviyesine yakinsamasini bekliyoruz.

Q 2025 yilinda aktif kalitesinin sektér genelinde bozulmayacagdl, yuksek sermaye getirileri kaydedilecedi ve banka bazli ayrismanin marj yonetimi basarisindan
kaynaklanacagdini dusuntyoruz. Ozel sektér bankalari arasinda tercihimiz faiz oynakhidr dénemlerinde gucla iyi aktif-pasif yénetimi performansinin devam

etmesini bekledigimiz GARAN. Bankanin 2025 dzsermaye getirisinin sektdr ortalamasinin Uzerinde gerceklesebilecegini dusunuyoruz.

O Kamu bankalari icerisinde ise dn plana ¢cikmasini bekledigimiz banka, VAKBN. GARAN &n plana ¢cikarmakla birlikte kisa vadeli baslica tetikleyici faktérler

enflasyon dususu ve faiz indirimi olacagindan sektér hisselerinin buyuk élcude paralel hareket etmesi beklenebilir.

O Sektorde baslica riskler ortodoks politikalardan geri donus, enflasyonda hedeflenen seviyelerin yakalanamamsi ve devam eden jeopolitik sorunlar olabilir.
Son haftalarda is cevrelerinden gelen faiz indirimi cagrilari ve olasi politik baskilar ekonomi yonetiminin rasyonellik yonunde attigi adimlarin 6nune gecer
ve TCMB'nin kredibilitesi Uzerinde baski yaratirsa, mevcut degerlemelerin kismen icinde bulunan dusuk risk priminin tekrar yukselmesine yol acabilir.
Kasim ayinda sonuclanan ABD secim sonuclari BIST de dahil olmak Uzere piyasalar tarafindan olumlu karsilansa da (Ukrayna — Rusya savasinin sonlanmasi,

vergi indirimleri, vb.), Trump baskanhgindaki ABD yeni ydnetiminin Turkiye'ye yonelik politikasi yakindan takip edilecektir.
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Holding Sektoru

QO Riski dagitan cesitlendirilmis portféy dagilimlari, piyasa degerlerinin net aktif degerlerini yansitmamasi ve 2025 yilinda istiraklerinin sektorlerinde
6ngdrdugumuz potansiyel toparlanmalar ile holdinglerin secici olmak kaydiyla 6ne c¢ikabilecegini dusunuyoruz. Konsensus beklentilerin 2024 yili Aralik
ayinda yogunlastigi ilk faiz indirimi ile baslamasi beklenen faiz indirim ddéngusu ile Holding istiraklerinin faaliyet gosterdigi sektorlerde taleplerde
toparlanmalar takip edilebilir. Ozellikle yUksek faiz ortami ve krediye erisimdeki zorluklarla talebi zayif seyreden otomotiv ve beyaz esya gibi sektérler hem

yurt ici tarafta baslayacak faiz indirim sureci hem de global tarafta halihazirda baslamis sureg ile 2025 yilinda iyilesme gdsterebilir.

Q Ozellikle euro bdélgesinde enflasyonda kat edilen yol ve faiz indirimlerinin baslamasi, holdinglerin ihracati yUksek istirakleri ve Avrupa'nin Glkemizin en
dnemli ihracat pazari olmasi nedeniyle 6nem kazaniyor. Bunlara ek olarak banka sahibi holdinglerin faiz indirim surecinin baslamasiyla bankacilik
sektdérine etkisiyle de 2025 yilinda olumlu etkilenmesi beklenebilir. Ozetle 2025 yilinda holdinglerin istiraklerinin finansallarindaki toparlanma

beklentileriyle 6n plana ¢ikabilecegini dusunuyoruz.

Q 2025 yilinda holdinglerden, guclu ve seffaf yénetim yapisi, istiraklerinden gelen finansallardaki toparlanma, cesitlendiriimis portfoy dagilimi ile KCHOL'U,
istiraklerinden gelen finansallardaki iyilesme ile SAHOL'U ve faaliyet gdsterdikleri sektorlerde 2025 yilinda da potansiyelli gordugumuz ve talep

esnekliginden cok fazla etkilenmeyen perakende ve icecek gibi sektorlerdeki guclu istirakleriyle AGHOL'U takip ediyoruz.

Sigortacilik Sektoru

Q 2023 yilindan itibaren yuksek enflasyon ortami igerisinde guclu kalmaya devam eden sigortacilik sektorl, ortodoks politikalarin da tesiriyle 2025 yilinda
enflasyonun giderek daha makul seviyelere ¢cekilmesi neticesinde azalan maliyetlerle guclu seyrine devam etme potansiyeline sahip. Azalan CDS ve dusus

trendine giren faizlerin menkul kiymet degerlemeleri noktasinda sirketlerin finansallarina pozitif yansimasi beklenebilir.

O Enflasyona endeksli bor¢glanma aracglari ise diisen enflasyon sebebiyle baski unsuru olarak éne ¢ikiyor. 2024 yilinin ilk 10 ayi itibariyle sektorin prim
uretimi gecen yilin ayni dénemine gore %73,1 artis gosterdi. Enflasyondan arindirilarak bakildiginda buyume %16,5 olarak gerceklesti. Hayat tarafinda ayni
donemdeki artis reel olarak %18,1 olurken, hayat disi segmentte %16,3 oldu. Gecmise déonuk bakildiginda hayat disI sigortalarda hayat sigortalarina kiyasla

gorece yuksek reel artis ivmesinin kaybedildigi goze carpti.
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Turk Sigortacilik Sektérd Dagilimi DUnya Sigortacilik Sektoért Prim Uretimi
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O Sektérun en glclu oldugu zorunlu trafik sigortasi tarafinda uygulanan tavan tarife nedeniyle enflasyonist ddnemde hasar prim dengesizligi olusmakla
birlikte, ilerleyen sUrecte bunun bir miktar iyilesmesini bekliyoruz. Ote yandan, yUksek faizler krediye ulasimi zorlastirirken, faizlerin giderek asadi cekilmesi
hayat bransinda kredi kaynakli bir artisa neden olmasini bekliyoruz. 2025 yilinda ihmli bir asgari Ucret artisi beklenmekle beraber, BES tarafinda da katki
paylarinin sinirli artisina neden olacak olup, emeklilik sirketleri icin kismi baski unsuru olusturabilecegdini dustnuyoruz. Ote yandan, BES'te yapilan
duzenlemeler neticesinde, fonlarda hisse senedi oraninin artirilmasi ile 2025 yilinda dusen faizlerden pozitif etkilenmesini bekledigimiz endeks, BES tarafina

ilgiyi ve komisyon gelirlerini artirabilecek 6nemli unsurlar arasinda yer aliyor. Sektérde AGESA, TURSG ve ANSGR'nin 6n plana ¢ikmasini bekliyoruz.

Saglik Sigortasi Prim Uretimi (Milyon TL) Kaza Sigortalari Prim Uretimi (Milyon TL)
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Finansal Kiralama Faktoring Sektoru

O 2024 yilinda yuksek seyreden enflasyon ve faiz oranlari finansal kiralama sektorinde maliyetleri de yukari ¢ekti. 2025 yilinda ise gorunum dusen enflasyon
ve faiz oranlari ile tersine ddnebilir. DUsuk faizler finansmana erisimi kolaylastirarak yatirrm harcamalarinin artisina neden olacakken, bu da finansal
kiralama sirketlerine sozlesme buyuUme alani acabilir. Bununla birlikte, soguyan ekonominin tekrar isinmasi ve finansmana erisim maliyetlerinin ve

olanaklarinin iyilesmesi ile birlikte takibe dlisen alacak miktarlarinin da dusus gostermesi beklenebilir.

O Takibe dusen alacaklar tarafinda artis sinirli kalmis, 2024 Ekim ayi itibariyle gecen yilin ayni ayina gére %78,3 oraninda artis gostererek 8,2 milyar TL
seviyesine ulasti. Takibe dusen alacak tutarindaki artis da ekonomik bozulmanin etkisini ortaya koydu. Bunun yani sira, 2024 yili Eylul ayinda yapilan
duzenleme ile imalatgi firmalarin, yatirnm tesvik belgesi sahibi firmaya teslim edilmek kaydiyla finansal kiralama sirketlerine yapacaklari satislarin da ihracat

sayilan satis ve teslimler kapsamina alinmasi sektore katalizor etki yapabilir.

