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Turkiye: Hasat Vakti

Tiirkiye dogru rotada kararlihigini siirdiirdii. 2024 yilina girerken yayinladigimiz “Turkiye: Dogru
Rotada ilerliyor” baslikli strateji raporumuzda dogru makro politikalarda kararh olundugu muddetce
yil icinde olasi oynakliklarin TL varliklar icin alim firsati yaratacagini 6ngérmustiuk. Mayis 2023'ten
bu yana uygulanan para politikalari, makro dengesizlikleri azaltirken, yurticinde ve yurtdisinda
glveni artirarak Ulke risk primini kayda deger sekilde dustrdi. S6z konusu politikalar dezenflasyon
sUrecini baslatirken, gérece gevsek para politikalarinin 6nt acildi. Moody's, S&P ve Fitch'ten gelen
not artirnmlari uygulanan politikalarin olumlu bir baska sonucuydu. Turkiye ekonomisinde son iki
yilda uygulanan kararli para politikalarinin meyvelerinin alinacagi bir doneme girildigini distndyoruz.

Yeni teknolojiler, ticaret savaslari ve yiiksek degerlemeler kiiresel tarafta one ¢cikan basliklar.
Dunyada merkez bankalarinin %75'inin faiz indirimi yaptig bir yili geride birakiyoruz. Onde gelen
merkez bankalari pandemi yili, 2008 finansal krizi, 1998 krizi dénemlerinde oldugu gibi parasal
gevseme adimlariyla 2025 yilina girmis olsa da, global gérinum belirttigimiz dénemlerden bu kez
farkli. Dinyada buyUumenin goérece glcli ve dengeli oldugu, sirket degerlemelerinin operasyonel
verimliligi gliclendirecek Yapay Zeka uygulamalarina yonelik beklentilerle ytkseldigi ve tartisildigi bir
dénemden geciyoruz. ABD secimleri sonrasi giglenen ABD dolari, Avrupa’da belirsizlik, uluslararasi
ticaret gerilimleri yuksek degerleme seviyelerinde kisa vadeli oynaklik sebebi olabilir.

Global piyasalarda giiclii performansa sahip iki yilin ardindan yatinmcilar daha temkinli
portfoy tercihlerine y6nelebilir. 2024 yilinda S&P500 endeksi, ABD hari¢c MSCI Diinya endeksine
gore %24 daha iyi performans sergiledi. Bu son 27 yilin en iyi performansina isaret ediyor. Son iki
yildaki gticlii performans ABD hisse senetleri toplam piyasa degerinin 62 trilyon ABD$ ile ABD harig
global hisse senedi piyasa degerini (61,7 trilyon ABD$) asmasini sagladi. Gugli performansla gecen
iki yilin ardindan goérece temkinli olma adina, yatirmcilar risk istahlarini dustrebilir. Boyle
dénemlerde olusabilecek duzeltme riskine karsin ABD'nin gérece kiresel rekabet gliciint ve pazar
gekiciligini koruyacagini dustintiyoruz. Yapay Zeka devriminin besledigi yatirim temasi; kurumsal kar
marijlarini destekleyen, Gretkenligi yukselten, enerji Uretimi ve altyapi gibi alanlari glclendiren
sektorleri olasi duzeltmelerde 6n planda tutabilir.

2025 yilinda global tarafta jeopolitik riskleri daha az konusabiliriz. Ortadogu, Rusya-Ukrayna,
Cin-Tayvan kaynakli gelismeler 2024 yil boyunca gerek global gerekse de lokal risk istahi (izerinde
farkli zaman dilimlerinde baski yaratti. 2024 yih Google aramalarinin en gok aranan basliklarindan
biri olan ABD Baskanlk Secimi oncesi ve sonrasindaki aciklamalar, ABD'de 20 Ocak'ta gorevi
devralacak yeni yonetimin jeopolitik risklerde tansiyonun dismesi yéninde cgaba gosterecegi
beklentisi yaratiyor.

Lokal tarafta TL cinsi varliklar 2025 yilinda da olumlu performans sergilemeye aday. Jeopolitik
riskler tarafinda Turkiye'ye yakin cografyada tansiyonu disuUrecek gelismelerin, TL cinsi varliklari
olumlu etkilemesini bekleriz. Makroekonomik gérintimde ise dezenflasyon stUrecine gegis, TCMB'nin
gbrece gevsek para politikalarina kapi araladi. Aralik ayinda gerceklesen Para Politikasi Kurulu
toplantisinda 22 ayin ardindan ilk faiz indirimi geldi. Politika faizi 250 bp dususle %47,5e indirildi.
Faiz indirimlerinin, yilin ikinci yarisindan itibaren i talebi artirmasini ve blyumeye katki saglamasini
bekliyoruz. TCMB'den beklenen faiz indirim sirecinin baslamasinin yani sira artan éngorulebilirlik ve
kredibilite ile diisen fonlama maliyetleri TL cinsi varliklari yeni yilda destekleyebilecek basliklar.
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Giiclenen doviz rezervleri, enflasyon beklentilerinin gerilemesi ve siki para politikasinin
korunacak olmasi gibi etkenlerle TL'deki reel degerlenme trendinin siirmesini bekliyoruz. Baz
senaryomuza gore 2025 yil sonu USDTRY kur tahminimiz 45.5, TCMB politika faizi beklentimiz ise
%31 seviyesinde bulunuyor. 2025 yilinda ortalama TCMB fonlama orani tahminimiz %38 civarinda.
Ongordugumuz senaryoda 2025 yilinda TL'deki ortalama faiz getirisi, ABD$'na karsi deger kaybi
oranindan ytksek olacak. Bu kosullarda doviz yerine cazip potansiyel reel faizi nedeni ile TL'de
kalinmasini 6nermekteyiz. Politika faizi indirimleri ile beraber 6zellikle kisa vadeli TL tahvillerde hizli
deger artisi o6ngoruyoruz. Dezenflasyon sidreci basariyla ilerledikgce yabanci yatirnmcilarin TL
tahvillere girisi surebilir. 2025 yil sonu icin gosterge 2 yillik tahvil getirisi beklentimiz %26.,8
seviyesinde bulunuyor. Faiz indirim dongustnde TL mevduat getirisini asmasi yonundeki
beklentimizden hareketle 2 yil vadeli tahvilde uzun pozisyon 6neriyoruz. Mevcut Ortodoks ekonomi
politikalari 2025 yilinda ek kredi notu artislari getirebilir. Kredi notumuz yatirim yapilabilir seviyeye
yaklastikca tlke risk primi olan 5 Yil vadeli CDS'te 200bp seviyesine yonelik dusts gorebiliriz. CDS'in
dusttgut senaryoda oncekiyillara kiyasla daha yavas olsa da, Turk Hazine Eurobondlarinda hala deger
artisi beklenehbilir.

BiST degerlemelerinde politika faizi adimlan ve biiyiime faktorii 6ne cikacak. BIST100 bir yil
ileriye donuk beklentilerle, 6,4x F/K ve 3,7x FD/FVAOK carpanlari ile islem gériiyor. Bu oranlar
siraslyla gelismekte olan tlke benzerlerine gore %52 ve %61 iskontoya isaret ediyor. Son dénemde
yasanan normallesme neticesinde risk priminde yasanan dusus, faiz kosullari ve kar blylime
beklentileri 1siginda 7,4x seviyesinde bir F/K carpaninin BIST100 icin adil duzey oldugunu
hesapliyoruz. Bu F/K carpaninin ve kar blylmesinin ima ettigi endeks seviyesi 14.200 olmakla
birlikte, bu hedef tarihsel carpan ortalamalari ve hisse bazli endeks tahmin calismalarimizla uyumiu
gortinmektedir. BIST100 beklentimiz, %41 potansiyele isaret etmekte ve bunun %17'si carpan
bayumesi, %240 ise kar artisindan gelmektedir.

Faiz indirim déngiisii ve dezenflasyon siirecinin basarisi 2025 yili BiST performansi agisindan
da 6nem tasiyor. Enflasyon muhasebesi uygulamalari ve finansal kosullardaki sikilasmanin
etkilerinin yani sira piyasa mekanizmasinin daha saglikl islemeye basladigl, yasal dizenlemelerin bir
miktar sadelestigi 2024 te, ic talebin yavaslamasinin etkilerini sirket bilangolarinda zayiflama olarak
gorduk. 2025'in ise, son donemde izlenen ekonomi politikasi sonuglarinin daha gérdndr hale geldigi
bir yil olacagi kanaatindeyiz. Bu gértinim i1siginda, bankacilik, havacilik, perakende, savunma ve
telekom begendigimiz sektorler arasinda yer aliyor. Bu kapsamda model portféoytimuizde bulunan
hisseler; AKBNK, YKBNK, ASELS, BIMAS, KCHOL, KRDMD, TCELL, TOASO ve THYAO'dur.

Oxford sézliik “brain rot / beyin ciiriimesi” kavramini 2024 yili kelimesi olarak secti. Segilen
kavram 6nemsiz ya da zorlayici olmayan materyallerin asiri ttketimi, sosyal medyada yer alan dusuk
kalitedeki iceriklerin gereginden fazla kullanilmasiyla kisinin zihinsel dizeyinde dusus, entelekttel
duzeyinde gerileme olarak tanimlaniyor. S6z konusu kavram gunumuzde dogru bilginin énemine
isaret ediyor. 2024 yilinda oldugu gibi 2025 yili raporumuzu olusturan analizlerimizi ve yorumlarimizi
olabildigince 6zet, yalin ve 6ngorilerimizi net yansitacak sekilde hazirlamayi hedefledik. Yil icinde
yasanacak olasi firsatlar ve oynakliklarda yatirimcilarimizin yaninda olmayi siirdiirecegiz.
Garanti BBVA Yatirnm’a giiveniniz icin tesekkiir eder, tiim yatirnmcilarimiza mutlu, saghkl,
basarili ve bol kazanch bir 2025 dileriz!

Garanti BBVA Yatirim Arastirma ve Yatirim Danismanhgi Ekibi

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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ULUSLARARASI PIYASALAR

Faiz Indirimlerinde Ongdrulebilirlik Azalyor

Siyasi, jeopolitik ve mali politikalara yoénelik belirsizlikler para politikalarinin
ongoriilebilirligini 2025 yilinda azaltiyor. Gegtigimiz yilda finansal piyasalara iki anlati hakim oldu:
secimler ve enflasyon. 2024 yill merkez bankalari icin nispeten sorunsuz bir yil olmus, enflasyonla
mucadele sureci pekismis ve %Z2'lik enflasyon hedefine ulasilacagina dair gliven artmistir. Ancak
2025 yilinda zorluklarin yogunlasmasi ve daha derin tartismalara yol agmasi beklenebilir.

ABD secimlerinin sonucu, kiiresel ekonomi iizerinde genis kapsamli etkileri olacak politika
degisikliklerini beraberinde getirebilir. Trump, Cumhuriyetcilerin Senato ve Temsilciler
meclisinde ¢cogunlugu ele aldigi bir ortamda tekrardan géreve geldi. Yeni yénetim; vergi, ticaret ve
gocmenlik alanlarini 6nceliklendiriyor. 2026'da sona erecek olan 2017 Vergi Indirimleri ve Iistihdam
Yasasi'nin uzatilmasi bayuk bir olasilik. Bu durum mevcut dizenin devami anlamina geleceginden ek
bir mali yakit saglamayabilir. Ozellikle Cin basta olmak Uzere Meksika, Kanada ve AB gibi ticaret
ortaklarina karsi gumruk tarifelerinin uygulanmasi veya genisletilmesi yil genelinde sikca
konusulacak. Ek gumrik vergileri, yerli sanayileri korumayl amaclasa da, genellikle fiyat artislarina
ve tedarik zincirinde aksamalara yol agmaktadir. Go¢cmenleri toplu olarak sinir disi etme tehdidi ise
daha pahali is glict anlamina gelebilir. Dolayisiyla, Trump'in ikinci dénemi 2016'dakine benzer bir
ABD “enflasyon ekonomisi” beklentisini canlandirmis durumda.

Biilyiime 6ncelikli Trump yonetiminin 2025 yilinda enflasyonla miicadeleyi ikinci plana atarak,
2024 genelinde giiclii seyreden ABD ekonomisinin ivme kaybetmemesi icin adimlar atacagini
diisiiniiyoruz. Gucla gelir artisi, tUketicilerin makul tasarruf oranlarini korurken harcamalarini
artirmalarini sagliyor. Bu durum, isglict piyasasinin saglikli kalmasi kosuluyla tuketimin kuvvetli
kalabilecegini gostermektedir. issizlik orani artsa da tarihsel standartlara gére dustik kalmaya devam
etmektedir. Secici gumrik vergilerinin ABD'nin bUyumesini raydan ¢ikarmak icin yeterli olduguna
inanmasak da, stagflasyon riskini artirabilir. Yuksek blutge acigi ve borclanma gerekliligi ise kirllganhgi
artirabilecek faktorler arasinda gosterilebilir.

ABD'de Yillik Enflasyon ABD'de Yillik issizlik Orani
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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2024 yilinin son Fed toplantisi, liyeler arasindaki ayrismanin ilk isaretlerini sergilemistir.
Uyeler, manset Kisisel Tuketim Harcamalari Fiyat Endeksinin (PCE) 2025 yilinda %2,5 olacagini
ongormektedir. Bu rakam bir 6nceki tahmin olan %2,1'in Uzerindedir. Enflasyon son bir yilda dusUs
gostermis olsa da yUksek seviyesini korumaktadir. Ekonomideki reel bliylumenin %2,1 oraninda
olacagi kurul tarafindan tahmin edilmektedir. issizlik oraninin %4,2-4,3 ile mevcut orana yakin bir
seviyede sabit kalacagi cogu yetkili tarafindan dustnidlmektedir.

FOMC Yillik Reel Ekonomik Buytme Projeksiyonu FOMC Yillik PCE Projeksiyonu
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Para politikasi, gelecek sene daha veri odakli sekillenecek. Fed Baskani Powell, istihdamin sabit
kalmasi ve enflasyonun inatgi seyrini sirdirmesinin Fed Gyelerine 2025 yilinda daha az agresif kesinti
yapmalari icin alan sagladigini belirtti. Gecen yili toplamda 100 baz puanlik indirimle tamamlayan
ABD merkez bankasi, 2025 yili igi gelistirdigi sahin sdylem ile éne ¢ikti. 50 baz puan ile sinirli
kalabilecek indirimler, soru isaretlerini ve belirsizligi artirmis durumda.