O Benzer hususlar faktoring tarafi icin de gecerli. YUkselen faizler faktoring sézlesme faizlerine ve komisyonlarina yansidi. 2024 Agustos ayi itibariyla sektéran
faktoring alacaklari 223 milyar TL seviyesine ulasmis olup, 2023 Ekim ayindaki alacaklar 186,6 milyar TL seviyesindeydi. Bu verilere gore, faktoring alacaklari
gecen ylla gore yaklasik %45 oraninda artis gosterdi. Takibe dusen faktoring alacaklari ise 2024 yilinin Ekim ayinda 4,7 milyar TL seviyesine ulasmis olup,
2023 Ekim ayinda bu tutar 2,4 milyar TL'ydi. Bu da, takibe dusen alacaklarin gecen yila gore yaklasik %90,5 oraninda artis gdsterdigine isaret ediyor. Tipki
finansal kiralama sektorunde oldugu gibi, yine ekonomik sogumanin ve artan finansman maliyetlerinin etkisi gdze ¢carpmaktadir. 2025 yilinda ise faizlerin

dusmesi ve ekonomik faaliyetlerin canlanmasi ile sektérde daha guclu bir performans sergilenmesini bekliyoruz.
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Havacilik Sektoru

0 2025 yilinda yolcu trafik sayilarinda artis ve turizm gelirlerinin artarak devam etmesini bekliyoruz. Bu durumun sektore katalist etki yaratabilecegi
kanaatindeyiz. 12. Kalkinma Plani'nda yer alan daha fazla harcama egilimi olan ziyaret¢inin Ulkeye cekilmesiyle ziyaretci basina turizm gelirinin artirilmasi ile
sektérde yesil ve dijital donusiumun gerceklestiriimesi temel amag olmasi ileriye donuk projeksiyonlarda daha buyuk potansiyele neden olabilir. Plan
kapsaminda turizm gelirinin artarak devam etmesi beklenirken, 2028'de ise 100 milyar dolar olmasi hedefleniyor. Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz
da 5 Eylul 2024'teki OVP sunumunda “Bu yil sonu itibariyle hedeflerimizle uyumlu bir sekilde 60 milyar dolara yakin bir turizm geliri bekliyoruz.” seklinde

aciklamalarda bulundu.

Q Turkiye'nin &zellikle cografi konumunun gucglu olmasi ve jeopolitik gerginliklerde arabulucu olmasi Turkiye'nin turist cekme acisindan gucluligunu devam

ettirmesini sagliyor. Turist sayisindaki artis, turizm gelirlerine ve havayolu talebine de dogrudan yansiyacak gibi duruyor.

Yabanci Turist Sayisi Turkiye Pazari Gelisimi (Milyon Yolcu)
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Q Yolcu trafik sayilarindaki artis, tasima maliyetlerindeki dusus beklentisi ve turizm artis olasiliginin THYAO, PGSUS ve TAVHL'ye olumlu yansimasini

bekliyoruz.
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Turk Hava Yollari Pazar Gelisimi Hedge Oranlari (%)
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Otomotiv Sektora

O Ekonomi yénetimi tarafindan enflasyonla mucadele kapsaminda uygulanan politikalar, i¢c talebin kisilmasina yonelik uygulamalar, yuksek faiz ortami,
krediye erisimdeki zorluklar nedeniyle otomotiv sektdru 2024 yilinda iyi bir yil gecirmedi. Global tarafta da devam eden siki para politikalari nedeniyle
ihracat tarafinda da ¢ok guclu bir yil gecmedi. Bu durumlarin finansallara da yansimasiyla hisse fiyatlamasi anlaminda da otomotiv sektdru hisseleri genel

anlamda iyi bir yil gecirmedi.

O Otomotiv Distributérleri Dernegi verilerine gére Ocak — Kasim déneminde otomobil ve hafif ticari ara¢ pazari gegen yilin donemine gdre %0,5 artarak

1.068.260 adete yukseldi. Ocak - Kasim doneminde otomobil satislari %0,5 artarken, hafif ticari ara¢ pazari %4,4 geriledi.

O 2025 yilinda sektdrdeki risklerin surdugunu belirtmekle beraber yurtici tarafta baslamasi beklenen faiz indirimleri sonrasinda i¢ pazardaki talepte
yasanabilecek toparlanma, global tarafta 6zellikle en dnemli ihracat pazarimiz Avrupa'da baslamis olan ve devam eden faiz indirim sUrecinin etkisiyle
ihracat tarafinda yasanabilecek artis ve elektrikli otomobil pazarinda devam eden buyUme sektdrun 2024 yilina gore toparlanma gdstererek nispeten daha

iyi bir yil gecirmesine neden olabilir. TOASO'yu Stellantis haber akisi kaynakli, FROTO'yu da ihracat odagindan kaynakli éne ¢ikariyoruz.
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Enerji Uretim & Enerji Teknolojileri

Q 2024 yilinda tavan fiyata yakinsayan spot fiyatlara ragmen ge¢ gelen tavan fiyat artisi ile sektér yilin ikinci yarisinda bir miktar gu¢ kazanmis, YEKDEM
fiyatlari ise spota kiyasla giderek avantajini yitirmeye basladi. Ge¢tigimiz dénemde yatirim tesvikleri ile gu¢ bulan yenilenebilir enerji tarafi YEKDEM
avantajinin azalmasi, tesviklerin yalnizca yerli Urunlerle sinirlandirilmasi ile gecmise nazaran daha dusuk bir ivmeye sahip olabilir. Bu durum ayni
zamanda yenilenebilir enerji teknolojileri alaninda faaliyet gdsteren firmalar icin de baski unsuru olabilir.

O Ote yandan, 6zellikle en bUylk cari acik kalemimiz olan enerji ithalatini énlemek adina tesviklerle guclenen araclarin elektrik déontsumu, elektrik
tuketimini giderek artirarak sektore katalizor etki yapabilir. Bununla birlikte, sarj istasyonu kurulumlari da elektrikli ara¢ adedi ile paralel bir sekilde artis
gosterecektir. Ayrica, 2025 yilinda kurulmasi planlanan duzenli karbon piyasasinin yenilebilir enerji tarafinda kar marjlarini yukarilara tasimasi
beklenebilir. 2025 yilinda yenilenebilir enerji tarafinin gu¢ kazanirken, fosil yakitlardan elektrik Ureten sirketlerin daha zayif bir performmans gostermesini
bekliyoruz.

O Halihazirda pek ¢cok sirketin GES kurulumlarini tamamlamis veya tamamliyor olusu sebebiyle enerji teknolojileri tarafinda da ge¢cmise nazaran daha zayif
bir performans beklemekteyiz. Yine de HIT30 programi ile sektore akacak kaynak en azindan 2025 yilinda gu¢ kaybini minimize edebilir. Sektorde
ASTOR, KONTR, AKFYE ve TATEN'in 6n plana ¢ikabilecegini dusunuyoruz.
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Petro & Kimya Sektori
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O Turk petrokimya sektéru, 2024 yilinda kuresel enerji ve hammadde maliyetlerindeki artislarla mucadele etti, ancak 2025'te maliyetlerdeki azalma

beklentisi sektordeki karliligr artirma potansiyeli tasiyor. Kuresel enflasyonun azalmasi ve petrol fiyatlarinin istikrar kazanmasi, Uretim maliyetlerini

dusurecek ve rekabet gucunu artirabilir.

Turkiye'nin Petrokimyasal Tuketimi
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Q IKMIB verilerine gore Turkiye'nin ihracati Ekim'de 23,6 milyar dolar olarak gerceklesti. Kimya sektor ise Ekim’de 2,4 milyar dolarlk ihracat gerceklestirerek,

Turkiye'nin en fazla ihracat yapan ikinci sektérd konumunu korudu. Kimya sektorunun 10 aylik ihracati ise %2,7 artisla 26 milyar dolara yukseldi..

QO Turkiye'nin cografi avantajlari, lojistik maliyetleri dUsurerek sektore rekabet avantaji sunuyor. Enerji maliyetlerinde beklenen dusus, petrokimya sektdérunde
dnemli bir rahatlama yaratarak ve enerji yogun uretim sureclerini daha verimli hale getirebilir. Ayni zamanda, AB'nin uyguladigi ¢cevresel regulasyonlara

uyum saglamak icin surdurudlebilirlik yatirimlari dncelikli olmaya devam etmesini bekliyoruz.

O Bu cercevede, geri donusturulebilir plastik Uretimi ve dusuk karbon emisyonlu Uretim suUrecleri, hem yerel talep hem de ihracat pazarlarinda rekabet
gucunu artirmasini bekliyoruz. 2025 yilinda, Turk petrokimya sektéru icin ana itici guglerin basinda enerji fiyatlarindaki istikrar, surdurulebilirlik odakli
yatirimlar ve buUyUyen ihracat pazarlari geliyor. Sektér, azalan enflasyon ile canlanan ekonomik ortamnda maliyet avantajini kullanarak hem yerel hem de
kUresel piyasalarda guclu bir buydme gosterebilir. Ote yandan, giderek artan jeopolitik riskler ise ézellikle ana girdi olan petrol fiyatlarinda dalgalanma
yaratabilmekte, bu da sektor Uzerinde risk unsuru olarak one ¢cikmaktadir. Sektorde rafineri marjlarindaki guclu potansiyeli ile TUPRS'I, Ethylene — Naphtha

spreadinin toparlanmasi ile PETKM'i takip ediyoruz.

Demir Celik Sektoéru

Q 2024'Un ilk yarisinda Turkiye celik sektory, kuresel zorluklara ragmen ihracatta toparlanma sinyalleri verdi. Turkiye, Ocak ayinda ham celik Uretiminde
%24,7 artisla 3,2 milyon ton seviyesine ulasirken, son mamul celik kullanimi %19,5 artarak 3,5 milyon ton oldu. 2024'Un Eylul ayinda celik ihracati %32 artisla
6,7 milyon tondan 9,8 milyon tona yukseldi, ihracat geliri ise 8,2 milyar dolardan 8,8 milyar dolara ¢iktl. Bu toparlanmada, Uzakdogu ulkelerinin Stveys

Kanal'ndan gecislerde yasadigi sorunlar etkili oldu.

Q Cin'den Avrupa ve Akdeniz'e ortalama 30 gun suren nakliyeler 65 — 70 gune cikarken, naviun maliyetleri konteyner tasimaciliginda 2 — 3 kat artti. Yuksek
enerji fiyatlari ve Turkiye'deki enflasyon nedeniyle 2022'den itibaren rekabetciligini Cin, GUney Kore, Japonya ve Vietnam gibi Uzakdogu ulkelerine
kaptiran Turk celik sektoru, Avrupa'daki payinin %45'ten %32'ye geriledigini gordu. Bununla birlikte, 2024'te Suveys Kanali gegislerinde yasanan sikintilar

nedeniyle Turkiye, Avrupa pazarinda yeniden avantaj kazanmaya basladi. Sicak rulo ve yassi mamul ihracati ézellikle dikkat cekici artislar kaydetti.
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Q Turkiye'nin demir-celik ihracatinda Almanya, italya ve Romanya 6ne cikarken, Almanya'ya yapilan ihracat 1,1 milyar dolar, italya'ya 958 milyon dolar,
Romanya'ya ise 924 milyon dolar oldu. Turkiye'de yuUksek enerji maliyeti unsuru, ihracatcilar Uzerinde baski olusturuyor. Ek olarak, Avrupa Yesil
Mutabakati’'na uyum icin yapilan yatirrmlar ve ddviz bozdurma zorunlulugu da sektorun rekabetgiligini zorlastiran etkenler arasinda. Dahilde isleme

rejimindeki olasi degisikliklerin sektort olumsuz etkilememesi gerekiyor. ERELG, 2025 yilinda sektdrde dne cikabilir.

Turkiye Celik Uretimi &Tuketimi Turkiye Ham Celik Uretim Kapasitesi ve 2023 - 2024 Celik Uretim Dagilimi
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GYO Sektoru

Q 2024 yilinin ikinci yarisinda global tarafta baslayan faiz indirimleri, ECB ve sonrasinda FED'den gelen faiz indirimlerinin 2025 yilinda da devam etme
beklentisi ve yurtici tarafta da parasal gevseme surecinin devam edecek olmasi beklentimiz ile GYO, insaat ve iliskili sektérlerde toparlanma éngdruyoruz.
2024 yilinda konut fiyatlarindaki artislarin enflasyonun altinda kalmasi ve reel getiri sunamamasi ve yuksek faiz ve kredi musluklarinin kisilmasiyla GYO

sektéru paylari baskilandi.

O Ekim 2024'te Konut Fiyat Endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére nominal olarak %26,8 oraninda artarken, reel olarak ise %14,7 oraninda azaldi. Konut
satislari ise yilin ilk 9 ayinda sinirh bir artisla, Ocak-Ekim déneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore %11,9 artisla 1.112 milyon olarak gerceklesti. Sektorde
riskler olarak enflasyonla mucadele sUrecinin ve dezenflasyonun tesisinin gecikmesi ve faiz indirimleri ve daha gevsek para politikalarinin gecikmesi olarak
one cikiyor. Gayrimenkul portfoy yapilarini begendigimiz, Net Aktif Deger hesaplamasiyla iskontolu buldugumuz TRGYO, EKGYO ve OZKGY paylarini 6ne

cikariyoruz.
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Q 2025 yilinda devam etmesini bekledigimiz parasal gevseme sureci, yurticindeki konut arzi ihtiyaci ve kentsel donusumun hizla devam etmesinin

etkileriyle cimento sektdrinde toparlanma bekliyoruz. Ulkemizde 2023 yilinda yasanan depremler sonrasi yeniden yapilasma sUreci, merkezi hUkumet

ve belediyeler tarafindan strdurulen buyuk sosyal konut projeleri ve Ulkenin bircok bolgesinde varolan deprem riski nedeniyle kentsel donusum ihtiyaci

sektoru one c¢ikaran faktorler olarak goéze carpiyor.

O Sektor riskleri olarak gayrimenkul yatirim ortakliklarina benzer sekilde, dezenflasyonist surecin tesisinin gecikmesi ve daha uzun sure siki para

politikalarinin devami 6ne c¢ikiyor. Eylul ayr enflasyonunun beklentilerin Uzerinde gelmesi sonrasinda daha énce Kasim ayinda yogunlasan ilk faiz

indirimi beklentisi yabanci kurumlar énculugunde ay bazinda otelenerek Ocak ayina dtelenmis bu da sektordeki talebin canlanmasi beklentilerini de

Otelemisti.

O 2025 yilinda sektorde bekledigimiz iyilesme ile ¢cimento ve yapi malzemeleri sektérindeki gucglu faaliyetleri ile CIMSA'y1 ve lojistik gucu ile cesitli

lokasyonlardaki fabrikalari ile dne ¢cikan OYAKC'yi sektorde 6ne cikariyoruz.
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Gida Perakende Sektoru

O Cida Perakende Sektorunun 2025 yilinda da 6ne cikabilecegdini dUsunuyoruz. Sektor sirketlerinin hizli magaza acilislari, farkl alanlardaki yatirimlariyla
faaliyetlerini ¢cesitlendirmesi ve guclendirmesi gelecek perspektifi acisindan potansiyel yaratabilir.

O Sektorun yuksek enflasyonist donemlerdeki enflasyonu fiyatlarina yansitabilme kabiliyeti ve siki para politikalari ve yuksek faiz ortaminda temel ihtiyag
urunleri satmasliyla dusuk talep esnekligine sahip olmasi sektéru dne cikariyor. 2025 basindan itibaren baslamasi beklenen faiz indirim surecinde de hizli
toparlanma sektorun talep anlaminda daha hizli toparlanma saglayabilecegini disunuyoruz.