Piyasa Fed Faiz Indirimi Beklentileri Fed Nokta Grafik ve Piyasa Faiz Beklentisi
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

2025 yilinda Fed'in en az 50 baz puan faiz indirmesini bekliyoruz. Petrol fiyatlarindaki
gerilemenin devam etmesi halinde 75 baz puanlik bir faiz indirimi de ¢ok buyuk bir strpriz
olmayacaktir. Son dénemde fazlaca dillendiriimeye baslanan maksimum bir adet faiz indirim
séyleminin ise hem fazla sahin hem de dusuk olasilik oldugunu distntyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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2024 yili Cin icin kayda deger zorluklari ortaya koymustur. Ekonomik faaliyet, gliclti ihracatin
etkisiyle senenin baslarinda toparlanma isaretleri géstermistir. i talepteki buytme ihmli bir egilim
sergilemesine ragmen geride kalmistir. Emlak piyasasindaki dizeltme devam etmis ve tuketici
glveni Uzerinde asagl yonlt baski olusturmustur. Es zamanl iki gelismenin 2025'te Ulkeyi zit
yonlerde etkilemesi olasi gozukuyor. Pekin'de, ekonomik yavaslamayi durdurmak ve deflasyonu
onlemek amaciyla mali destek paketi sdylemleri devam edecek. Buna karsilik, yeni secilen Baskan
Trump, Cin'e 6nemli giimrtk vergileri uygulama niyetini dile getirerek potansiyel olarak yeni bir
ticaret savasina yol agmistir. Bu olaylarin net etkisi belirsizligini korumaktadir. Bununla birlikte, Cin
2025 yilinda kuresel blytme goranimd icin oldukca énemli olmaya devam edecektir.

Bircok bilinmeyene ragmen, ABD ile ticaret savasinin Cin ekonomisi lizerinde birkac
nedenden 6tiirii 5nemli dlciide olumsuz etkisi olabilir. Birincisi, pandemi sirasindaki ani yukselis
haricinde, Cin su anda ekonomisini 2000'li yillardan bu yana hi¢ olmadigi kadar ihracata bagiml hale
getirmis durumda. ikinci olarak, ABD Cin'in ihracatinin %15'ini olusturmasina ragmen, tlkenin birincil
ticaret ortagi olmaya devam ediyor. Bir sonraki en buyuk ihracat Ulkesini G¢ kattan fazla geride
birakiyor.

Cin ithalat-ihracat (Milyar ABD$) ihracat Buytikleri (Milyar ABD$)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Cinli yetkililer 2025 icin GSYH biiyiime hedefini yaklasik %5'te tutmaya karar verdi. Kamu
maliyesine yonelik 6nemli bir glincelleme yapildi. Butge agiginin 2025 yilinda GSYH'nin %3'Unden
%4'Une ylukselmesi planlaniyor. Revizyon, ABD'nin gimruk vergisi tehditlerine karsi koyma
stratejisinin bir parcasi olarak yorumlanabilir. Seffaf olmayan yapisi nedeniyle Cin Halk Bankasinin
(PBOC) énumuzdeki yil alacagi énlemleri tahmin etmek kolay degil. Ancak PBOC Baskani 2025
yilinda destekleyici para politikasini sirdtrecegini taahht etmistir. Yapisal para politikasi araclarinin
hayati bir rol oynayacagini belirten PBOC Baskani, gayrimenkul ve sermaye piyasalarinin istikrarli
gelisimini tesvik etmek icin caba gosterilecegini de sdzlerine ekledi.

Cinli sirketler arasindaki ticareti kolaylastirmayi ve ongoriilebilir bir kur rejimini amaclayan
onshore yuan y6netimi, 2025'te destekleyici bir zemin saglayabilir. Finansal dengeyi saglamak
ve bir kur savasinin tirmanmasini énlemek igin Pekin muhtemelen istikrarl bir yuan tutmaya 6ncelik
verecektir. Dolayisiyla, Yuan icin daha olasi bir senaryo, ani bir devalasyon yerine kademeli bir deger
kaybidir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Japonya gectigimiz yil &nemli ekonomik gelismelere taniklik etti. Ulke, ticret/fiyat sarmalinin
dengelenmesiyle yillardir stren deflasyon kapisini kapatmis gibi gorindyor. Dis belirsizlikten
kaynaklanan artan tehditler 2025'te kilit rol oynayacaktir. Bu potansiyel zorluklara ragmen,
normallesme egiliminin stirmesini bekleriz.

Enflasyon yakindan takip edilmeye devam edilecek. Japonya Merkez Bankasi (BOJ) manset
enflasyonun 2025 yilinda ortalama %2 olacagini éngérmektedir. isgiicti aciginin surdurulebilir bir
sekilde Ucretlerin ve enflasyonun ylkselmesine katkida bulunmasi beklenmektedir. Taze gida
urtnleri harig Tuketici Fiyat Endeksi'nin (TUFE) goéranimi ham petrol fiyatlari ve hikimetin
politikalarindan etkilenecektir. BOJ, %1,1'lik tahmini buylime ile ekonominin yil boyunca
potansiyelinin Uzerinde bir oranda genisleyecegini belirtmektedir.

Japonya Faiz Artinm Piyasa Beklentisi Japonya Yillik Cekirdek Enflasyon
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Japonya Merkez Bankasi (BOJ) gecen yilin baslarinda baslattig faiz artirnm patikasini devam
etme egiliminde olacaktir. Basbakana ytnelik son degisikligin de bu ivmeyi durdurmasi pek olasi
gortinmuyor. BOJ'un 2025 yili sonuna kadar faiz oranlarini 50 baz puan artirmasi piyasa tarafindan
bekleniyor. Fed'in potansiyel indirimleri, Japonya ve ABD faiz oranlari arasindaki makasin
daralmasina ve potansiyel olarak yenin dolar karsisinda gliclenmesine yol acabilir. Bununla birlikte,
yen carry trade stratejisi yil boyunca belirsizlikler nedeniyle sorgulanabilir ve potansiyel spekulatif
hareketlere yol acabilir.

Avrupa Boélgesi ekonomisi icin bir baska zorlu yil bizleri bekliyor. Trump yénetiminin gimruk
vergileri, blyume Uzerinde asagi yonll baskiyi tetikleyebilir. Bu etkinin énemli bir kisminin artan
ticaret politikasi belirsizliginden kaynaklanmasi olasidir. imalat sektértinde stiregelen yapisal engeller
ise goérunumi zayiflatan bir diger etmendir. Ozellikle otomotiv alaninda Cin'den kaynaklanan
rekabetci baskilar konusulmaya devam edilecektir.

Oniimiizdeki yil ayni zamanda bir dizi siyasi ve mali riski de beraberinde getirecek. Aimanya'da
daralan ekonominin nasil canlandirilacagl konusundaki anlasmazlklarin ardindan Maliye Bakani
Lindner gorevden alindi ve 2021'de kurulan koalisyonun dagilmasina neden oldu. Devaminda ise
Basbakan Scholz gtiiven oyunu kaybetti. Yeni secimler icin tarih 23 Subat. 2025 butgesi tizerinde bir
uzlasma saglanmasi pek mimkun gértinmuyor ve bu da yilin ilk yarisinda mutevazi bir mali
daralmaya neden olabilir. Bununla birlikte, yeni bir hiktmetin ortaya ¢cikmasi, yilin ikinci yarisinda
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dengeleyici bir tesvik saglamak icin potansiyel olarak ek bir butgeyi yururluge koyabilir. Fransa da
yakindan izlenecek bir diger tlke olacak. Emmanuel Macron tarafindan bu yaz gergeklestirilen erken
secimlerin ardindan, yeni azinlik hilkiimeti kamu maliyesini istikrara kavusturmak icin baski altinda.
Butce aciginin bu yil gayri safi yurtici hasilanin (GSYH) %5'ini asacagl yoniundeki uyarilar da bunu
gosteriyor. Bu durum, Uye Ulkelerin “saglam kamu maliyesine” bagh kalmalarini ve vergi ve harcama
politikalarini koordine etmelerini saglamayi amaclayan AB'nin istikrar ve blylime pakti tarafindan
belirlenen %3'lUk siniri asacaktir. Dolayisiyla, Fransa'nin kredi itibarinin kotilesmesine ve ekonomik
blylmenin yavaslamasina yol agabilir. Fransa ve Almanya'nin 10 yillik tahvil getirileri arasindaki fark,
Avrupa Merkez Bankasi'ni (ECB) tahvil piyasalarini istikrara kavusturmak icin 6énlem almaya sevk
edebilir.

Almanya-Fransa 10 Yillik Tahvil Spread (Bps) EURUSD Paritesi
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) manset enflasyonun 2025 yilinda ortalama %2,1 olacagini
ongormektedir. Enflasyon son aylarda kademeli bir dusts goéstermistir ve ekonomik toparlanmaicin
gorundmun revize edilmesine yol agmistir. Bolge ekonomisinin énimuzdeki yil %1,1 oraninda
buytmesi beklenmektedir. Ongérilen toparlanma, hane halkinin tiketimini artirmasini saglayacak
reel gelirlerdeki artis ve firmalarin yatirimlarini artirmasi ile desteklenmektedir.

ECB Piyasa Faiz indirim Beklentileri ECB Bilanco Buyukltgu (Milyar EUR€)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Gecelik swap fiyatlamalarina gére Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) 2025 yili sonuna kadar
faiz oranlarini 100 baz puan (bps) diisiirmesi beklenmektedir. Bu beklentiyi makul buluyoruz
ve ECB'nin faiz oranlarini diger gelismis lilkelere gore diisiirme kapasitesinin daha yiiksek
olduguna inanilyoruz. Ancak, Fed tarafindan alinacak politika kararlarinin EURUSD paritesini dnemli
olcude etkileyebilecegini hatirlatmak isteriz. Dolayisiyla, ECB'nin karar verirken FX piyasalarini
yakindan izlemesi gerekebilir. Parasal sikilastirmanin (QT) devam etmesi beklenmektedir. Ancak,
doviz risklerinin daha belirgin hale geldigi donemlerde ECB, QT politikasini ayarlayarak parasal
durusunu yeniden degerlendirebilir. Baz senaryomuzda EURUSD paritesinin yili1 1,06 seviyesinde
tamamlamasini bekliyoruz .Bununla birlikte, sene icerisinde 0,95 seviyesinin test edilme ihtimalini
yadsimiyoruz. Goérinimun duzeldigi iyimser senaryoda ise 1,18 seviyesini takip edecegiz.

Yurtdisi Finansal Piyasalara Bakis: Hisse ve Tahvil

Oldukca kuvvetli bir yilin ardindan yurtdisi piyasalarda “normallesme” istegi artabilir. Kiresel
ekonomik blytme, dusen faiz oranlari ve saglikli sirket kazanclari ana beklentimiz olmaya devam
ediyor. Buna karsin, esebilecek ters rlUzgarlar piyasalarda dalgalanmalara yol acabilir. Giclu
seyreden ABD dolari ve tahvil getirilerini 6zellikle hisse senedi piyasalarinda oynakligi artirabilecek
faktorler olarak 6ne ¢ikariyoruz. Bu durumu ise Trump'in uygulamak istedigi korumaci politikalara
bagliyoruz. ABD odakli yatirim stratejisinin bu sene de benimsenmeye devam edilmesi gerektigine
inaniyoruz.

Trump yonetimi altinda olusabilecek enflasyonist baskilar, daha yiiksek nétr faiz orani
beklentisini beraberinde getiriyor. Bu nedenle, 10 yillik gibi daha uzun vadeli ABD tahvillerinin
cazibesinin sikga tartisilacagl bir seneye girdigimizi dustnuyoruz. ABD ekonomisinin giiclii
kalmaya devam edecegini ©6ngordiigiimiiz ortamda kisa/orta vadeli tahvillerin risk-getiri
potansiyelinin daha iyi bir dengede olduguna inaniyoruz. Buna karsin, 10 yilhk ABD
tahvillerinde %4,75 ve iizeri bir fiyatlamayr alim firsati olarak degerlendiriyoruz. Baz
senaryomuzda 10 yillik tahvil faizinin sene sonunda %4,3 seviyesinde olusmasini beklemekteyiz.
lyimser gérunimde %3,7, kétumser tabloda ise %4,55 seviyesini 2025 yil sonu igin éne ¢ikariyoruz.

12 Aylik S&P 500 Hedef ve ABD 10 Yillik Tahvil Getiri Farki Son 20 Yil S&P 500 ileriye Doniik FK
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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Yeni yilda daha dengeli ve belli bir bant icinde dalgalanan hisse senedi piyasalari gérebiliriz.
Bloomberg analistlerinin 12 aylik S&P 500 hedef seviyesi 6.600'de yogunlasiyor ve %11'lik bir getiri
potansiyeline isaret ediyor. Bizim beklentimiz ise 6.500'de yer aliyor. Risksiz ABD 10 yilliklarinin
getirisi %4.,6 bolgesindeyken S&P 500 ile arasindaki %6,4'luk getiri farki, S&P 500'tn 2025'e
duzeltmeyle baslama ya da yatay seyir ihtimalini artiryor. Buna karsin, “yumusak inis"
senaryosunu destekleyecek ekonomik verilerin gelmesiyle S&P 500 endeksinde sene
genelinde yukari yonlii hareketin devamini beklemekteyiz. Dolayisiyla baz senaryomuzda S&P
500 endeksi icin 6.800 — 5.400 araliginda bir islem bandini 6ne cikariyoruz.

Bu sartlar altinda akillara gelen ilk soru, hangi sektérlerde giiclii seyrin korunacagi. Devam
eden trendleri, dusen faizleri ve degisecek politikalari g6z éntinde bulundurdugumuzda 2025 yilinda
teknoloji, finans, bankacilik, savunma ve havacilik sektérlerinin 6n plana ¢ikacagina inaniyoruz.

Teknoloji bashgi altinda momentum yakalayan yapay zeka (YZ) ve elektrikli araclarin hizini
korumasini bekliyoruz. 2024 bir ¢ok sirket i¢cin YZ entegrasyon yili oldu. Veri toplama, model
egitimleri, test stirecleriile deneyim elde eden bircok sirket 2025 yilinda gelistirdikleri YZ sistemlerini
operasyonlarinda uygulamaya baslayacaklar. Sektére dahil olacak yeni sirketlerin yaratacagi
rekabet, isimlerini sik sik duydugumuz Nvidia, OpenAl (ChatGPT), vb. onci sirketlerin pazar
paylarinda kiculme yaratabilir. Buna karsin pek cok alanda baslayan uygulamalar ile yukselecek
verimlilik, beraberinde getirecegi talep artisi ile sektortin toplam pazar boyutunu buyutebilir. YZ
uygulamalarinin karliliklari ise yeni baslayacak operasyonel uygulamalarin zaman icinde gelisecek
optimizasyonlariile 2026 ve sonrasina sarkabilir.