O Alim gucundeki olasi negatif gelismelerde indirimm marketleri ve kendi private labelini Ureten gida perakendecileri 6ne c¢ikabilir. Bu markalar maliyet
acisindan sirketlere avantaj sadlarken bu sayede daha rekabetci satis fiyatlarini da beraberinde getiriyor. Borsa istanbul'da islem géren buyuk gida
perakende sirketlerinin de private labellari oldugu dusunulurse bu sirketlere olan talebin gucllu kalmasinda etkili bir faktor olarak éne cikabilir. Yine allm
gucundeki olasi kotulesmeler indirim marketlere olan talebi de artirabilir. Sektérde MGROS, BIMAS ve ULKER'in dne ¢cikmasini bekliyoruz.

Dunya Gida Fiyatlari Endeks Degeri (2024)
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Giyim Perakende Sektoru

O Giyim Perakende Sektorunun 2025 yilinda hem ic talepte hem de ihracat tarafindaki canlanma ile potansiyel barindirdigini disunuyoruz. Giyim Perakende
Sektord, yuksek enflasyonu fiyatlarina yansitabilme becerisi ve enflasyon temasinda artan taleple guclu bir 2023 yili gecirmesinin ardindan 2024 yilina da
guclu bir baslangi¢c yapti. Enflasyonla mucadele kapsaminda 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren baslayan ve 2024 yilinda da devam eden siki para
politikalari ile i¢ talebin yavaslatilmasina karsi direncli sektorlerden olabilecedi beklentisi sektoru 6ne cikarmaya devam etti. Ancak makroekonomik
kosullarin etkisiyle tuketici talebinde meydana gelen yavaslamanin etkisinin 6zellikle 2. ceyrek bilancolarindan itibaren finansallara yansimasi ve bu etkinin
beklenenden fazla olmasi, ilk yarida guclu yukselis gosteren sektor hisselerinde kar realizasyonlarina ve geri cekilmelere neden oldu. Sektdrde, guclu marka

bilinilirligi, global perakende ve e —ticarette buyume ve etkin maliyet yonetimi ile MAVI'yi 6ne ¢ikariyoruz.

Telekomiinikasyon Sektoéra

O TelekomuUnikasyon sektéru sirketlerinin genellikle tarifeleri 1 yillik taahhutlerle yapmasi nedeniyle enflasyonu tarifelere aninda yansitmadaki zorluklari
nedeniyle dngorulebilir enflasyon bu sirketlerin fiyatlamalari acisindan olduk¢ca énem arz ediyor. 2024 yilinda uygulanan makroekonomik politikalarla

dusus trendine giren enflasyon ve kurdaki ilimli gidisat telekomuUunikasyon sektoru sirketlerini pozitif etkiledi.

QO Telekomunikasyon sirketlerinin genellikle déviz bazli maliyetlere ve yatirimlara sahip olmasi ve gelirlerinin TL cinsinden olmasi da 2024 yilindaki dolar/TL
kurundaki ilimli gidisattan olumlu etkilenmesine sebep olurken, yukumlultklerin kontrol altina alinmasi acisindan da bu durumun finansallara yansidigi

gozlemlendi.

Q 2024 yilinda uygulanan siki para politikalari ve enflasyonla mucadele kapsaminda i¢ talebin kisilmasina yonelik uygulamalardan da telekomunikasyon

sirketlerine olan talep kisith etkilendi, daralan i¢ talebe ragmen sektordeki talep dirayetli olmayi surdurdu.

0 5G donusumu kapsaminda dnumuzdeki donemde sektdr sirketlerinin yatirrm harcamalarinda yukari yonlu egilim olabilir. Abone artislari ve ARPU
bUyumelerindeki gidisatla 2025 yilinda sektorun fiyatlamalarda olumlu gidisatini surdUrecegini ve bu kapsamda da TCELL ve TTKOM'un 6n plana

cikabilecegini dusunuyoruz.
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Beyaz Esya Sektoru

Q Globaldeki faiz indirim sUrecinin devami ile 2025 yilinda beyaz esya sektérunde toparlanma bekliyoruz. Ozellikle en blyUk ihracat pazarimiz olan Avrupa

tarafinda 2024'te baslayan parasal gevsemenin devami ile ihracat tarafinda iyilesme 6ngoruyoruz.

Q Avrupa'da enflasyonla mucadelede yurt ici tarafa gore daha erken sonugclar alinmasi ve faiz indirim strecinin daha erken baslamasi ihracat odakli sirket ve
sektoérleri yurt ici satislari daha agirlikli olanlara gére dne cikarabilir. TUrk beyaz esya sektorler sirketlerinin Avrupa pazarindaki etkinligi, bélgeye olan

yakinhgi ve yuksek marka bilinirligi ihracat tarafinda 2025 yilinda potansiyel olusmasina sebep olabilir.

Q Turkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegdi'nin raporuna gére 6 ana Urln grubunda gecen yila kiyasla ihracat az da olsa geriledi. i¢ satislar ise 2024 yilinin ilk
yariyilda %11 buyudu. 2024 yilini 6zellikle talep acisindan zayif geciren sektérde, 2025 yilinda yurt ici ve ihracat kanallarinda bahsedilen sebeplerle

toparlanma ve daha iyi performans bekliyoruz.

O Guglu ihracat orani, hem yurt ici hem Avrupa’'daki pazar payl ve dnemli bir Uretici konumunda olmasiyla VESBE'yi, guc¢lU marka bilinirligi ve Whirlpool

birlesmesinin katkilariyla ARCLK'i sektdrde dne ¢ikariyoruz.
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Kaynak: TURKBESD
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» 2024 Yilinda Begendigimiz Sirketlerin
Performanslari
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Aralik 2023 yilinda yayimladigimiz Strateji Raporu icerisinde yer alan sektdrel bazda 6ne cikardigimiz hisse senetlerinin yaklasik bir yillik yizdesel performansi
asagida yer almaktadir. (18 Aralik 2023 - 13 Aralik 2024 arahgi)

Bankacilik Sektoru Otomotiv Sektdra
FROTO 35,19
AKBNK 68,31 TOASO 0,40
GARAN 115,18 KARSN 48,42
GYO Sektoru
YKBNK 49,90 EKGYO 87,69
Sigortacilik Sektori TRGYO 91,26
ANSGR 83,11 e - =
Holding Sektoru
AKGRT 42,78 AGHOL 98,18
TURSG 78,73 ALARK 9,58
KCHOL 41,33
Araci Kurumlar Sektori SAHOL 54,47
ISMEN 58,09 Cimento Sektori
— BOBET -8,92
Havacilik Sektora CIMSA 52,69
TAVHL 159,01 Beyaz Esya Sektéru
ARCLK 21,10
THYAO 21,79 VESBE 2439
PGSUS 63,64 Telekomiinikasyon Sektoru
Gida Perakende Sektrora EERR 2ale
TTKOM 96,07
BIMAS 69,99 Demir Gelik Sektéri
MGROS 63,30 EERIR .
EREGL 28,64
SOKM ~20,97 KRDMD 30,82
ULKER 52,46 KCAER 54,05
. . Enerji Sektoru
Giyim Perakende Sektoru ASTOR 16,99
MAVI 52,92 GWIND 38,49
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= Coverage Listesi
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Aselsan< Hedef Fiyat: 104,50 TL, %51 Getiri Potansiyeli

O Aselsan’t (ASELS) 104,50 TL Hedef Fiyat ve %51 getiri potansiyeli ile coverage listemizde tutmaya devam

ediyoruz.

Q17 yurt ici, 20 Ulkede 22 yurt disi ortakligi bulunan Aselsan, kiymetli ve nitelikli insan se¢cimi & guc¢lu tedarik
ekosistemi ile édne cikiyor. Sirketin Ar-Ge yatirimlari ile operasyonlarda kullanilan 500 cesidin Ustunde Urunu
bulunurken, kaynaklarinin ~%7'sini Ar-Ge'ye ayiran sirketin, 3.400’e yakin tedarikgisi ve 500'Un Uzerinde Aselsan

onayli yan sanayi tedarikgisi bulunuyor.