Yarl lletken Pazar Boyutu (Milyar ABD$) Kuresel Elektrikli Arag Satis Sayilari (Milyon)
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Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi, Dunya Yariiletken Ticaret istatistikleri (WSTS), Garanti BBVA Yatirm

Ote yandan 2025'te sektore yeni bariyerler gelecek. YZ yiksek enerji ttiketimi, buytk bir karbon
ayak izi yaratmakta. Surdurulebilirlik temasi altinda karbon vergilendirmesi gibi caydirici ve yesil
enerjiyi tesvik eden regtilasyon ve kurallari gérme ihtimalimiz oldukca yuksek. Bir baska kritik bariyer
olabilecek konu ise, egitim icin kullanilan veriler hakkinda cikacak telif haklar, yasalar ve
duzenlemeler olacak. Kisitlamalarin ve yeni olusacak sirket sayisindaki potansiyel azalmanin, mevcut
buyuk sirketlerin fiyatlama glicinu arttiracagina inaniyoruz.
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Elektrikli araclara (EV) olan talep ivmelenmeye devam ederken siirdiiriilebilirlik
yiikiimliiliikleri sirketleri elektrikli araclara daha fazla yatinm yapmaya zorluyor. isvec,
Stockholm sehrinin i¢c bolgesinde fosil yakit kullanan araclarin giremedigi sifir emisyon bolgesi
yaratiyor. Norveg hilkimeti 2025 ve sonrasiicin icten yanmali araglari yasaklamayi planliyor. Avrupa
Birligi de 2025 ve sonrasi icin Avrupall otomobil Ureticilerinin yeni ara¢c emisyon sinirlarini 2021
yilindaki kilometre basina 110,17 gram CO2'den (g/km) 93,6 g/km'nin altina ¢ekti. ABD'de ise
karmaslik bir durum s6z konusu. ilk déneminde Obama'nin emisyon hedeflerini ve yakit ekonomisi
standartlarini tersine ceviren fosil yakit destekgisi Trump y6netimi, Biden zamaninda yurtrluge
koyulan 2035 yilina kadar fosil yakitli arac satislarini yasaklama hedefini yeniden degerlendirebilir.
Buna karsin Trump'in elektrikli araglara olan tutumunun, segimi kazanmasinda buyuk rol oynayan
Elon Musk tarafindan yumusatilma ihtimali de oldukca yuksek.

Bataryalarda kullanilan hammaddelerin fiyatlari normallesme siirecine devam ediyor ve
geriliyor. EV maliyetinde énemli bir paya sahip olan bataryalar, sirketlerin kar marijlarini ytkseltmek
icin 6nemli. Ancak kar marjlarinin korunmamasi durumunda teknoloji olarak geride kalan sirketlerin
pazardan dusebilecegi unutulmamali.
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Cin ve bati iilkeleri arasindaki ticaret savaslari sektorde biiyiik bir belirsizlik ve risk yaratiyor.
Cin, yuksek guimruk vergilerine karsilik olarak ticari kisitlamalar ve benzeri uygulamalar getirebilir.
Bu senaryonun gercgeklesmesi, ¢ip Uretimi icin 6énem tasiyan yari iletkenlerin ve bataryalarda
kullanilan nadir metallerin arzinda daralma yaratabilir. Cinli sirketler devam eden anlasmalari
kullanarak baska Ulkelerde gerceklestirdigi Uretimler ile simdilik vergi kisitlamalarinin bir kismindan
kacabilmekte. Ornegin Cin'li elektrikli ara¢ devi BYD, Brezilya ve Macaristan'da yeni fabrikalar
kuruyor.

Faizlerin kademeli olarak indirilmesi ile baslayan siirecin etkisi, 6zellikle finans ve bankacilik
sektorlerinde hissedilecek. Pandemi sonrasinda kontrol altina alinan enflasyon, merkez
bankalarinin faiz indirim surecini hizlandirdi. Ancak indirim, piyasa yanlisi Trump’in, ekonomik
buytmeyi 6nceliklendirecek enflasyonist politikalari altinda beklenenden daha yavas gerceklesebilir.
Faizlerin goérece yUksek kalirken yavas bir sekilde gerilemeye baslamasi, bankanin para
kaynaklarindan biri olan mevduat yatirrmcilarinin korunmasina ve borglanma maliyetindeki dtsds ile
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banka kredisi ceken musteri sayisin artmasina sebep olabilir. Dolayisiyla kredi ve mevduat hesaplari
arasindaki faiz makasindan kazanilan kardaki potansiyel artisin 2025 yilinda bankalara pozitif
yansimasini bekliyoruz. 2025'te sektére yansiyabilecek bir baska durum ise devam eden YZ
entegrasyonu. Calisan verimliligini artirabilecek yeni uygulamalar maliyetleri dusurebilir.

Bankacilik Sektor Performansi ve 10 Yillik Tahvil Getiri Korelasyonu
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Bankalardaki ana belirsizligi ise yaklasan Basel Ill reformu olusturacak. 2025 basinda
uygulamaya konulmasi beklenen Basel Il reformlari, ABD'nin gecis strecindeki gecikmeler ylziinden
AB tarafindan 2026 basina ertelendi. Risk yonetimi icin daha siki sermaye sartlari ve daha ytksek
asgari sermaye gerekliligi iceren reformlar (FRTB) Trump yonetimi tarafindan daha da ileri bir tarihe
ertelenmezse, yil icerisinde ABD bankalarinin mevcut sermaye yapilarinda degisime gitmelerine
sebep olabilir.

Diismeye baslayan faiz oranlari sirketlerin finansman maliyetlerini azaltacak. Ucuzlayan
borglanma maliyetinin, 6zellikle Asya tarafinda gelismekte olan Ulkelerde, sirket tahvillerine
gerceklesen para akislarini arttiracagina inaniyoruz. Ote yandan dusen faiz oranlari ve yumusak inis
beklentilerindeki artistan kuvvet bulan yatirrmci risk istahi, halka arz ve satin alma birlesme
operasyonlarini destekleyici bir ortam olusturabilir. Yatirrm bankalari, artis gosterebilecek bu
islemlerden yaratacaklari ek gelirler ile pozitif ayrisabilirler. Faiz oranlari ile ters korelasyon gésteren
ev fiyatlari ise gayrimenkul yatinim sirket portféylerinin degerini arttirma potansiyeli tasimakta.

Jeopolitik gerilimler ile giic kazanan savunma sanayi harcamalarinin momentumunu
koruyacagina inaniyoruz. Ortadogu’'da Israil-Filistin arasindaki catisma sénumlenmis gibi gériinse
de bolgedeki belirsizlik, komsu tlkelerialarma gecirmis durumda. Putinile iyiiliskilere sahip Trump'in
Rusya-Ukrayna savasini sonlandiracagl beklentileri mevcut. Savasin sonlanma senaryosu
gerceklesse bile Avrupa sinirlarina dayanan savas, bolge ulkelerinin bir cogunu endiselendirmis
durumda. Cin ile Tayvan arasinda yillardir devam eden gerilim ise yapisal bir sorun. Her sektérde
oldugu gibi yapay zeka, savunma sanayiye de entegre olmakta. Ozellikle yakin tarihte yapay zeka ile
gelistirilen insansiz savunma sanayi araclarinin (drone, ugak, vb.) var olan sistemleri geride
birakmasi, arkada kalmak istemeyen Ulkeleri bu alanda daha da fazla yatinm yapmaya zorlayan
baska bir konu.
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Avrupa Savunma Sanayi Harcamalari (Milyar €) MSCI World Havacilik ve Savunma Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, Avrupa Savunma Ajansi, Garanti BBVA Yatirim

Havacilik sektoriiniin, yolcu sayilarindaki normale doéniis ile birlikte toparlanma egilimini
siirdiirmesini bekliyoruz. Havayolu sirketlerinin genel mali performansinin, gerileyen jet yakit
fiyatlari ve verimlilik kazanimlari sayesinde 2025 yilinda iyilesmesi beklenmektedir. Buna karsin
bakim, onarim ve revizyon (MRO) sorunlarina ek olarak buytk ucak Ureticilerinin Uretim gecikmeleri
kapasite zorluklarinin 2025 yilinda da konusulmasina neden olabilir. Havayolu firmalarinin
birlesmelerine dair haber akisinin artabilecegini disuntyoruz.

ABD yolcu sayisi (Milyon) XAL Arca Havacilik Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, ABD Ulastirma Istatistikleri Burosu (BTS), Garanti BBVA Yatirim

Hisse ve Tahvilin Otesinde: Metaller ve Petrol

Degerli metallere yatirnm kararinin gectigimiz sene kadar kolay olmayacagini diisiiniiyoruz.
Altin fiyatlarinin yonunu belirleyen etmenler arasinda belli bash dinamikler yer aliyor. Bu dinamikler
arasinda; piyasadaki reel getiriler (altinin firsat maliyetini belirliyor), risk ve belirsizlikler, momentum
ve ekonomik baytme yer aliyor. 2025'te bu belirttigimiz tum faktérlerde oynaklik ihtimali bulundugu
icin altin ve gimuste de volatilitenin artabilecegini distnuyoruz.
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Altin ve Reel Getiriler Altin/Gumus Rasyosu
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Portfoylerde altina rakip olan ABD hazine tahvili piyasalarindaki getiriler, altin fiyatlarini etkiliyor. Reel
getiriler ve altin fiyati arasinda ters korelasyon bulunuyor. Para politikalarina yonelik ongorulebilirligin
azalmasini bekledigimiz senenin ilk yarisinda; giclu dolar ve ytksek tahvil getirileri altina olan ilgiyi
yumusatabilir. Degerli metalin, jeopolitik riski artirabilecek ve yatirimcilari varliklarini gesitlendirmeye
tesvik edebilecek Trump baskanhginin yaratacagi olasi oynakliktan faydalanmasi ise bir o kadar
muhtemel. Cin Merkez Bankas| basta olmak Uizere merkez bankalarinin altin alimlari yakindan takip
edilmeye devam edilecek. 2024 yilinin ilk yarisinda artan alimlar, degerli metal icin itici glct
olusturmustu. Gegen yila kiyasla daha dusuk bir hizda da olsa, belirsizlikler nedeniyle satin alma
ivmesinin devam edecegini dustnUyoruz. Ocak ayinda goreve gelecek Baskan, ilk donemine gére
Senatoda ¢ok daha guclu bir yer alacak. 2026 yilinin Mayis ayinda gorev suresi dolacak olan Baskan
Powell'in yerine atanacak isim orta ve uzun vadeli altin fiyatlari Gzerinde belirleyici unsur olabilir.
Secilecek kisi sayet daha glivercin para politikasi ve dusuk reel faiz yanlisi olursa altin fiyatlarinda
rekor seviyelerin tazelendigini gérebiliriz. Dolayisiyla, degerli metal icin yilin ikinci yarisinda daha
uygun kosullarin olusmasini bekliyoruz. Ons altinin baz senaryomuzda 2.500-3.000 ABD$
araliginda dalgali bir seyir izlemesini 6ngérmekteyiz.

Dunyanin en buyuk bakir ve demir cevheri alicisi olan Cin'in ekonomisinde devam eden buytme
sorunlari ve Trump sonrasinda baska bir boyuta gegcmesi beklenen ABD-Cin ticaret savaslari, sanayi
metallerinde de belirsizlik yaratmakta. ABD sec¢im sonuglarindan bu yana geri ¢ekilen sanayi
metalleri, yonunu degistirmek icin Cin'den gelecek destek paketlerini takip edecek. Dinyanin en
buyuk ikinci ekonomisinden yapilan ihracatin, Trump'in planladig gmrtk vergilerinden etkilenmesi
bekleniyor. Dolayisiyla, sanayi metallerinde yukari yonlii fiyat hareketlerinin sinirh
kalabilecegine inaniyoruz.

Pandemiden bu yana petrol fiyatlarinda oynaklik basta savas ve yaptirimlar olmak iizere
cesitli nedenlerle devam ediyor. Petrol fiyatlari; enflasyonu etkileme potansiyeli, farkh sektérlerde
kar marijlarini etkileme guict ve olasi bir blytme indikatéri olmasi nedeniyle finansal piyasalarda
yakindan izleniyor. Son 3 yilda oldugu gibi 2025te de petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin jeopolitik
gerginliklere, buytime beklentilerine ve OPEC+ ici/disI dinamiklere baglh olarak stirmesini bekliyoruz.
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Teoride, Trump'in enerji politikalarinin kiresel petrol fiyatlarinda bir miktar asagi yonli baski
olusturmasi gerekiyor. Zira, baskan ABD'de sektére yonelik dizenlemeleri gevsetmekten ve tretimi
tesvik etmekten yana. Pratikte ise petrol Uretimi halihazirda rekor seviyelerde ve fiyatlarin
zayiflamasindan korkan sirketlerin Gretimi arttirma konusunda temkinli davranma ihtimali yuksek.
Dolayisiyla, tretim beklendigi kadar yiukselmeyebilir. Baskan, Orta Dogu'ya baris getirme s6zu verdi.
Bunun nasil basarilacagina dair belirsizlikler ise korunuyor. Rusya Devlet Baskani Vladimir Putin'e
olan yakinligi ve Ukrayna ihtilafini sona erdirmeye yonelik atabilecegi adimlar da Rusya'ya yonelik
yaptirimlarin hafifletiimesine neden olabilir. Yaptirimlarda olasi gevseme, Rusya'nin ham petrol ve
sivilastiriimis dogal gaz ve kodmur gibi diger enerji Uranleri ihracatini artirabilir. Ticaret savaslarr;
ekonomik blytmenin yavaslamasina, daha yuksek enflasyon ve faiz oranlari riskine yol acacagi
dustnuldtgtinde ham petrol fiyatlarini baskilayabilecek bir diger etmen. Trump politikalari, OPEC +
Uyelerinin ¢cok fazla pazar payl kaybetmeden fiyatlari yuksek tutmaya calisan bir Gretim politikasi
uygulamasini zorlastirabilir. Dolayisiyla, ham petrol icin asagi yonlt riskleri 6ne cikariyoruz. Mevcut
Uretim dinamiklerine bagh olarak, —arz ve talep soku ihtimallerini de g6z 6ntinde bulundurarak— ham
petrol fiyatlarinin 2025'te varil basina 60-80 ABD$ arasinda dalgalanmasini bekleriz. Fiyat
olusumunun yil genelinde ise 65-70 ABD$ araliginda yogunlasacagini éngoriyoruz.
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Enflasyon ve politika faizinde kademeli dtsus

2024 yilinda TCMB siki para politikasi ve Turk Lirasi'nda reel degerlenme saglayarak enflasyonu
sinirladi. Yilin son ceyreginde enflasyon egilimindeki dusis, TCMB beklentilerinden zayif kalsa da
yillik enflasyonun dustuga seviyeler TCMB'nin yilin son toplantisinda faiz indirmesine olanak sagladi.
2024 yilsonunda yillik TUFE enflasyonu %44,4'e diserken, politika faizi 250 baz puanlik indirimle
%47,5 oldu.