O Guclu teknolojik yapisi ve sinirli sayida Ulkenin gelistirebildigi urdnleri Ureten ASELSAN'IN hava, kara, su alti ve
Ustu savunma sistemleri, elektro-optik kesif ve goézetleme sistemleri, gudum Kitleri, haberlesme sistemleri,
radarlar, seklinde gelistirilen UrUnlerin envantere girmesi sirkete deger katiyor. Gelecek ac¢isindan savunma disi

(sivil) tarafa da yatirimlar yapilarak, ¢esitlendirilmis portfdy yapisi artiyor.

O DDM tarafindan sirkete ihale edilen tren setleri, kara yollari ile yapilan s6zlesmeler ve sinyalizasyon tarafinda

yapillan drunler envanterlere kazandiriliyor. Sivil guvenliklerde kullanilmak Uzere kolluk kuvvetlerinin
yakalarindaki kameralara kadar yapay zeka destekli kent guvenligi sistemi Uzerine sirketin 200K'ya yakin
kamerasi kullaniliyor. Tedarik ekosistemi, insan kaynagdi ve teknoloji ile Turk ve dunya savunma sanayinin en
onemli sirketlerinden olan Aselsan, 5. Nesil ucak olan KAAN ve bir ¢cok Urunu ile savunma alaninda ¢cokcga

konusulmasini bekliyoruz.

Q Sirketin, 2030'a kadar olan hedefi 10 yila askin surede yer aldigi DefenseNews Topl0O0 listesinde ilk 30’a girmek.

(Mevcut konum 42.sira) Jeopolitik gelismeler ve bakiye siparisler tarafindaki yukselisin devamini bekliyoruz.

O Yatay seyreden kur ve TL'nin guclu kalmasi, kur farki gelirlerini baskilayabilir.

Hisse Bilgileri

Sektoér Savunma
Bloomberg Hisse Kodu ASELS TI
Fiyat TL (Son) 69,2
52-hafta fiyat araligi (TL) 43-72
Piyasa Dederi (TL mn) 315.552
Piyasa Degeri (USD mn) 9.051
Hisse Sayisi (mn) 4.560,0
Firma Degeri (TL mn) 345.340
Firma Degeri (USD mn) 9.906
Net Borg (TL mn) 29.788
Net Borg (USD mn) 854
3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (TL mn) 2.079,7
3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (USD mn) 60,6
3A OiH/Piyasa Degeri (%) 0,7
3 aylk ortalama hisse fiyati (TL) 63,2
Milyon (TL) 2024 (T) 2025 (T)
Hasilat 113.878 150.496
FAVOK 26.901 40.672
Net Kar 11.388 18.881
2024 (T) 2025 (T)
FK 27,7 16,7
FD/FAVOK 12,8 8,5
ASELS BIST 100
Hisse Fiyat1 (TL) RalatitCetiniBe)
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Astor Enerji < Hedef Fiyat: 176 TL, %64 Getiri Potansiyeli

Q Astor Enerji'yi (ASTOR) 176 TL Hedef Fiyat ve %64 getiri potansiyeli ile coverage listemizde tutmaya devam

ediyoruz.

Q Avrupa'nin trafo ithalati, 2018'den bu yana yaklasik %20'lik kayda deger bir YBBO kaydederek pazarda ciddi bir
aclk olusmasina neden oldu. Turk uUreticiler bu firsattan yararlanarak 2018'de %2 olan pazar paylarini, 2023'te

%3'e cikardl. 2024 ve 2025 yillarinda bu oranin artmasi bekleniyor.

Q Astor, 4 yilda Turkiye ihracatindaki pazar payini %5'ten %11'e ¢cikararak euro bazinda %54 ihracat buyumesi elde
etti. Sonug¢ olarak, Astor'un konsolide gelirleri icinde onceki yillarda ~%20 olan ihracat payl 2023'te %34'e
yukseldi. 2025 yilinda ihracatin ciro icindeki payini %50'ye cikarmayi planlayan sirketin, 9A24 itibariyle bu oran
%38 olarak gerceklesti.

U Dusuk borcluluk ve yuksek nakit pozisyonuna sahip sirket, dzellikle sektérunun zorlu bir sUrecten gecmesine
ragmen gosterdigi guclu performans ile 6ne ¢cikmakta. 2024 yilinda 826 milyon dolar, 2025 yilinda ise 1 milyar

dolar ciro hedefi bulunuyor.

O Rusya — Ukrayna savasinin etkileri ve Suriye'deki gelismeler neticesinde Suriye'nin yeniden yapilanmasi olasilik
dahilinde. Jeopolitik riskler ve gectigimiz donemde yasanan yesil donusum egilimi nedeniyle, kUresel bazda
enerji Uretim tesisi yatirimlarinin hizlanmasi ile Turkiye ve cevre bdlgelerdeki depremler ve savaslar nedeniyle

yeniden yapilanma ihtiyacl da benzer sekilde trafo talebinin artmaya devam etmesi beklenebilir.

U Son zamanlardaki olumlu egilimlere ragmen surdurulebilir blyumedeki belirsizlik, artan rekabet ve potansiyel
pazar riskleri, hammadde tedariki ve para birimindeki uyumsuzluk sektor ve sirket riski olarak 6n plana

cikmakta.

Hisse Bilgileri

2025 Yili Strateji Raporu | Dogru Strateji Kazandirir

Sektor Enerji
Bloomberg Hisse Kodu ASTORTI
Fiyat TL (Son) 107,2
52-hafta fiyat araligi (TL) 65 -134
Piyasa Degeri (TL mn) 106.986
Piyasa Degeri (USD mn) 3.069
Hisse Sayisi (mn) 998,0
Firma Dederi (TL mn) 101.813
Firma Dederi (USD mn) 2.920
Net Bor¢ (TL mn) -5.172
Net Bor¢ (USD mn) -148
3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (TL mn) 1.116,2
3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (USD mn) 32,5
3A OiH/Piyasa Degeri (%) 1,0
3 aylik ortalama hisse fiyati (TL) 84,0
Milyon ($) 2024 (T) 2025 (T)
Hasilat 826 1.000
FAVOK 280 340
Net Kar 215 280
2024 (T) 2025 (T)
FK 14,3 1,0
FD/FAVOK 10,4 8,6
ASTOR BIST 100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (96)
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Cimsa< Hedef Fiyat: 61,20 TL, %40 Getiri Potansiyeli

O Cimsa'yl (CIMSA) 61,20 TL Hedef Fiyat ve %40 getiri potansiyeli ile coverage listemize ekliyoruz.

O Cimento Ureticilerinin yurt icinde satacadl ¢cimento ve ¢cimento yan urunlerinin fiyat belirsizliginden dolayi
satislarinin azalmasi, cimento sirketleri arasinda ihracati yuksek olan firmalari 6n plana cikariyor. Dengeli ve
cesitlendirilmis Urun portféyu ile yuksek karliliga sahip beyaz ¢cimento ve kalsiyum aluminat cimentoda lider
Uretici olan Cimsa, ¢cimento ihracatinin ve yatirimlarin artirma amaci dogrultusunda yurt disinda da

yatirimlarina devam ediyor.

O Gri cimento faaliyetlerinin optimizasyonu ile beyaz ¢cimentoda Bunol Fabrikasi'nin etkin olarak kullanilmasi ile
one c¢cikan Cimsa 42,5 milyon dolarlik ilave kapasite yatirimi ile dunyanin en bUyuk Ug¢uUncu Ureticisi olmaya da
hazirlaniyor. Yatirimla 61.000 ton kapasiteden 131.000 tona kapasiteye, %4 olan Pazar payinin %10 ¢ikmasi
beklenen Cimsa'da 40+ Ulkeye ihracat yapilyor.

Q0 Sadece ihracat kapsaminda degil, yurt icindeki 6zellikle deprem etkisi ve kentsel déonusum kaynakl yapilardan
da sirketin pay alacagi kanaatindeyiz. Cimsa Americas’'in 2025'te tamamlanmasi beklenen yatirm ile beyaz
etki yaratabilecedi

¢cimentonun yaninda, gri 6gutme tesis yatirrminin sirket finansallarina katalizér

kanaatindeyiz.

Q Jeopolitik gerginliklerin yaninda Suriye'deki rejimin dagdilmasi sonrasinda Suriye'de yeniden yapilanma
beklentileri mevcut. Sirketin de ihracatinin yuksek olmasi ve Cimsa Mersin'in bolgeye yakinligl, bolgedeki arz
Ayrica Mannok DAC tarafindaki satin alimin

ihtiyacinin  karsilanmasi noktasinda &énem arz ediyor.

projeksiyonlara yuksek katki yapmasini beklemekteyiz.

Q Enerji fiyatlarinda yasanabilecek sert artis, yatay seyreden TL ve yatirrmlarin erteleme olasiligi riskler arasinda

yer aliyor.

CiV

Hisse Bilgileri
Sektor Cimento
Bloomberg Hisse Kodu CIMSATI

Fiyat TL (Son) 43,6

52-hafta fiyat araligi (TL) 26 - 47
Piyasa Degeri (TL mn) 41.228
Piyasa Degeri (USD mn) 1.183
Hisse Sayisi (mn) 945,6
Firma Degeri (TL mn) 44,378
Firma Degeri (USD mn) 1.273
Net Borg (TL mn) 3.150
Net Borg (USD mn) 90
3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (TL mn) 4416
3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (USD mn) 12,8
3A OiH/Piyasa Degeri (%) 11
3 aylik ortalama hisse fiyati (TL) 36,2
Milyon (TL) 2024 (T) 2025 (T)

Hasilat 25199 34.921

FAVOK 5.040 6.984

Net Kar 3.528 4.889

2024 (T) 2025 (T)
FK 1,7 8,4
FD/FAVOK 8,8 6,4
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Garanti Bankasi< Hedef Fiyat: 167 TL, %30 Getiri Potansiyeli

O Garanti Bankasi’'ni (GARAN) 167 TL Hedef Fiyat ve %30 getiri potansiyeli ile coverage listemize ekliyoruz.

O Garanti Bankasi'nin aktif verimliliginde sektor ortalamasinin Uzerinde sonuclar aciklamaya devam etmesini
bekliyoruz. 2024 ve 2025 tahminlerimiz sirasiyla %4,5 ve %5,2 seviyelerinde. (Sektdr ortalamalari sirasiyla %2,0 ve
%3,0) 2024'de Banka'nin al — sat ve Ucret & komisyon gelirlerinin surekliligi sayesinde daralan kredi — mevduat
faiz makasi baskisindan en az etkilenen banka oldugunu dusuUnuUyoruz.3. ceyrekte iyilesmeye baslayan faiz
marjlari sayesinde dérduncu ceyrekte Net Faiz Gelirlerinin katkisinin da artacagini tahmin ediyoruz Bu
kapsamda Garanti Bankasi'nda 2024 yilinda 101 milyar TL kar bekliyoruz. 2024 yili &zsermaye karlihgi

tahminimiz ise %35 (sektdr ortalamasi %20).

Q Banka'nin bireysel bankacilik tarafindaki yUksek pazar paylari komisyon gelirleri katkisini yuksek seviyede
tutmasini saglayacagini dusunuyoruz. GARAN, TL faiz dusUsunu gecmiste géruldugu gibi aktif-pasif
yonetiminde en iyi degerlendiren banka olarak, al — sat gelirlerini 2024 seviyesinde tutmaya devam edebilir. Bu
gelir kaleminin yani sira fonlama maliyetlerinde beklenen gerileme (faiz indirimleri) sayesinde Banka'nin Net
Faiz Marjini %4'ler seviyesinden %6'lar seviyesine yukseltmesini ve Net Faiz Gelirlerini iki katina yakin bir
seviyeye yukseltmesini bekliyoruz. GARAN'In faiz duslsu ortamindan en fazla kazancl ¢cikacak banka olacak
olmasinin bir baska sebebi ise toplam aktifler icerisinde krediler %56 paya sahipken (sektor: %49), bonolarin
sadece %14 paya sahip olmasi. Bu sayede Banka'nin net karinin 2025 yilinda artisla 159 milyar TL seviyesine

¢lkacagini tahmin ediyoruz.

O Uzun vadeli sermaye maliyetinin 2025 yil sonu enflasyon beklentisi olan %30 olarak varsayarsak, Banka i¢cin 2025
Piyasa Degeri / Defter Degeri hedef carpanini 1,33x (6zsermaye getirisi / sermaye maliyeti) olarak hesapliyoruz.

Bu hedef carpan mevcut carpan seviyesinden (1,06x) yaklasik %30 yukselis potansiyeline isaret ediyor.

$!Garanti BBVA

Hisse Bilgileri
Sektor Bankacilik
Bloomberg Hisse Kodu GARANTI
Fiyat TL (Son) 1278
52-hafta fiyat araligi (TL) 52-138
Piyasa Degeri (TL mn) 536.760
Piyasa Degeri (USD mn) 15.397
Hisse Sayisi (mn) 4.200,0
3 aylik ortalama gunlik islem hacmi (TL mn) 26832
3 aylik ortalama gunlik islem hacmi (USD mn) 782
3A OiH/Piyasa Degeri (%) 05
3aylik ortalama hisse fiyati (TL) 16,3
Milyon (TL) 2024 (T) 2025 (T)
Net Kar 101,500 159.500
Ozsermaye Karlilgi %35 %40
GARAN BISTI00

Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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Migros Ticaret< Hedef Fiyat: 818 TL, %55 Getiri Potansiyeli

O Migros Ticaret'i (MGROS) 818 TL Hedef Fiyat ve %55 getiri potansiyeli ile coverage listemizde tutmaya devam

ediyoruz.

QO Sektoérun talep esnekliginin dusuk olmasi nedeniyle gida perakende tarafinin én planda kalmaya devam
etmesini bekliyoruz. Sektdr sirketlerinin hizli magaza acihislari, farkli alanlardaki yatirimlariyla faaliyetlerini
cesitlendirmesi ve guclendirmesi gelecek perspektifi acisindan potansiyel yaratabilir. Sektordn yuksek
enflasyonist donemlerdeki enflasyonu fiyatlarina yansitabilme kabiliyeti ve siki para politikalari ve yUksek faiz

ortaminda temel ihtiya¢ Urunleri satmasiyla dusuk talep esnekligine sahip olmasi sektéru dne cikariyor.

Q Migros, yeni actigi ve acacagi subeler (2024 Tahmini ~350 madaza) ile genislemeye devam ediyor. Kasim
itibariyle 3.590 adet magazasi bulunan sirketin ¢esitlendirilmis yapisi Migros, Migros Jet, 5M, Macrocenter, Kiosk
ve Mion'dan olusuyor. Turkiye'nin yeni nesil kisisel bakim marketi Mion da hizli bUyume beklentileri ile sirkete

deger katiyor.

4 Dijital anlamda da hizla buyuyen sirket, yaptigi uygulamalar ile musterilerine hizli ve kolay alternatifler sagliyor.
Pandemi ile daha cok ragbet goren dijital kanallardan online, telefon veya mobil uygulamalarla alisveris olanagdi
saglayan Migros, bu hizmetiyle genis bir Grun agini musterilerine sunmaya basladi. Sepet tutarlarinin da artiyor
olmasi karlilik acisindan cesitlendiriimis yapi ile desteklenecektir. Veri bazli guncel trendlere gdre uyarlanan
bUuyuk magdazalarda alan yénetimi planlamasi, Urun cesitliligi ve kategoriye 6zel formatlari ile Migros gida

perakendeler arasinda farkli bir géranum sunuyor.