2025 yilinda 2024 yilinin son geyregine benzer sekilde yillik enflasyondaki kademeli dustistin devam
etmesini bekliyoruz. Aylik manset enflasyonun mevsimsel etkilerle farkli degerler almasi nedeniyle
son aylarda oldugu gibi mevsimsel arindirilmis enflasyon verileri oldukca énemli olacak. Ayrica
hizmet enflasyonundaki egilim, enflasyon gértintimunt ve TCMB'nin faiz kararlarini etkileyecek ana
faktorlerden biri olmaya devam edecek. Ozellikle reel sektér ve hane halki tarafinda TCMB
tahminlerinin oldukca tstinde olan enflasyon beklentileri de takip edilecek. Mal enflasyonunu yogun
olarak etkileyen Turk Lirasi seviyesiile ilgili olarak, reel degerlenme surecinin yilin ilk yarisinda devam
edecegi varsayimi ile bu grupta enflasyonun daha sinirli kalacagini éngériyoruz. Ancak enflasyon
katiliginin yillk enflasyonun 2025 yilsonu TCMB tahmini olan %21'in Ustlinde kalmasina neden
olacagini dusuntyoruz. 2025 yilsonu TUFE enflasyon tahminimiz %26,5.

TUFE ve UFE Yillik Enflasyon Mal ve Hizmet Yillik Enflasyonu
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

TCMB 2025 yili igin PPK toplanti sayisini azaltti. Onceki yillarda her ay yapilan, toplamda on iki olan
PPK toplanti sayisi 2025'te sekiz olacak. TCMB'nin PPK toplantisinin olmadigi aylarda TCMB
Enflasyon Raporu yayinlayarak para politikasi iletisimini devam ettirecek.

Mevcut enflasyon tahmin patikamiz TCMB'nin kademeli faiz indirimlerine 2025 yilindaki PPK
toplantilarinda devam edebilecegine isaret ediyor. Ancak aylik bazda enflasyon oynakliginin yuksek
olmasi, TCMB'nin kararlarinda toplanti bazinda farkl bir egilime neden olabilir. Bu dogrultuda
onumuzdeki donemde, enflasyon belli bir seviyeye dusene kadar, aylik enflasyon, TCMB kararlarinda
etkili olacak. Mevcut enflasyon tahmin patikamiza paralel TCMB'nin 2025 yilinin ilk Ug toplantisinda

250'ser baz puanlik faiz indirim alani olacagini dustntyoruz. Sonraki toplantilarda yillk
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enflasyondaki disustn yavaslamasiyla birlikte faiz indirimlerinin de daha sinirli olacagini tahmin
ediyoruz. Yilsonu politika faizi tahminimiz %31. Ote yandan ana trendde olusabilecek olumsuz bir
gelisme ya da enflasyon Ustinde ortaya cikabilecek yeni bir risk TCMB'nin faiz indiriminde
duraklamasina neden olabilir.

Gida Yillik Enflasyonu Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis Enflasyon (3 Aylik ort.)
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirm

Faiz indirimlerine ragmen TCMB'nin politika metinlerinde vurguladigi gibi siki para politikasinin
korunacak olmasi ve Turk Lirasi'nin reel olarak degerli seyri, Turk Lirasi varliklarin cazibesinin 2025
yilinda da korunacagina isaret ediyor. Ancak 2025 yilinda Turk Lirasi varliklarin baytme hizinin
2024'e gore yavaslayacagini dngoriyoruz. Bunda enflasyondaki dusus, gelirler politikasi ve Turk
Lirasi varliklarin toplam tasarruflar icindeki payinin ulastigi seviyeler etkili olacak. Ote yandan Turk
Lirasi'nin tasarruflarda ana para birimi olmaya devam edecegini tahmin ediyoruz. TCMB'nin net déviz
varliklarinin ulastigi seviyeleri dikkate alarak, dis denge (zerinde bir risk olusmasi durumunda
TCMB'nin 6nemli bir korunma alani bulundugunu dtstintyoruz.

TCMB Politika Faizi Enflasyon Beklentileri (12 ay sonrasi)

100%
60 - (%)

0,
5 | 50,00 . 80% /\/\'\,j\’\»\
. 750 /\\ 63%
\/_,-/ 449 48%
30 4 40% ~om~—N

0

20 - 20% 27%

10 A

8,50 0%

0 QENaTJYNYIIZIIITIIQLR
m n o o o O I ¢ ¥ ¥ ¥ ¥ » A Y 0N g 0 Y 0N Y 0o Y 0w A
N N NN NN NN NN NN A - © O OO0 - OO0~ OO0 - OO0 —
c 3 8 5 g = 35 8 8 5 8 - 5 ——Piyasa Katilimcis| ——Reel Sektor

=1 Haftalik Repo Faizi ——Hanehalki Enflasyon Gergeklesme

Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim
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BlUyUumede zayif seyir devam edecek

2024 yilinda uygulanan makro ekonomik politikalarin etkisiyle, 6énceki yila goére hiz kaybeden
buyumenin, dinamikleri de degisti. Dis talep 2024 yilinda biyimeye katki vermeye basladi. i¢ talebin
katkis| ise azaldl. Yil genelinde blyUmeyi ic talebin yaklasik 2 puan, dis talebin ise yaklasik 1 puan
pozitif etkileyerek yukart ittigini hesapliyoruz. 2024 GSYH buytme oraninin %3,2 oldugunu tahmin
ediyoruz. Buna gore, 2024 yilinda Turkiye ekonomisi uzun yillar ortalamasinin altinda biytse de ic-
dis talep dengesinin saglanmasi kirilganliklarin azalmasini sagladi.

Buyumeye ic ve Dis Talep Katkisi Buytme Bilesenleri
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirm

2025 yill GSYH buyame tahminimiz %2,5. 2024 yilinin ikinci yarisindaki sinirli buytme egiliminin
dzellikle 2025 yilinin ilk yarisinda da devam edecegini éngoriyoruz. I¢ ve dis talebin buytmeye pozitif
katki saglamaya devam edecegini tahmin ediyoruz. Béylece biytime dinamikleri acisindan, Turkiye
ekonomisinde blyUme yavaslasa da surdurtlebilir patikada kalacak. Bu durum, talep kaynakh
enflasyonist baskilarin sinirh kalmasini ve dis dinamikler acisindan dengeli seyrin sUrmesini
saglayacak. Ozellikle yilin ilk yarisinda faiz indirimlerine ragmen siki kalmaya devam edecek para
politikasi ve kredilerdeki artisi sinirlayan makro ihtiyati kural setiile ic tiiketim zayif seyredecek. Kamu
tuketiminin bdylmeye etkisinin azalmasini, yatirmlarin ise sinirli da olsa artmasini bekliyoruz.
Tahminimize gore, i¢ talep baytmeyi yaklasik 2,0 puan yukari itecek. 2025'te net ihracatin buytmeyi
destekleyici etkisi 2024'e gére azalsa da devam edecek. Dis talebin 0,5 puan ile blytmeye pozitif
katki saglamasini bekliyoruz.
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Buyume Bilesenleri (4C ort. yillik degisim) Buyume Gostergeleri
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Kaynak: TUIK, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

2024 yiinda dengeli buyume egilimi cari islemler aciginda belirgin bir daralma sagladi. Bu
duzeltmede enerji ve altin ithalatinin azalmasinin yani sira mevcut kalemler disinda dis ticaret aciginin
azalmasi ve rekor seviyelere ¢ikan turizm gelirleri de etkili oldu. Bu katkilarin 2025 yilinda 6nceki yila
gore daha sinirll kalmasi nedeniyle cari islemler agiginin genisleyecegini tahmin ediyoruz. Ancak
genislemeye ragmen, cariislemler aciginin ¢ciktigi seviyeleri Turkiye'nin rahatca finanse edebilecegini
dustunuyoruz. Cari islemler agiginin yilsonlari itibariyla 2024 yilinda 9 milyar ABD$, 2025 yilinda ise
15 milyar ABD$ olacagini hesapliyoruz. Bu rakamlar GSYH'a oran olarak ise sirayla %0,7 ve %1,0.

2025 tahminimiz Uzerindeki en onemli risk yeni ABD yonetiminin uygulamayi planladigi gtimrik
tarifelerinin dzellikle Avrupa ekonomisinde yaratacagi asagi yonli buyime etkisi olabilir. Ihracatimiz
icinde yaklasik %57 ile 6nemli payi olan Avrupa ulkelerinde blytumenin zayif kalmasi, ihracatimizi,
cari islemler acigini ve GSYH buytumesini olumsuz etkileyebilir. Hentiz ABD gumrik tarife kosullari
netlesmedigi icin bu faktoéru bir risk olarak degerlendiriyoruz.

Carilslemler Dengesi Cari Islemler Finansmani (12 aylik- milyar ABD$)
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim

Cariislemler aciginin finansmani tarafinda portféy yatinmlarindaki artisin devam etmesini bekliyoruz.
Para politikasindaki sikilasma sonrasinda 6zellikle Tark Lirasi kamu tahvillerine yénelen yabanci
yatirimer ilgisi strecektir. Ulke risk primindeki gerileme, 2024 yilinda oldugu gibi 2025 yilinda da
yurtdisi bor¢clanma kanallarinin etkin kullanilmasina destek verecek. Bu dogrultuda kamu, banka ve
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sirketlerin Eurobond ihraciyla borclanma imkanlarindan faydalanmaya devam edecegini
ongoruyoruz. Enflasyondaki dusus, dengeli blytme egiliminin devami ve kredi notundaki iyilesmenin
destegi ile 2025 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kademeli olarak artis egilimine
girecegini tahmin ediyoruz.

Carilslemler Dengesi/GSYH TCMB Uluslararasi Rezervleri (milyar ABD$)
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim

2024 yihinda Turkiye ekonomisine net sermaye girislerinin yani sira yurtici yerlesiklerin Turk Lirasi
cinsi yatirrm enstrimanlara yénelimi TCMB'nin brtt ve net uluslararasi rezervlerinde ve net doviz
varliklarinda belirgin bir artis sagladi. Nisan-Aralik 2024 déneminde TCMB'nin net FX varliklari 104
milyar ABD$ artti. 2025 yilinda cari islemler agiginda ongoérdugumiz artis ve ters dolarizasyon
egilimindeki yavaslama nedenleriyle TCMB net doviz varliklarindaki artisin 2024'e gére oldukga sinirli
kalacagini tahmin ediyoruz.

Kamu maliyesinde sikilasma yili

2024 yilinda hiz kaybeden gelir artisi ve kuvvetli seyreden bltge harcamalari nedenleriyle merkezi
butce acik/GSYH oranindaki azalisin sinirli kaldigini tahmin ediyoruz. 2024 yili Ocak-Kasim verileri
aciklandi. 2023 yilinda oldugu gibi harcamalarin yogun olarak aralikta butgelenmis olmasi ihtimali
yUksek. Bu beklenti ile merkezi bltce performansi tarafinda 6nceki yila gére belirgin bir degisim
olmadigini tahmin ediyoruz. Orta Vadeli Program (OVP) tahminlerinde de merkezi butce agik/GSYH
oranin %4,9 6ngorialmesi bu beklentimizi destekliyor.

2025 yilinda OVP'de hedeflendigi gibi harcama artisinin hiz kaybetmesinin énemli katkisiyla kamu
maliyesinde belirgin sikilasma olacagini tahmin ediyoruz. Ekonomideki yavaslama ile zayiflayan vergi
gelirlerini dikkate alarak butce performansindaki iyilesmede 6zellikle harcama kaynakh tasarruflarin
etkili olmasini bekliyoruz. Bu sikilasmanin son donemde TCMB'nin politika metinlerine de girdigi gibi
enflasyonist baskilarin sinirlanmasi acisindan oldukca énemli oldugunu dustnuyoruz. Para politikasi
uygulamalarinin yani sira kamu maliyesinde sikilasmanin, 6zellikle enflasyon beklentilerinde de
dusust saglayarak orta vadeli enflasyon gérinimune katki saglayacagini éngoériyoruz. Bu
dogrultuda 2025 yilinda merkezi butce aclk/GSYH oraninin 1,4 puan azalarak %3,5'e dusecegini
tahmin ediyoruz. OVP'deki tahmin %3,1 ile tahminimizin altinda bulunuyor.
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Merkezi Butge (12 aylik) ic Borg Cevirme Orani
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, Garanti BBVA Yatirim *12 aylik gerceklesme GT: Gerceklesme Tahmini P: Bakanlik Program

2025 yilinda batce aciginin finansmaninda Hazine ve Maliye Bakanligi'nin yuklt borglanmaya devam
etmesi katki saglayacak. Bakanligin projeksiyonuna gére, 2025 yilinda i¢ borg ¢evirme orani %119
olacak. 2025 yili i¢ borg ¢evirme orani, 2024 yil icin tahmini %132'nin altinda kalsa da nette ic
borglanmanin devam edecegine isaret ediyor. 2025 yilinda i¢ borg servisi 2024'e gére %42 artarak
2,4 trilyon TL olacak. 2024'e gore 2025'te i¢ borg anapara 6demesi %15, faiz 6demesi ise %63 daha
yuksek. 2025 igin i¢ borglanma yillik artis 6ngorust %29. 2025 yilinda faiz 6demesiyle birlikte
yaklasik 20 milyar ABD$ dis bor¢ 6demesi hesaplanirken, uluslararasi piyasalardan 11 milyar ABD$
borglanma yapilmasi ongoruliyor.

2023 ve 2024 yillarinda merkezi butce performansinda koétilesme olsa da kamu borg oraninin
mevcut disik seviyesi ve ekonomik blytme egiliminin devam etmesinin katkisiyla kamu borg/GSYH
orani azaldi. Kamu maliyesinde sikilasma ¢ngérdugimuz 2025 yilinda da kamu borcunun dismeye
devam edecegini tahmin ediyoruz. 2023 yil sonunda %29,3 olan AB tanimli kamu bor¢ stoku/GSYH
orantigin 2025 yilsonu tahminimiz %25,0.

AB Tanimli Kamu Borg Stoku Toplam Dis Borg
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= Br(it Dig Bor¢ Stoku/GSYH (sag eks.,%)

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Yatirnm

TUFE Enflasyonu (yil sonu)

GSYH Bilyiime

GSYH (milyar, TRY)

GSYH (milyar, ABD$)

Kisi Basi GSYH (ABD$)

TCMB 1 haftalik repo faiz orani (yil sonu)
TCMB 1 haftalik repo faiz orani (ortalama)
USDTRY (yil sonu)

USDTRY (ortalama)

EUROTRY (yil sonu)

EUROTRY (ortalama)

Cari islemler Dengesi (milyar, ABD$)
Cari islemler Dengesi/GSYH (%)

AB Tanimli Kamu Bor¢ Stoku/GSYH

MY Biitce Faiz Disi Denge/GSYH

MY Biitce Denge/GSYH

Arastirma | Yatirim Danismanhgi

2023 2024
64.8% 44,4%
51% 3.2%*
26.546 43.934*
1.130 1.334*
13.243 15.583*
42,5% 47,5%
20,5% 49,5%
29,4 35,2
23,7 32,8
32,6 36,7
25,7 355
-40,5 -9,0%
-3,6% -0,7%*
29,3% 25,5%*
-2,6% -2,0%*
-5,2% -4,9%*

Kaynak: TCMB, TUIK, Hazine ve Maliye Bakanligi, *Garanti BBVA tahmin, MY: merkezi yénetim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2025 / 07.01.2025

Uluslararasi Piyasalar

Garanti BBVA Tahmin

2025

26,5%

2,5%

60.026

1.469

17.078

31.0%

37.7%

45,5

40,7

481

42,8

-15,0

-1.0%

25,0%

-0,3%

-3,5%

2026

18.5%

4,5%

75.759

1.541

17.829

22,0%

25,4%

52,0

49,0

57,5

53,0

-23,3

-1.5%

26,4%

0,0%

-3.1%
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TURK LIRASI

TCMB'nin siki para politikasi 2025 yilinda faiz indirim dongiisii sirasinda da devam edecek.
2024 yilinda hem enflasyonun hem de dévizin Gzerinde getiri saglayan Turk Lirasi'min 2025 yilinda da
reel getiri saglamasini bekliyoruz. Yil sonu USDTRY kur tahminimiz 45,5, TCMB politika faizi
beklentimiz ise %31 seviyesinde bulunuyor. Faiz indirim sUrecine aralikta 250 baz puanla baslandi.
Dezenflasyon sUreci beklenen patikadailerlerse faiz indirimleri stirebilir. 2025 yilinda ortalama TCMB
fonlama orani tahminimiz %40 civarinda. Yil sonu TUFE enflasyon tahminimiz ise %26,5 seviyesinde.
Yani 2025 yilinda ortalama TL faiz kazancinin yine enflasyondan ve doéviz getirisinden yiksek
olacagini ongoriyoruz. Bu kosullarda Tiirk Lirasi, 2024 yilinda oldugu gibi, ABD$'na karsi carry
trade getirilerinde gelismekte olan iilke (GOU) para birimleri arasinda iist siralarda yer
alabilir.

GOU Carry Trade 2024 Getirileri (%) TL Reel Faiz (Beklenen Enflasyona Gore)*
2 40%
28
26%
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55225 2%3582 fe3ese o9 5 = o N S o = =
FE5f srfifc g8y "8 =¢fo © © o o o =
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5] Reel Faiz

Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirim

* 3 Aylik Mevduat Faizi ile TCMB piyasa katilimcilari beklentisi anketindeki 12 Aylik Enflasyon Beklentisine Gére hesaplanmistir. Mevduat faizi
stopajdan arindiriimistir ve yillik bilesik faiz olarak kullaniimistir.

Asgari Ucret zammi ve yonetilen Ucret artislarinin etkisi ile enflasyon TCMB'nin bekledigi 6lgide
yavaslamazsa doviz kurundaki yuUkselis daha agir bir hizda devam edebilir. CUnkt TL'deki reel
degerlenme trendi, TCMB'nin enflasyonla muicadelesinde en énemli araglarindan biri. Dolayisi ile
enflasyonun beklendigi kadar yavaslamadigi senaryoda 45,5 olan yil sonu déviz kuru tahminimizde
asagl yonlu risk olabilir. Bu paralelde ‘dévizde mi?’ yoksa ‘TL'de mi?" kalinmali sorusuna, potansiyel
reel getirisi nedeniile “TL" yanitini veriyoruz.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2025 / 07.01.2025
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Cari Denge (Milyar ABD$) TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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4
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirim
* R.E.D.K: Reel Efektif Doviz Kuru
*G.0.U R.E.D.K: Gelismekte olan tlke Reel Efektif Déviz Kuru

Makro ekonomik politikalarda Haziran 2023 genel secimlerden sonra geri doniilen Ortodoks
yaklasim siirerse yeni kredi not artislari gorebiliriz. Turkiye kredi notu, S&P ve Fitch
degerlendirmelerine gore yatirim yapilabilir seviyeye U¢ basamak uzakta, Moody's’e gore ise dort
basamak uzakta. En son Eylul 2016'da Moody's, Ocak 2017'de Fitch, Turkiye kredi notunu yatirim
yapllabilir seviyenin altina indirmisti. 2025 yilinda ek not artislari yasanmasi i¢in Ortodoks
politikalarin devami, enflasyonun dismesi, TL'deki reel degerlenmenin stirmesi, déviz rezervlerinin
glcli kalmasi, cari acigin surdurtlebilir seviyelerde kalmasi gerekiyor. Mevcut politikalara kamu
maliyesi tarafinda da destek verilmesi halinde makro gostergelerde iyilesmenin hizlanacagini
dusuntyoruz.

Turkiye Kredi Notlari Turkiye Kredi Notlari ve 5Y CDS

BBB- 2] e e
BB+ BB+ 800
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e S&P = = = MO0Ody'S e Fitch e Kredi Notu** === 5Y CDS (Bps) -Sag Eksen

Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirim
*BBB-: Yatinnm yapilabilir seviye.
**S&P, Fitch ve Moody's kredi notlarinin ortalamasi alinmistir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2025 / 07.01.2025
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Yurt ici yerlesiklerin déviz mevduati 2024 yilinda kur etkisinden arindirilmis olarak 18 milyar
ABD$ azaldi. Siki para politikasinin etkisi ile 2025 yilinda déviz mevduat hesaplarindaki azalma
surebilir. Kur korumal mevduat hesap bakiyesi TL bazl zirve seviyesine gére %65 ABD$ bazli
zirvesine gore %74 azalarak 32 milyar ABD$'na geriledi. Doviz yukumlulugu olan firmalarin doéviz ve
TL cinsinden hesaplarina saglanan KKM destegini diizenleyen teblig yururlikten kaldirildi. 2025 yili
Para Politikasi metnine gore yil icerisinde KKM uygulamasinin sonlandiriimasi planlaniyor.

TCMB Fonlama Yapisi Yurt ici Yerlesik Déviz Mevduat hesaplari ve KKM (Milyar ABD$)
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Kaynak: TCMB, BDDK, Garanti BBVA Yatirm

TCMB fonlamasi siki para politikasinin etkisiyle temmuz ayindan bu yana ekside. TL'deki reel
getiri, 2024 yilinda hem TL tahvillere hem de kisa vadeli likit varliklara sermaye girisini hizlandird.
TCMB, piyasada doviz arzi artinca rezervlerini kuvvetlendirmek icin 2024 yilinin ikinci yarisinda doviz
aldi. Fonlama ihtiyacindaki azalis TCMB'nin net déviz pozisyonundaki iyilesmeden kaynaklaniyor. Bu
likidite fazlaligi TCMB tarafindan APi islemleri, ters yonlt swaplar, zorunlu karsiliklar ve depo ihaleleri
gibi sterilizasyon araclari ile piyasadan c¢ekiliyor.

Swap Kanaliyla Gelen Sermaye (Haftalik)* (Milyar ABD$) Swap Kanaliyla Gelen Sermaye (Mart=0) (Milyar ABD$)
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Kaynak: TCMB, BDDK, Garanti BBVA Yatirm

* BDDK verilerinde bankalarin bilanco disi YP pozisyonu ve TCMB'nin yerel bankalarla swap islem hacimleri kullanilarak hesaplanmistir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2025 / 07.01.2025
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KKM Degisim (Milyar ABD$) KKM Degisim (Milyar TL)
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Kaynak: BDDK, Garanti BBVA Yatirim
TCMB Uluslararasi Déviz Rezervleri (Milyon ABD$) Yurtici Yerlesik Doviz Mevduat Payi (KKM'li ve KKM'siz)
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Kaynak: TCMB, BDDK, Garanti BBVA Yatirim

Ozet olarak; TL'ye artan yerli ve yabanci ilgisi, uygulanan politikalara olan giiven, giiclenen
doviz rezervleri, son aylarda cari acigin belirgin sekilde azalmasi gibi etkenlerle Tiirk Lirasi’'nin
2025 yilinda giiclii kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Bu faktorler TL'deki deger kaybini,
piyasadaki TL faizlerin ve beklenen enflasyonun altinda tutmaya yeterli olabilir. Bununla
birlikte Merkez Bankasi, dezenflasyon siirecinde istedigi patikada ilerleyemezse, TL'deki reel
degerlenme hizini artirabilir. Béyle bir senaryoda yil sonu déviz kuru tahminimiz olan 45,5
seviyesinde belirgin sekilde asagi yonlii riskler giindeme gelebilir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2025 / 07.01.2025
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FAIZ
TL Tahvil

Dezenflasyon siirecinde yapilacak olan politika faizi indirimleri tahvil getiri egrisinde diisiis
yaratabilir. TCMB, Aralik ay1 PPK metninde politika faizinin dezenflasyon sdrecinin gerektirdigi
sikiligl saglayacak sekilde belirlenecegini belirtiyor. Dolayisi ile enflasyonda disus trendi sdrdikce
politika faizi indirimleri devam edecektir. 2025 yil sonu igin gosterge 2 yillik tahvil getirisi beklentimiz
%26,8 seviyesinde bulunuyor. Bu senaryoda Subat 2026 vadeli tahvilde uzun pozisyon alan bir
yatinmcinin kupon ve deger artisindan 2025 sonunda elde edecegi toplam getiri %52'ye ulasabilir.
Dolayislyla ortalama fonlamanin %40 civarinda olacagi, mevduat getirilerinin politika faizine paralel
sekilde dusecegi 2025 yilinda, tahvilde pozisyon almak cazip bir getiri orani saglayabilir.

DIBS Yabanci Payi (%) ve Stok (Milyar ABD$) 2 Yil, 10 Yil Tahvil Faizi ve 6 ay Swap Faizi
16% 30.000 75
129% 24.000
18.000 50
8%
12.000 25
4% 6.000 R afﬁd‘\m
. Pt \
0% - 0
o Q N ~ N 8 5 2 N N Q Q N
! N N N ! 1 ! N o !
s § © = = e 3 5 S 8 S = g
e Dibs Payl === Dibs Stok (Sag Eksen) e Y TL Tahvil ——6 Ay Swap Faizi 10Y TL Tahvil

Kaynak: TCMB, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Off-shore swap faizlerinde 6 ay ve iizeri vadeler hala TL tahvil getirilerinin lizerinde bulunuyor.
Bu acidan s6z konusu kanaldan borglanip TL tahvile yatirrm yapmak karli bir secenek degil. Ek olarak
swap hatlari hala kisith bir seviyede bulunuyor. Yil icinde déviz pozisyonu gicli kalir ve makro
gostergeler iyilesmeye devam ederse bu hatlarin esnetilme ihtimali olabilir. Yani bu asamada tahvile
yatirrm yapmak isteyen yurt disi yerlesikler hedge mekanizmasi kullanmak yerine dogrudan doéviz
kuru riski almayi strdirebilirler. Ancak TL'de reel degerlenme trendi yasandigiicin déviz kuru riski bu
ortamda g6z ardi edilebilir.

2024 yil mart ayinda swap getiri egrisi TCMB politika faizinin Gzerindeydi. Son dénemde ise swap
faizleri politika faizinin altina indi. OIS (overnight index swap) faizleriilk geyrek sonuic¢in 500 baz puan
indirim fiyatliyor. Tahvil getirilerinde de politika faizi indirimlerine benzer oranlarda dusuts gorulebilir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
Finansal Piyasalar Stratejisi 2025 / 07.01.2025
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Enflasyon beklentileri geriledikce uzun vade tahvil getirilerinde diisiis daha da
belirginlesebilir. TCMB piyasa katilimcilari anketine gére 12 ay sonrasi icin beklenen TUFE
enflasyonu %27 seviyesinde. 10 yil vadeli tahvilin basit faizi %27 cevresinde islem gortyor. Yilin ilk
ceyreginde aylik TUFE enflasyonu verileri bir miktar yiksek gerceklesecek. Gergeklesen enflasyona
gore Olculen reel faizi koruyan siki para politikasi guclu kalirsa enflasyon beklentilerinde bozulma
yasanmayabilir. Bu durumda uzun vadeli sabit kuponlu TL tahvillerde kademeli sekilde deger artisi
gorulebilir.

TL Tahvil Getiri Egrisi Swap Faizi Egrisi
51 400 45 27 7
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Aralik 2024 te gerceklesen PPK toplantisinda TCMB, kararlarini enflasyon gérantima odakli, ihtiyath
ve toplanti bazli bir yaklasimla alacagini agikladi. 2024 yilinda yurt disi yerlesikler 16 Milyar ABD$'lik
TL tahvil aldi. 2025 yilinda dezenflasyonun glclenecegi yonundeki beklentilerle birlikte TL tahvillere
ek yabanci girisleri olacagini 6ngériyoruz.

Tufe'ye Endeksli Tahvil* ve Yillik TUFE Enflasyonu i¢ Bor¢lanmanin Ortalama Maliyeti ve Vadesi**
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—— Aylik Ortalama Vade (Ay)
——TUFE Tahvil(Temiz)* ~ ——TUFE Yilik% —— Aylik Ortalama Maliyet (Yillik Bilesik, %)-(Sag eksen)

Kaynak: Bloomberg, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi, Garanti BBVA Yatirim
¥02.11.2032 vadeli TUFE'ye Endeksli Tahvilin temiz fiyati.

**Sabit kuponlu tahvil ihraclari izerinden hesaplanmistir.

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Sabit kuponlu tahviller baz alinirsa i¢c borclanmanin ortalama maliyeti 2024 yilinda %36 oldu.
Politika faizi indirimleri ile birlikte Hazine ve Maliye Bakanligi'nin borclanma maliyetinin de 2025
yilinda diismesi beklenebilir. Ortalama vade ise 2023 yilinda 76 ay iken 2024 yilinda 56 ay oldu. 2025
yilinda daha dustk enflasyon beklentileri ve daha uzun borclanma egilimi olursa ortalama vadenin bir
miktar uzadigini goérebiliriz.