Q Migros'un istikrarlh ve kanitlanmis is modelinin ve muhafazakar bilancosunun mevcut dalgali piyasa

kosullarinda bir avantaj olusturdugunu dusunuyoruz.

MIGROS

Hisse Bilgileri

Sektor Perakende
Bloomberg Hisse Kodu MGROS TI
Fiyat TL (Son) 527,5
52-hafta fiyat araligi (TL) 316 - 580
Piyasa Degeri (TL mn) 95.506
Piyasa Degeri (USD mn) 2.740
Hisse Sayisi (mn) 181,1
Firma Degeri (TL mn) 91.088
Firma Degeri (USD mn) 2.613
Net Borg (TL mn) -4.418
Net Borg (USD mn) -127
3 aylk ortalama gunluk islem hacmi (TL mn) 812,9
3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (USD mn) 23,7
3A OiH/Piyasa Degeri (%) 09
3 aylik ortalama hisse fiyati (TL) 457,6
Milyon (TL) 2024 (T) 2025 (T)
Hasilat 255168 329.834
FAVOK 22.965 28.036
Net Kar 7.655 10.225
2024 (T) 2025 (T)
FK 12,5 9,3
FD/FAVOK 4,0 32
T ==
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Mavi Giyim < Hedef Fiyat: 137 TL, %55 Getiri Potansiyeli

Q Mavi Giyim'i (MAVI) 137 TL Hedef Fiyat ve %55 getiri potansiyeli ile coverage listemizde tutmaya devam

ediyoruz.

Q Sirketin, 2024 yilinin ilk dokuz ayinda global gelirin yaklasik %68'i perakende, %23'U toptan, %9'u e-ticaret
kanallarindan gerceklesirken, konsolide gelirin %901 Turkiye satislarindan olustu. 2024 yili icinde Turkiye'de
gerceklesen net dokuz yeni magaza acllisi ile toplam monobrand Mavi magazasi sayisi 481 oldu. Dagilim olarak
monobrand magazalarin 415'i Turkiye'de, 66'si yurtdisinda yer almaktadir. Toplam satis alani ise 2023 yil sonuna

gore %5 buylyerek 183.000 m2 olurken ortalama magdaza buyuklugu 529 m2 oldu.

Q Yurt icinde uygulanan siki para politikasi neticesinde i¢ talepte dusus gorulse de, sirketin guclu marka bilinirligi

ve proaktif fiyatlama politikasi sayesinde etkinin sinirli kaldigini dusunmekteyiz.

O Yuksek buyume performansinin devam etmesini bekliyoruz. 2025 yilinda Turkiye cirosunda, kuvvetli kalmasini

bekledigimiz talep kosullari sebebiyle %30'a yakin artis bekliyoruz.

O MAVI'de marka ve fiyatlama gucuUnun yaninda, genisleyen urun gami ve yeni pazarlarda buyume potansiyeli,
volatil piyasalarda piyasa kosullarinda dahi istikrarli sonuglar alan ydénetim karnesi ile finansallarin guclu

kalmaya devam edecegini 6ngoruyoruz.

hizda

indirimlerinin éngdrulenden yavas ilerleme olasilidl, risk unsuru olarak i¢ talepte yasanan katihigin bir muddet

O Enflasyondaki dusus egiliminin beklentilerin altinda bir iyilesme gostermesi durumunda faiz

daha surmesine neden olabilecektir.

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg Hisse Kodu

Fiyat TL (Son)

52-hafta fiyat araligi (TL)

Piyasa Degeri (TL mn)

Piyasa Degeri (USD mn)

Hisse Sayisi (mn)

Firma Degeri (TL mn)

Firma Degeri (USD mn)

Net Bor¢ (TL mn)

Net Borg (USD mn)

3 aylik ortalama gunlik islem hacmi (TL mn)
3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (USD mn)
3A OiH/Piyasa Degeri (%)

3 aylik ortalama hisse fiyati (TL)

Milyon (TL) 2024 (T)
Hasilat 23.298
FAVOK 4.710
Net Kar 3.240

2024 (T)
FK 10,8
FD/FAVOK 7,0
MAVI
Hisse Fiyati (TL)
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Perakende
MAVI TI
88,35
49 -137
35.098
1.007
397,3
33.194
952
-1.904
-55
3447
10,0

1,0

82,7

2025 (T)
25.478
5206
3.652

2025 (T)
9,6
6.4

BIST 100
Relatif Getiri (36)
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Turk Hava Yollari < Hedef Fiyat: 490 TL, %64 Getiri Potansiyeli

Q Turk Hava Yollar’'ni (THYAO) 490 TL Hedef Fiyat ve %64 getiri potansiyeli ile coverage listemizde tutmaya

devam ediyoruz.

Q Temel isi yolcu tasimacihgi olan THY, kurulus tarihi olan 1933'ten bu yana alaninda ivmeli yukselisini surduruyor.
490 ucaktan olusan filosuyla yeni merkezi istanbul Havalimani’'ndan 130'un Uzerinde Ulkeye ucan sirket,

dUnyanin en ¢ok Ulkesine ucan havayolu unvanini elinde bulunduruyor.

Q Yalnizca yolcu tasimaciligl hizmeti vermemekle birlikte, giderek buyuyen hava kargoculugu alaninda da buyuk
atilimlar gerceklestirdi. Ote yandan istiraki THY Teknik, hava tasimaciligi sektérinde bdlgenin en buyUk ucak

bakim, onarim ve revizyon merkezleri arasinda yer aliyor.

QO Kargo tarafinda guclu performansini surduren sirket 6zellikle SUveys Kanal'nda yasanan aksakliklar ve Asya'da
gosterilen gucglu performansin da etkisiyle yolcu tasimaciligina goére ivmeli seyrini surdurdu. 2024 Kasim ayi
itibariyle AKK verisi gecen yilin ilk 11 aylik donemine kiyasla %8,2 artis gdsterirken, Kargo+Posta(Ton) verisinde

artis %22,1 olarak gercgeklesti.

O Hala ucus noktalarini genisletmeye devam eden sirket yakin zamanda ilk Sydney ucusunu da gerceklestirdi.
Crystal Suites Business Class't da Temmuz ayinda tanitan sirket, premium opsiyonlarla marjlara katki

beklemekte.

QO Ote yandan, her ne kadar Pratt Whitney ile tazminat anlasmasina varilmis ve édeme aliniyor olsa da, GTF motor
arizasi yuzunden filonun 40-45 ucaktan olusan kismi yerde tutulmakta. Bununla birlikte, jeopolitik

gerginliklerin de etkisiyle gerilim bdlgelerinde uguslarin yapilamamasi da risk unsuru olarak 6ne ¢cikmaktadir.

2

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg Hisse Kodu

Fiyat TL (Son)

52-hafta fiyat araligi (TL)

Piyasa Degeri (TL mn)

Piyasa Degeri (USD mn)

Hisse Sayisi (mn)

Firma Dedgeri (TL mn)

Firma Degeri (USD mn)

Net Bor¢ (TL mn)

Net Bor¢ (USD mn)

3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (TL mn)
3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (USD mn)
3A OiH/Piyasa Degeri (%)

3 aylik ortalama hisse fiyati (TL)

Milyon ($) 2024 (T)
Haslilat 23.298
FAVOK 4.710
Net Kar 3.240

2024 (T)
FK 37
FD/FAVOK 43

THYAO
Hisse Fiyat (TL)
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Ulastirma
THYAOTI
299,25
222 - 332
412.965
1.846
1.380,0
695.160
19.940
282.195
8.095
7.409,6
215,8
1,8
282,6
2025 (T)
25.478
5.566
3.652

2025 (T)
32
36

BIST 100
Relatif Gertiri (95)
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Turkcell < Hedef Fiyat: 176 TL, %83 Getiri Potansiyeli

O Turkcell'deki (TCELL) 176 TL Hedef Fiyat ve %83 getiri potansiyeli ile coverage listemizde tutmaya devam

ediyoruz.