Faiz indirim dongiisiinde sabit kuponlu tahviller, mevduat faizi lizerinde getiri yaratmak
acisindan en iyi secenek olabilir. Enflasyonun dususu ile TUFE'ye endeksli ve degisken faizli
tahvillerin cazibesi azalabilir. TLref endeksli tahvil getirileriise fonlama faizi kademeli olarak disecegi
icin indirimlerden olumsuz etkilenecektir.

Ozet olarak; dezenflasyon giiclendikge faiz indirimlerinin etkisi ile basta kisa vadeli sabit
kuponlu tahvillerin deger kazanmasini bekliyoruz ve 2 yil vadeli gésterge TL tahvilde uzun
pozisyon 6neriyoruz. Enflasyon beklentileri diistiikce daha uzun vadeli (5-10 yil) tahvillerde
alim yapmayi mantikh buluyoruz.

Mevduat

TCMB'nin faiz indirimlerinin mevduat faizlerine de yansimasini bekliyoruz. TCMB, 2025 yilinda
TL mevduat payindaki artis ve KKM hesaplarindaki azalisla birlikte bu alandaki sadelesme adimlarina
devam etmeyi, yil icerisinde KKM uygulamasini sonlandirmayi planliyor. Gevseme sureci mevduat
faizlerini asagiya cekecek olsa da, TL'nin cazip kalmasi ve KKM'nin sonlandiriimasi icin alinacak
onlemler bu dusutst sinirlayabilir. 2025 yilinda mevduat faizlerinin enflasyon orani iizerinde
kalmasini bekliyoruz.

3 Aya Kadar TL Mevduat ve TLRef Faizi TCMB Politika Faizi ve Yillik TUFE Enflasyonu
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Eurobond

Makro ekonomik politikalarin ve kredi not artislarinin etkisi ile Tiirkiye 5Y CDS primi, tarihsel
ortalamalarin altinda bulunuyor. Mevcut politikalar, 2025 yilinda ek not artislarinin éntint acabilir.
Kredi notlarimiz yatirim yapilabilir seviyeye yaklastikca risk priminde dusus trendi strebilir. Bu sirada
yurt disi kaynakli soklar GOU risk primlerinde ¢cok énemli bozulmaya yol acmazsa ve ABD'de faizler
yeniden ylkseltiimezse Turkiye CDS'leri diusmeye devam ederek benzer kategorideki gelisen
Ulkelerin risk primini yakalayabilir.

Son verilere gore kredi notlari TUrkiye'den bir veya ikiser basamak daha yukarida olan Guney Afrika
ve Brezilya'nin 5 yillik CDS primleri sirasi ile Turkiye'den %26 ve %24 daha asagida bulunuyor.

Yurt disi kaynaklh olasi riskler ekonomik gérinimi bozmazsa ve yurt icinde uygulanan Ortodoks
politikalar ayni ivmede surerse, 2025 yilinda Turkiye kredi notunda bir veya iki kademe daha artis
gorebiliriz. Bu senaryoda 2025 yil sonunda 5Y CDS primimiz %20-25 daha asagida yani 200 bps
cevresinde olabilir.

Hazine'nin ABD$ cinsi 14 Mart 2029 vadeli %9,375 kuponlu Eurobondunda uzun pozisyon alinirsa,
CDS'in %25 dusttgt yani 200 bps civarina geriledigi senaryoda, yil sonunda kupona ek %3 deger
artisi elde edilebilir. Bu islemde toplam yillik brit %12'nin Gzerinde alim-satim getirisi yakalanabilir.

Ozet olarak; déviz getiri hedefleyen yatinmcilar icin 5-10 yil arasi vadelerde %6,50-7,30 getiri
bandindaki ABD$ cinsi Hazine Eurobondlari vade sonuna kadar tutulmak iizere uygun
secenekler olabilir. Alm-satim riskine girmeyi tercih eden yatirnmcilara CDS’lerdeki ek diisiis
senaryosundan hareketle Hazine'nin 14 Mart 2029 Eurobondunda 1 yil vade ile taktiksel uzun
pozisyon 6neriyoruz.
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Turkiye 5Y CDS ve Onemli Tarihsel Ortalamalar (Bps)
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BIST STRATEJI

Pandemi sonrasinda portféylerinde hisse senedi agirhigi artan yerli yatirrmci tercihlerinin
belirleyici olacagi bir yila giriliyor. Gectigimiz yil yurt icinde yiikselen faizler, yerli yatirbmci
tercihinin TL mevduat ve Para Piyasasi Fonlari gibi yatirim araclarina yénelmesini saglamisti.
Fed'in durgunluk yasanmayan ortamda gerceklestirdigi faiz indirimleri gelisen iilke merkez
bankalari ve TCMB acisindan destekleyici. 2024 yilinda oldugu gibi 2025 yilinda siki durusunu
ortodoks cercevede kademeli olarak gevsetmesini bekledigimiz TCMB'nin uygulayacagi
politikalarin, Tiirk hisse piyasasina benzer sekilde kademeli pozitif yansimasini bekliyoruz.
Bu makro gériiniimde yerli yatirnmci tercihlerinde BIST'e daha fazla alan acilmasini
ongormekteyiz. Gerek gevsek para politikalarina kademeli gecis beklentisi, gerekse de
diisiisiin devamini bekledigimiz iilke risk primi etkisiyle, gectigimiz yil tahvil piyasasindaki
firsatlara odaklanmis yabanci yatirimcilar agisindan BiST yeniden yatirim tercihi olabilir.

2024 yilinda BiST'te iki yonlii fiyatlama. Kuresel risk istahinin korundugu bir yila girilirken, yurt
icinde siki para politikalari etkisiyle artan seffaflik, 6ngorulebilirlik, disen risk priminin yani sira hisse
piyasasinda mevduat Usti getiri potansiyeli 2024 yili ilk yarisinda BiST'te destekleyiciydi. Yilin
ortasindan itibaren bu kez ters yonlu fiyatlama gorduk. Mevduat karsisinda disen getiri
potansiyelinin yani sira enflasyon muhasebesi ve ekonomideki yavaslamanin da etkisiyle zayiflayan
sirket finansallari, hisse senedi kazanclarina yonelik vergi tartismalari; yurt disinda artan jeopolitik
riskler ve gelismekte olan piyasalar 6zelinde artan oynaklik, BiST'in yilin ikinci yarisinda gérece zayif
performans sergilemesine neden oldu. 2024 yili Temmuz ayinda BIST-100 endeksi TL bazinda
%49’'luk getiriye ulasirken, 2024 yili tamaminda getiri orani %31'e geriledi. MSCI Turkiye endeksi
2024 yili 6ncesinde son 10 yilda sadece iki kez (2014 ve 2022) MSCI Gelismekte Olan Piyasalar (GOP)
endeksine gorece daha iyi performans sergilemisti. ABD$ bazinda MSCI Turkiye endeksi Temmuz
ayI itibariyle MSCI GOP endeksine gorece %34 daha iyi performansa ulassa da, yilin ikinci yarisinda
artan zayiflik ile 2024 yil genelindeki pozitif ayrisma %9'a geriledi.

BIST-100 (TL) & MSCI Turkiye/MSCI GOP MSCI Turkiye/MSCI GOP Rolatif Performanslar
(2024=100) (2014-2024)
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Pandemi sonrasinda artan yatirimci ilgisi, 2024 yilinda faizdeki getiri baskisi ile geriledi. 2023
yilinda yasanan %103'luk artisa karsin, 2024 yili ortasindan itibaren yUkselise gecen faizler hisse
senedi yatirimci sayisi tGzerinde baskiya neden oldu. Yilin basinda 7,6 milyon seviyesinde bulunan
bakiyeli yatinnmci sayisi, 2024 yil sonu itibariyle 6,8 milyon seviyesine geriledi. 10.000.001 TL iistii
portféy dilimindeki yerli yatirrmci hesap sayisi 18.273 ile toplam yerli yatirimci sayisinin
%0,3'iinii, toplam yerli yatirrmci hisse portféy bilyiikliigiiniin en yiiksek agirhigi olan
%70,9'unu olusturmaktadir. 2024 yilinda her ne kadar bakiyeli yatirimci sayisi gerilemis olsa
da, BiST'te yilik bazdaki %371lik yiikselis 1 milyonTL iistii portféylerin toplam portfoy

icindeki payini %84'ten, %87,6'ye yiikseltmistir.

Bakiyeli Yatirimci Sayisi & BIST-100 (TL) Portfoy Dilimi Bazinda Yerli Yatirimci Dagilimi

9.000.000 12.000 i Yatinmei Sayisi Portfdy Bilyiikliigiinde Pay
4000000 Hesap Sayisi Pay 2022 2023 2024
10.000 0-1 64.420 0.9% 0,00% 000%  0,00%
7000000 2100 806825  118% 0,00% 000%  0,00%
000000 000 101-1.000 877123 128% 0,01% 002%  001%
1.001-5.000 1215734 17.8% 0,08% 017% 0,09%
5000000 5.001-10.000 594,086 87% 0,10% 021% 0,12%
2000000 000 10.001-20.000 613141 90% 0.24% 03%  025%
20.001-50.000 766,307 12% 079% 104% 0,69%
3000000 4000 50.001-100.000 527.101 7.7% 129% 153% 1,05%
7000000 100.001-250.000 583.452 85% 317% 355%  260%
2000 250.001-500.000 333236 49% 3,79% 407% 328%
1000000 500.001-1.000.000 221817 32% 4,76% 497% 431%
1.000.001-5.000.000 196.363 29% 1N74% | 1088%
z % 8§ § &§ ¥ §¥¥ 8§ 8 3 1% 5.000.001-10.000.000 21.861 03% 85,76% 436% 4,16%
e venivatrme ey ——BsT 00 ooy 10.000.0001 - + 18273 0.3% 67.93% | 7257%

Kaynak: MKK, Matriks, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: MKK, Garanti BBVA Yatirm

Yerli yatirnmci tercihleri belirleyici olmaya devam edecek. Pandemi dénemi sonrasinda etkili olan
getiri arayisi ve hisse piyasasinda artan yatinmci ilgisi, yerli yatinmcilarin portféylerinde hisse senedi
agirligini pandemi éncesi %5 seviyesinden, 2024 yilinda %14 seviyesine tasidi. BiST'te 2024 yili
icinde olusan iki farkli yatirim ikliminde, yila baslarken mevduat karsisinda anlamli getiri sunan BIST
gortintimunde yerli yatirimcilarin hisse senedi agirligl Haziran ayinda en yiksek seviyesini (%14,2)
test etti. Mevduat faizlerinin yukselisini strdirdigu ve karsisinda hisse senedi getirilerinin sinirl
kaldigi yilin ikinci yarisinda ise yerli yatirimci hisse senedi agirligr Ekim ayinda yilin en dustk seviyesi
olan %11,6'ya geriledi. 2024 yili son geyreginde yerli yatirnmcilarin hisse senedi agirliginda faiz indirim

beklentileri paralelinde %12,2'ye artis goriiyoruz. Politika faizinde kademeli diisiis bekledigimiz
2025 yilinda da yerli yatinmai tercihlerinin BiST acgisindan belirleyici olmay siirdiirecegini
diisiiniiyoruz. Beklentimiz paralelinde TCMB adimlarina bagh olarak mevduat oranlarinda
kademeli diisiis, yerli yatirrmcilarin portféylerinde hisse senedi agirhiginin artmasina katki

saglayabilir.

Yurtici Yerlesiklerin Finansal Portfoy Gelisimi Ortalama Mevduat Faizi & BIST-100 (ABD$)
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Borsa Istanbul’a yonelimde halka arz etkisi azalirken, bedelli sermaye artirnmlar sinirh artis
kaydetti. 2024 yilinda dunyada gerceklesen halka arz sayisi 1,215 ile bir 6nceki yila gore %10, halka
arz buyukluga ise 121,2 milyar ABD$ ile %4 geriledi. Global tarafta gerceklesen halka arzlarin bir
onceki yila gére ivme kaybettigi 2024 yilinda Borsa istanbul'da islem géren sirket sayisi 573'e
ylkselse de, gerceklesen toplam halka arz sayisi 34 ile 6nceki yila gére %39 azalmis, toplam halka
arz bayukliugu %46 dasusle 1,7 milyar ABDS olarak gerceklesmistir. Halka arzlara katilimda ortalama
yatirrmci sayisi 2023 yilinda 2,2 milyon seviyesinden, 2024 yilinda 1,48 milyon seviyesine gerilemistir.
Yiiksek seyreden faizler halka arz siireclerini etkilerken, son ilic yilda gerileyen bedelli
sermaye artirimlarinda ise %19'luk artisa neden olmustur. 2024 yili ikinci yarisinda halka
arzlara talep diiserken, halka arz sayisinda da buna paralel gerileme yasanmistir. 2025 yilinda
faizlerde beklenen diisiisiin, halka arzlarda yeniden hareketlilik saglamasini bekleriz. BIST'e
etkisi acisindan goérece biiyiik dlcekli halka arzlar, faizlerdeki seviye ile iligkili olarak 2025 yili
son ceyregi ya da 2026 yilinda giindeme gelebilir.

Halka Arz Buyuklugt & Halka Arza Katilan Ortalama
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Kaynak: BIST, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: SPK, Garanti BBVA Yatirim

BIST fiyatlamalarinda “Enflasyon Muhasebesi” etkisi; 2025 yilinda BIST giindemine
“Siirdiiriilebilirlik” konusu giriyor. 2024 yilinda yikselen faizler ve yatirimci tercihlerine etkisi yani
sira BiST'te etkili olan bir diger faktor sirket karliliklari ve hisse performanslarina etkisi agisindan
“Enflasyon Muhasebesi” oldu. 2024 yilinda BIST-100 endeksi ~2600 puan yikselirken, en fazla
yukselen ilk 10 hissenin endekse katkisi ~1800 puan oldu. Bu 10 hissenin 6'sI enflasyon muhasebesi
uygulamayan sirketlerdi. Deger kaybinda ilk 10 sirada yer alan sirketlerin tamami enflasyon
muhasebesi ile bilango aciklayanlar oldu. Uygulamada 2025 yilinda degisiklik bulunmuyor,
bankacilik, sigorta, leasing, varlik yonetim sektorii sirkertleri ile doviz bazinda bilanco
aciklayan sirketler enflasyon muhasebesi uygulamasindan 2025 yilinda da muaf olacaklar.