Q Telekomunikasyon sektoru sirketlerinin genellikle tarifeleri 1 yillik taahhutlerle yapmasi nedeniyle enflasyonu
tarifelere aninda yansitmadaki zorluklari nedeniyle dngorulebilir enflasyon bu sirketlerin fiyatlamalari acisindan
oldukga 6nem arz ediyor. 2024 yilinda uygulanan makroekonomik politikalarla dusus trendine giren enflasyon
ve kurdaki iIlmli gidisat telekomunikasyon sektéoru sirketlerini pozitif etkiledi. Ayni zamanda bu sirketlerin doviz
bazli maliyetlere ve yatirimlara sahip olmasi ve gelirlerinin TL cinsinden olmasi da 2024 yilindaki dolar/TL

kurundaki iIlimli gidisattan olumlu etkilenmesine sebep oldu.

Q Sirketin ARPU buyUmesi enflasyonun Uzerinde kalmayi basariyor. ARPU artisi 2024 UcUncu ¢eyrekte mobil
segment icin yaklasik %65, fiber segmentte ise yaklasik %78 olarak gerceklesti. Yeni yilda i¢c talepteki
yavaslamanin daha belirgin hale gelmesiyle birlikte dezenflasyonun guc¢ kazanmasi muhtemel senaryolar
arasinda yer aliyor. Bu kosullar altinda Turkcell'in kontratlarda fiyatlama glcunu koruyacagini ve ARPU'daki reel

bUyUmeyi sUrdurecedini 6ngoruyoruz.

O Yatirrm harcamalari ve enerji giderlerinin agirlikta oldugu bir is modeli yuruten Turkcell icin, doviz kurunun
ongorulebilirligi ve kur artisinin enflasyonun altinda kalmasi, maliyetler acisindan dengeleyici bir unsur

olusturuyor.

U 2024 ortasinda personel Ucretlerine yapilan artis, son ¢ceyrekte operasyonel maliyetleri artirdi. 2025 yil basinda
asgari Ucret artisinin beklenen enflasyona gére yapilmasi beklentisi ekonomi yénetimi tarafindan sézlu
yonlendirilmeler neticesinde olgunlasti. Genel Ucretlerin de asgari Ucret artisini referans alacagini géz énunde

bulundurarak, Snumuzdeki stUrecte personel maliyeti baskisinin yumusayabilecegdini tahmin ediyoruz.

TURKCELL

Hisse Bilgileri

2025 Yili Strateji Raporu | Dogru Strateji Kazandirir

Sektor iletisim
Bloomberg Hisse Kodu TCELLTI
Fiyat TL (Son) 96
52-hafta fiyat araligi (TL) 51-112
Piyasa Degeri (TL mn) 211.200
Piyasa Degderi (USD mn) 6.058
Hisse Sayisi (mn) 2.200,0
Firma Degeri (TL mn) 230.238
Firma Degeri (USD mn) 6.604
Net Borg (TL mn) 19.038
Net Bor¢ (USD mn) 546
3 aylik ortalama gunluk islem hacmi (TL mn) 2.049,5
3 aylik ortalama gunlik islem hacmi (USD mn) 59,7
3A OiH/Piyasa Degeri (%) 1,0
3 aylik ortalama hisse fiyati (TL) 88,2
Milyon (TL) 2024 (T) 2025 (T)
Hasllat 156.968 212.801
FAVOK 73.303 102.569
Net Kar 33.738 19.970
2024 (T) 2025 (T)
FK 63 10,6
FD/FAVOK 3, 22
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Torunlar GYO < Hedef Fiyat: 85 TL, %43 Getiri Potansiyeli

Q Torunlar GYO’yu (TRGYO) 85 TL Hedef Fiyat ve %43 getiri potansiyeli ile coverage listemizde tutmaya devam

ediyoruz.

Q Faiz indirimi beklentileri kapsaminda gayrimenkul yatirim ortakliklarinda potansiyel oldugunu dusunuyoruz.
Insaat aktivitelerindeki toparlanma emareleri ve faiz indirimi beklentileri ile konut satislarinda artis yasanirken,
fiyat artis hizi da dezenflasyon sureci ile yavasladi. Ek olarak, GYO'larin yil sonu degerlemeleri karlliklari yukari

yonlu cekebilecek olup, bu durum GYO'lara katalizor etki yaratabilir.

0 Torunlar Gayrimenkul, AVM, gayrimenkul, yurt, otel projeleri, ofis, arsa ve araziler ile istiraklerinin projelerinin
etkisi birlestiginde cesitlendiriimis portfoy yapisina sahip. Sirketin guclu kira gelirleri duzenli nakit akisi
saglamaya devam ederken, tamamlanacak projelerin de sirkete degder yaratmasini bekliyoruz. Torun Tower'in
Nisan 2024'te 11,6 milyar + KDV TL'ye Denizbank’a satisi ile sirketin net nakit pozisyonu ve ilerdeki yatirimlari

acisindan elini guclendirdigini dusunuyoruz.

Q Sirketin toplam gayrimenkul degderinin 2025/09 déneminde 110,5 milyar TL'ye yUkselmesini bekliyoruz. 110,5
milyar TL'lik kismin 83,4 milyar TL'si bina degerlemelerinden, 2,1 milyar TL'si arsa ve arazilerden, 20,8 milyar TL'si

projelerden, 4,2 milyar TL'si ise istiraklerden geldigini hesapliyoruz.

U Faiz indirim beklentilerinin 6telenmesi, krediye erisimdeki zorluklarin devami ve talepteki yavaslik sektorun riski

olarak 6ne cikiyor.

mnumnn-“EWU

Hisse Bilgileri

Sektor GYO
Bloomberg Hisse Kodu TRGYOTI
Fiyat TL (Son) 59,3

52-hafta fiyat araligi (TL) 27-62
Piyasa Degeri (TL mn) 59.300
Piyasa Degeri (USD mn) 1.701
Hisse Sayisi (mn) 1.000,0
Firma Degeri (TL mn) 52.275
Firma Degeri (USD mn) 1499
Net Borg (TL mn) -7.025
Net Bor¢ (USD mn) -202
3 aylik ortalama gtinliik islem hacmi (TL mn) 934
3 aylik ortalama gtinlik islem hacmi (USD mn) 27
3A OiH/Piyasa Degeri (%) 02
3 aylik ortalama hisse fiyati (TL) 51,4
BIST 100

TRGYO

Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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Hisse Onerisi
ASELS
ASTOR
CIMSA
GARAN

MAVI
MGROS
TCELL
THYAO
TRGYO
DCNMO
AGHOL
AKFYE
KLKIM
TATEN
SELEC
PGSUS

TAVHL

Yayimlanma Tarihleri

16.12.2024

16.12.2024

16.12.2024

16.12.2024

16.12.2024

16.12.2024

16.12.2024

16.12.2024

16.12.2024

6.12.2022

27.03.2024

13.05.2024

22.05.2024

26.06.2024

23.08.2024

17.09.2024

14.02.2022
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Coverage Listesi

Yayimlama Tarihi Fiyati
69,20
107,20
43,60
127,80
88,35
527,50
96,00
299,25
59,30
7,41
250,60
27,50
24,85
31,32
55,15
239,00

39,08

Son Fiyat
69,20
107,20
43,60
127,80
88,35
527,50
96,00
299,25
59,30
9,28
375,50
19,75
31,20
42,40
79,95
226,00

287,50

Hedef Fiyat

104,50
176,00
61,20
160,00
137,00
818,00
176,00
490,00
85,00
17,25
376,10
72,00
37,55
61,00
81,00
381,60

396,00

Hedef Fiyata Gore Getiri

51,01%
64,18%
40,37%
25,20%
55,07%
55,07%
83,33%
63,74%
43,34%

132,64%
50,08%
161,82%

51,10%
94,76%
46,87%
59,67%

913,31%



W iINFO

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine
inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yodnelik olarak
verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm 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 kullaniimasindan dogacak her turld maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun GgUncU kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan dolayi Info Yatinnm Menkul Degerler A.S. ile badl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan

yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligr kapsaminda degildir.

arastirma@infoyatirim.com.tr

research@infoyatirim.com.tr
444 46 36
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