2025 yilinda BIST giindemine Tiirkiye Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standartlari (TSRS)
giriyor. DUnyada dogal kaynaklarda yasanan dusts, karbon salinimi, iklim degisikligi ve bu gibi
faktorlerin sosyal ve ekonomik alanlarda neden oldugu riskler; strdurtlebilir kalkinma, iklim
degisikligi etkilerinin azaltma, cevresel surdurdlebilirligin saglanmasina yonelik talebi artird.
Siirdiiriilebilirlik konusunda artan bilin¢, sermaye piyasalarinda “finansal olmayan bilginin”
énemini artiriyor. Bu bilgilerle olusturulan, BIST tarafindan hesaplanan Surdurilebilirlik ve iklim
Endeksleri'nin 2024 yilinda BIST-100 tzerinde performans sergiledigini gérmekteyiz. Kisa vadede
giiclii bir etkilesim beklemesek de, siirdiiriilebilirlik ilkelerinin orta ve uzun vadeli deger
yaratma potansiyeli 6ngérmemiz paralelinde bu raporlamanin sirketler ve yatirimcilar ilgisi
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bazinda 6neminin artacagini diisiiniiyoruz. Borsada islem goren sirketlerden; aktif toplami 500
milyonTL'yi asan, yillik net satis hasilati 1 MilyarTL'yi asan ve 250 Uzeri ¢alisan sayisi kriterlerinden
iki tanesini art arda 2 raporlama doéneminde asan isletmeler TSRS raporlama kapsamina girecek
(TSRS1-Surdurulebilirlikle ilgili Finansal Bilgilerin Aciklanmasina iliskin Genel Hukumler, TSRS2-
iklimle llgili Aciklamalar). Gegis hukumleri uyarinca ilgili raporlar ikinci ceyrek veya alti aylik ara
doénem finansal raporla ayni tarihte yayinlanacak. Herhangi bir ara dénem finansal rapor
sunulmamasi durumunda, TSRS'lerin ilk kez uygulandigl yillik raporlama déneminin sonundan
itibaren dokuz ay igerisinde, yatirimcilarla paylasilacak.

Su‘lrdUrUIebiIirlik Endeksleri Performanslari
(BIST100 Rolatif)

2024 (%) Endeks Etkisi Enflasyon Muhasebesi 2024 (%) Endeks Etkisi Enflasyon Muhasebesi 10% 4

Enflasyon Muhasebesi Etkisi

AKBNK 8930 % 3150 - HEKTS 444 3455 + 8% |
BMAS 7698 % 3096 + REEDR 709 2939 +
6% A
TCELL  7289% 1787 + AGROT 699 269 +
SAHOL  T2% 1638 + KONTR 404 2615 + 4% A
GARAN 13296 % 1610 - SASA 82 2118 + 2% 4
THYAO  2719% 1602 - EUPWR 294 373 + 0% - ™ | .
YKENK 6618 % 1553 - BRSAN 258 133 + q ] 3 S N & N
2% ¢ S 3 S 8 S o
ISCTR 5000 % 1324 - KLSER 450 1139 +
ASELS 6468 % 1256 + CWENE 367 1083 + 4% - ‘ ‘
——BIST Surdurtlebilirlik Garanti BBVA Iklim Endeksi
TAVHL 16442 % 132 - SOKM 194 1053 + BIST Surdurdlebilirlik Katilim
Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: Matriks, Garanti BBVA Yatirim

BiST'te yabanci yatirimci orani’ tarihi diisiik seviyeden (%23,49) toparlansa da, uzun vadeli
ortalamalarin altinda. 2023 yilinda uygulanan para politikalari ile 6ngorilebilirligin artmasi yabanci
yatirnnmerilgisini artirirken, 2024 yili ilk yarisinda yabanci yatirimcilar 905 milyon ABD$'lik alim yapti.
Yilin ikinci yarisinda yikselen faizler karsisinda BIST te yabanci yatirimcilar net 3,3 milyar ABD$'lik
satis, 2024 yili tamaminda net 2,7 milyar ABD$'lik satis gerceklestirdiler. Benzer sekilde BiST'te
yabanci yatirimci orani’ 2024 yili ilk yarisinda ~%31,1 ile yilin en yiksek seviyesine ulasirken, yilin
ikinci yarisinda artan satis baskisi ile %27,3'e gerilemistir. Yilin son islem ayinda gerceklesen
kurumsal hisse islemleri, fiili dolasim paylarini baz alarak olusturdugumuz yabanci yatirimci oranini
30 Aralik itibariyle %28,7'ye tasimistir. Diizeltilmis olarak izledigimiz yabanci yatirimci oraninin?
son 5 yillik ortalamasinin %33 seviyesinde bulundugunu belirtelim. Yurt disinda kiiresel risk
istahi egilimleri, yurt icinde ise siki para politikasinin sonuclarinin alinmasini bekledigimiz

2025 yilinda yabanci ilgisinde kademeli artis yeniden saglanabilir.

BIST Hisse Senedi Piyasasi Yatirimci Dagilimi BIST'te Yabanci Yatirnmci Orani’
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Kaynak: TSBP, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: MKK, Matriks, Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

TYabanci yatirnmci orani QNBTR, GARAN, QNBFK, TBORG, BANVT
hisselerindeki fiili dolasim paylari bazinda duzeltilmistir.
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Faizlerde diisiis beklentisi ve aciga satis diizenlemeleri yabanci ilgisini artirabilir. Yurt dis
yerlesiklerin 2013 yilinda hisse senedi stoku en yiksek seviye olan 82 milyar ABD$ seviyesine ulassa
da, son 5 yilda nette satis tarafinda yer almalari nedeniyle 33,8 milyar ABD$'a gerilemistir. Ozellikle
2024 yilinin ikinci yarisinda BIST'e yonelik azalan risk istahi, bakiyeli yabanci yatirmci sayisini
etkilemistir. 2024 yilinda bakiyeli yabanci yatirimci sayisi %1,6 ile son 5 yildaki en dusuk yukselisi
kaydetmistir. Para politikalarinda 6ngoriilebilirligin devami ve diisen risk primi yani sira
faizlerde diisiis egiliminin katkisiyla yabanci yatirimcilarin Tiirk hisse piyasasina yonelik ilgisi
yeniden artabilir. Bununla birlikte aciga satistaki kisitlamanin BiST-50 hisseleri icin kalkmasi,
son ii¢ yilda toplam islem hacmi icinde ortalama %28,7’'lik paya sahip yabanci yatirnmcilarin
bu paylarinda artisa katki saglayabilir.

) ) ) Yabanci Yatirimci Hisse Stoku&Yabanci Yatirimci Sayisi
BIST-100 (ABDS$) & Yabanci Yatirimer Islemleri (Yillik) Yabanci Yatirimei islem Hacmi/Toplam Hacim (YI||Ik\l)/
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: BIST, MKK, Garanti BBVA Yatirm

TCMB politika faizi indirimi BIST lizerinde 6ncelikli etkiye sahip. 2002 yilindan bu yana 3 kez
TCMB ve Fed'in faiz indirim doénemlerinde Kkesistigini gortyoruz. Eylul 2024 itibariyle faiz
indirimlerine baslayan Fed ve Aralik 2024 itibariyle faiz indiren TCMB doérdinct kez gevseme
strecinde kesisti. Altta yer alan grafiklerde de goruldigt tzere TCMB faiz indirim strecleri agisindan
onemli bir etkiye sahip. 2001-2022 yillari arasinda gerceklesen faiz indirimleri 2019 yili haric (faiz
indirimi sonrasi ilk ay olumlu etki) olmak tGzere gerek MSCI Turkiye endeksi, gerekse de MSCI Turkiye
endeksinin MSCI GOP endeksine gorece performansini olumlu etkilemistir. Faiz artirnm déneminde
oldugu gibi 2025 yilinda siki durusunu ortodoks cercevede kademeli faiz indirimi
ongordiigiimiiz TCMB politikalarinin, Tiirk hisse piyasasina benzer sekilde pozitif yansimasini
bekliyoruz.
TCMB ve Fed Politika Faizleri, MSCI Tarkiye TCMB Faiz Indirimleri, MSCI Ttrkiye Nominal ve Rolatif
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Kaynak: LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirm
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Dogru rotada kalmak, degerlemeler bazinda iskontoyu uzun vadeli ortalamalara
yaklastirmaya yardimci olabilir. Turk hisse piyasasi 6,4x F/K carpani ile MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar endeksinde gérece %52 iskonto ile islem gdérmektedir. Gelismekte olan piyasalar igerisinde
cazip degerleme faktért 6n planda kalmaya devam etse de, faizlerdeki ytksek seyir s6z konusu
potansiyelin fiyatlanmasini geciktiren 6nemli faktorlerden biridir. Diger yandan enflasyonun
dusurulmesine yonelik politikalardaki kararlhgin, degerlemeler bazindaki iskontoda uzun vadeli
ortalamalara yaklastirdigini belirtelim. Son 5 yilda MSCI Turkiye endeksi, MSCI Gelismekte Olan
Piyasalar endeksine %57 iskontoyla, son 10 yilda %46 i1skontoyla ve son 20 yilda %29 iskontoyla
islem gormustir. Kiiresel risk istahinda kayda deger degisim olmadigi, lokal tarafta
enflasyonun diismesine yonelik kararlihigin korundugu ve bu siirecin kredi notu acisindan
destekleyici olmayi siirdiirdiigii ortamda, gelisen iilkelere gérece devam eden iskonto bazinda
uzun vadeli ortalamalara y6nelik yakinsama siirecinin devamini bekleriz.

Secilmis Ulke F/K Carpanlari MSCI Turkiye/MSCI GOP F/K
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Kaynak: LSEG, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Kredi notu kararlari 2025 yilinda da potansiyel fiyatlamalar arasinda yer alabilir. 2023 yilinda
siki para politikalariyla daha rasyonel bir makro zemine gegis, Turkiye'nin ekonomik dinamiklerinde
dengelenme sUrecini baslatmisti. S6z konusu politikalarin tlke kredi notuna 2024 yilinda olumlu
yansimalarini gortirken, yil icerisinde bes kez kredi not artirimi gerceklesti. 2025 yilinda dengeli
biiyiime ve kalici dezenflasyon siirecini hedef alan politikalarda kararllik, bir yandan daha
diisiik iilke risk primine, diger yandan kredi notu goriiniimiine ve kredi not artisina katki
saglayabilir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin aksiyonlarina yonelik olarak 6zellikle kredi
not artinmlarina iliskin beklentilerin, BIST acisindan fiyatlama noktasinda 6nem tasidigini
hatirlatalim.

Kredi Not Gértinumu Revizyonlar & BIST-100 Etkisi Kredi Not Artirmlari & BIST-100 Etkisi

Kredi Not Gériiniim Revizyonu  Kurum Degisim T+1Giin  T+5Giin Kredi Not Arttirimi__ Kurum Degisim T-1Ay  T+1Giln T+l Hafta T+1Ay
3107.2008 S8 Negafif->Duagen  1.8% 4% 09.022004  Fitch B->B+ -11,5% 71% 9,5% 12,2%

: N % 18% 13.01.2005 Fitch B+->BB- 121% -0,5% 1,6% 4,7%

17.09.2009 S&P  Negatif->Duragan  04% oh 03122009 Fitch BB-->BB+  7.2% 09% 0.2% 7.4%
18.09.2009 Moody's  Duragan->Pozitif 0,8% 25% 14.12.2005 Moody's B1->Ba3 10,8% -0,6% 0.9% 15,2%
27.10.2009 Fitth  Duragan->Pozitif ~ -30% -8,1% 17.082004  S&P B+->BB-  16% -0.9% 1.0% 11,5%
05.10.2010 Moody's  Duragan-> Pozitif 0.8% 4,0% 08.01.2010 Moody's Ba3->Ba2  105% -1.6% -0,5% -8,9%
2411.2010 Fitch  Duragan->Pozitift  -0,1% 16% 19022010 s&p BB-->BB  -34% 4% -40% 1%

> . , . 20062012 Moody's Ba2->Bal  43% 17% 23% 4,0%

06.05.2016 S&P  Negatif->Duragan  0,8% -0.7% 05112012 Fitch BB+->BBB-  4,5% -0,6% 12% 4,5%
01.11.2019 Fitch  Negatif ->Duragan 16% 4.7% 27.03.2013 S&P BB->BB+ 7.7% 1,3% 26% 11%
19.02.2021 Fith  Negatif->Duragan  -0,6% -5.7% 16.052013  Moody's ~ Bal ->Baa3  85% 0,0% 6% -130%
30.09.2022 S&P  Negatif->Duragan  6,7% 12.2% 08.032024  Fitch B->B+  23%  03%  35%  66%
29.09.2023 &P Negatif->Duagan  1.8% 16% 03052024 S&P B->B+ 148%  -01% -0,5% 27%

. 19.07.2024  Moody's B3->B1 6,5% 01% 24%  -9,9%

- 0/ 0

30.11.2023 S&P - Duragan->Pozitit — 0,9% 0.3% 06.09.2024  Fitch B+>BB-  07%  -01%  -08%  -75%
12.01.2024 Moody's  Duragan->Pozitif  0,7% 0.1% 01.11.2024 S&p B+->BB- 5,0% 2.5% 81% 8.9%

Ortalama 1,0% 0.7% Ortalama 4,4% 0,2% -0,5% 2,5%

Kaynak: S&P, Fitch, Moody's, LSEG, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: S&P, Fitch, Moody's, LSEG, Garanti BBVA Yatirm
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Ongordiigiimiiz risk ve getiri potansiyeline sahip faktorler cercevesinde dengeli tercihlerin
6nemini korudugu bir yila baslarken BiST fiyatlamalari acisindan 6ne ¢ikardigimiz senaryolar:

2025 yilinda
i)Global tarafta ABD'de degisen politik iklimin jeopolitik risklerde ve diinya
ticaretinde neden olacagi degisiklikler,
ii)2024 yihnin pozitif ayrisan hisse piyasasi ABD'de yiiksek degerleme
seviyeleri,
iii)Diinyada ve Tiirkiye'de enflasyon ve bilyiimedeki trendin sirket
karhhklarina etkisi,
iv)Tiirkiye'de politika faizinin gevseme hizi ve zamanlamasi,
v)Faizde 6ngordiigiimiiz kademeli diisiisiin yatirim adreslerini etkileme sekli,
vi)Ortak satislari ve halka arzlarin biiyiikliikleri, zamanlamalarn” yerli ve
yabanci yatirnmci davranislan ile BIST fiyatlamalarimi etkilemesini
bekledigimiz faktorlerdir.
Enflasyon, blyume, faiz seviyesi gibi faktorlerin yil boyunca yerli ve yabanci yatirimcilar
acisindan yatirim davranislarinda belirleyici olacagini éngoéruyoruz. Son ¢ ayda oldugu gibi
orta ve uzun vadede kademeli dististuini bekledigimiz politika faizinin ayni oranda BIST 'te firsat
yaratacagini dustundyoruz. Bununla birlikte ililke risk primini diisiirecek gelismelerin
yabanci yatinmci ilgisini artirmasi ve daha yiiksek seviyede degerleme carpani ile islem
goren iilkelere yaklastirmasi beklenebilir.
Arastirma departmanimizin 11.500 endeks calismasi perspektifinde ve %50-%55 mevduat
faizi bazinda, 2024 yilinda BIST100 endeksinde 7.500-6.600 ve 10.500-11.500 araliginda
dalgalanma 6ngoérmustuk. Yatirmer davranislarini yil boyunca etkileyen “Potansiyel BIST
getirisi/Mevduat faizi" farki yil kapanirken 16 puan mevduat faizi lehindedir. 2025 yilinda
mevduat faizlerinde disus beklentisi mevcut fiyatlamayi aciklamaktadir.
2025 yihna yonelik olarak Arastirma bolumumuzin sirket degerlemelerinden elde ettigi
BIST100 éngorust “14.200" seviyesidir. Mevduat faizinin ise 2025 yilinin son ¢ceyreginde %33-
%37 araligina gerileyebilecegini dustntyoruz. Ongérdigumuiz faiz seviyesi ve konsensis
endeks hedefi bazinda ~10.300-10.500 bolgesi basa bas noktaya isaret etmektedir. BIST100
endeks calismamiz ve mevduat faizi ongoriimiiz perspektifinde 2025 yilinda 8.900-
8.300 (~250-220%) ve 13.500-14.500 (~340-350%) arahginda hareketlilik
ongormekteyiz.

Gelismekte Olan Ulkeler F/K ve CDS Seviyesi Konsensus BIST Getirisi — BIST100(TL) Farki
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Kaynak: LSEG Datastream, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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e 2025 yill GSYH beklentimiz bazinda BIST 5 yillik ortalamasina yakin islem gérmektedir. Yilin ilk
yarisi adina global tarafta ABD'de yuksek seyreden tahvil faizleri ve gticlti ABD Dolari, yurt
icinde yuksek reel faiz dluzeyi, faiz indirimlerine ragmen siki kalmaya devam edecek para
politikasi ve kredilerdeki artisi sinirlayan makro ihtiyati kural seti BIST'te ¢éngordugumuz alt
banda yaklastirabilecek faktérlerdir. Enflasyonda beklenenden hizl bir dusis ve bu paralelde
daha yuksek faiz indirimlerinin gindeme gelmesi, Ulke risk priminin éngérdagimuizden gigld
sekilde dustrecek gelismeler ise hisse piyasasinda 6ngérdigumuz yukari marji artiracaktir.

e 2024 yih Ekim-Kasim doénemindeki diisiisii (260-250 ABD$) firsat olarak
degerlendirdigimiz BiST adina mevcut seviyeleri, yilin ilk yarisi adina belirttigimiz risk
faktorleri ile birlikte 300-310 ABD$'1na yénelik olarak takip ediyoruz. Yilin ilk yarisi igin
belirttigimiz risk faktorlerinin etkisiyle 250 ABD$ seviyesine yaklasilmasi ya da
altindaki geri cekilmeleri, 6ngérdiigiimiiz makroekonomik gériiniimde 300-310 ABD$
ve 340-350 ABD$ seviyelerine yénelik yeniden alim firsati olarak
degerlendirilebilecegini diisiiniiyoruz.

o Onceki sayfalarda belirttigimiz temel faktoérlerin yani sira yatinmci ajandasinda izledigimiz
basliklar, gerek kisa gerekse de orta vadeli etkileri acisindan yil icerisinde BiST fiyatlamalarinda
takip ettigimiz bir diger bashktir.

BIST Toplam Piyasa Degeri/GSYH BIST100 (ABD$, Gunluk)
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Kaynak: TCMB, Matriks, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: Matriks, Garanti BBVA Yatirim

Yatirimci Ajandasi (2025)

TCMB Finansal istikrar BIST MSCI
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Kaynak: TCMB, BIST, Bloomberg, LSEG, MSCI, Garanti BBVA Yatirm
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Sektdr ve Hisse Secimleri

2025'te ana belirleyici unsur faiz indirim dongiisii ve dezenflasyon siirecinin basarisi
olacaktir. 2024'GUn piyasa icin, ekonomi politikalarindaki normallesme adimlarinin etkilerinin
strdugu bir gegis yili oldugunu ifade etmek gerekiyor. Finansal kosullardaki sikilasmanin etkilerinin
yani sira piyasa mekanizmasinin daha saglkli islemeye basladigl, yasal dizenlemelerin bir miktar
sadelestigi 2024 te, i¢ talebin yavaslamasinin etkilerini sirket bilangolarinda zayiflama olarak gérduk.
2025'in ise, son dénemde izlenen ekonomi politikasi sonuglarinin daha goértnur hale geldigi bir yil
olacagl kanaatindeyiz. Dezenflasyon slreci ve buna paralel olarak faiz indirimlerinin seyri ve
boyutunun bu anlamda belirleyici olacagini disunuyoruz. Bu kapsamda, temel gostergeleri ve
beklentileri kuvvetli, nispeten ucuz kalmis ve net borg seviyesi yonetilebilir durumda olan sirketlerin
daha iyi performans sergileyecegi bir yil ongoriyoruz. 2025'te %2,5 oraninda daha ilimh buyime ve
%26,5 yilsonu enflasyon tahminlerimiz isiginda beklentilerimizi revize ediyoruz. Daha 6ngorulebilir
bir dbneme baslarken, azalan yurt igi talep kosullarini gorece iyi ydneten ve pazar cesitliligini saglamis
sektdrlerin olumlu ayrisacagi bir dénem bekliyoruz. Dusen faize ragmen en buyuk ihracat pazarimiz
olan Avrupa'da blyume gorunimu oldukga belirsiz. Glc¢ kazanan resesyon beklentileri ihracatgi
sirketler icin zorlu bir dénemi isaret etse de, BIST'de islem goren sirketlerin son yillarda bu durumu
gayet iyi yonettigine cok defa sahit olduk. Bu gérinim isiginda, bankacilik, havacilik, perakende,
savunma ve telekom begendigimiz sektorler arasinda yer alyor.

Piyasa icin en belirleyici unsur reel faiz politikasi ve alternatif yatirrmlarin bu kapsamda
artiyor olmasi. Enflasyonist dénemde yatirnmcinin kendisini en korunakli hissettigi yatinm araci
hisse piyasalari olmustu. Ancak, rasyonel politikalara donts ile artik reel faiz kazanmaya baslayan
yerli yatirnmciicin mevduat ve para piyasasi fonlari cazip enstrimanlar haline geldi. Gincel kosullarda
%45-50 bandinda mevduat faizleri hisse piyasasi icin en énemli risk unsuru gérintimunde. Ayni
sekilde aylik getirisi ortalama %4'lerde olan para piyasasi fonlari hisse piyasasini baskiliyor. Para
piyasasi fonlari guincel olarak 1,3trl TL seviyesini yakaladi ve yil igerisinde faiz hari¢ net girisler 23
milyar ABD$ seviyesini buldu. Yabanci yatirimci ise hisse tarafinda henuiz alici pozisyona ge¢gmedi.
2024 yilinda yabancilar 2,7 milyar ABD$ buyukligunde hisse satarken, tahvilde ise 16,1 milyar ABD$
alim yaptilar. Bu noktada yurt disi swap piyasasinin canlanmasi ve aciga satisin tekrardan gelecek
olmasi destekleyici olmakla birlikte, asil beklentinin rasyonel politikalarin kararllikla strdartlmesi
geregi oldugunu belirtmekte fayda var. Beraberinde yasanacak risk primi dusuist bizi daha iyi carpan
seviyelerine tasiyacaktir. Glncel seviyelerde 250 baz puana kadar dusen risk priminin, 200baz puan
seviyelerine yaklasmasi dis fonlama kanali ile sirketleri destekleyecek ve iskonto faizini asagi cekerek
degerleme carpanlarini yukari tasiyacaktir.

Yurt disi yerlesiklerin hisse ve tahvil yatirnmlari
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm
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BIST100 bir yil ileriye doniik beklentilerle, 6,4x F/K ve 3,7x FD/FVAOK carpanlari ile islem
goriiyor. Bu oranlar sirasiyla gelismekte olan Ulke (GOP) benzerlerine gbére %52 ve %61 iskontoya
isaret ediyor. Son dénemde yasanan normallesme neticesinde risk priminde yasanan dusus, faiz
kosullari ve kar buytme beklentileri i1siginda 7,4x seviyesinde bir F/K carpaninin BIST100 icin adil
duzey oldugunu hesapliyoruz. Bu F/K carpaninin ve kar blydmesinin ima ettigi endeks seviyesi
14.200 olmakla birlikte, bu hedef tarihsel carpan ortalamalari ve hisse bazll endeks tahmin
galismalarimizla uyumlu goérinmektedir. BIST100 beklentimiz, %41 potansiyele isaret etmekte ve
bunun %17'si carpan blydmesi, %24'0 ise kar artisindan gelmektedir. Ayrica, tlke risk priminin yakin
orta vade ortalamasinin ima ettigi carpan seviyesi de bizim su anki faiz kosullari ile buldugumuz adil
F/K carpani ile uyumludur. Bankacilik endeksi ise Ulke risk priminde son dénemde yasanan
iyilesmeye paralel hareket etmistir. Ancak bankalarda 2025 yilinda bekledigimiz yuksek kar
buyUmesini hentiz bu degerlemelerin yansitmadigini gériyoruz. Daha énceki 5 yil ortalama risk primi
240 baz puan seviyesinde olmakla birlikte, bu seviyenin ima ettigi degerleme seviyelerine
ulasabilmek icin enflasyonda kalici tek haneli seviyelerin saglanmasi, TL'nin istikrarli bir para birimi
haline gelmesi ve yabancilarin hisse piyasasindaki payinin %40 seviyelerine yaklasmasi gerekiyor
(guncel hesaplanmis deger: %28,7).

BIST100 F/K ve Turkiye CDS XBANK F/K ve Turkiye CDS
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Bankacilik, telekom, havacilik ve gida perakendesi en begendigimiz sektérler. 2025'te dlisen
faizlerin en olumlu etkileyecegi sektor bankacilik olacak. Enflasyonda beklenen duststin 2024 ikinci
yarisinda strekli 6telenmis olmasi, bu dénemde beklenen marj iyilesmesinin 2025 yilina sarkmasina
neden oldu. Onimuzdeki dénemde karlligin en 6nemli bileseninin operasyonel gelirlerde yasanan
artis olacagini dastnuyoruz. 2024 yihinin %13 kar daralmasi ile kapatmasini bekledigimiz sektor igin,
2025 kar buyumesi tahminimiz %81. Enflasyon patikasinda yasanacak iyilesmenin fonlama
maliyetini azaltici etki yaratmasi ile sektérde orta vadede %32 seviyesinde bir 6zkaynak karlihiginin
makul oldugunu dusundyoruz. Havacilik icin Turkiye'nin, jeopolitik risklere karsin, turizmde
yakaladigi olumlu ivmenin 2025 yilinda da devam edecegi beklentimiz dahilinde sektor i¢in olumlu
gortsumuza sturdartyoruz. 2025 yilinin genel olarak kapasite artislarinin daha sinirli kalacagi, yolcu
sayisinin artmaya devam edecegi ve yolcu basina gelirlerin dismedigi bir yil olacagini dustinlyoruz.
Turk Savunma sanayinde son yillarda devam eden doénusim, yuksek rekabetin yasandigi
uluslararasi savunma pazarinda Turkiye'nin artan ihracati, yerlilik oraninin artiriimasi, yurt disi
bagimliliginin azaltiimasi icin yapilan ¢alismalar ve yatirimlardan dolayl savunma sanayii sektérinu
begeniyoruz.2025 yilinda enflasyonist fiyatlama politikasinin ve ARPU buUyldmesinin devamini
bekledigimiz Telekom sektorl icin olumlu gértisimuz devam etmektedir. 5G strecive Turk Telekom
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icin imtiyaz Sozlesmesi'nin yenilenmesi ile ilgili gelismeler telekom sektérunin 2025 yilinda 6n
planda olmasini saglayabilir. Faizlerdeki disuse ragmen gectigimiz yila benzer sekilde, hane halki
alim gticunde zayiflik tum yil etkisini hissettirebilir. Faizlerdeki dustse ragmen gectigimiz yila benzer
sekilde, hane halki alim gucinde zayifik ttm yil etkisini hissettirebilir. Dolayisiyla, tuketicinin
Iskontoya daha duyarli hale gelmesini ve agirlikli olarak temel gida Urtnlerine butge ayirabilecek
duruma gelmesini bekleriz. Basta yUksek iskontolular olmak tzere gida perakendecilerinin daha
fazla musteri trafigi yaratmasi, operasyonel gider yonetiminde son 2 yila nazaran biraz daha kolaylik
yasanma potansiyeli sebebiyle gida perakende sektérint 6ne ¢ikarmaya devam ediyoruz.

Yurt ici talep kosullarinin baskilamasini bekledigimiz iki sektér otomotiv ve beyaz esya. Avrupa’da
yasanan durgunluk ve ekonomik aktivitenin hizlanmaya baslayacagi zamanin belirsiz olmasi bu iki
sektorde notr durus sergilememizin diger nedenleri. 2025'te otomotiv endustrisinde iki farkl yariyil
bekliyoruz. Yihn ilk yarisina nazaran, ikinci yari yilda faiz indirimlerinin etkisini hissettirerek,
finansmana erisimde kolaylik yasanmasiyla daha hareketli bir piyasa olusabilir. Yeni yilda yurtigi hafif
aracg pazarina dair 1,2 milyon adet satis beklentimiz gectigimiz yila paralel bir yili isaret ediyor. Yeni
normalimiz, Turkiye otomotiv endustrisi igin, 1T milyon adetin Uzeri bir seviye olabilir. Dayanikli
tiiketim icin 2025 yilinin ikinci yarisinda hem Avrupa’da hem de yurticinde talep ve fiyatlamanin
iyilesebilecegini 6ngoéruyoruz. Ozellikle Avrupa basta olmak Uzere, Asya Pasifik ve diger dis
pazarlarda toparlanmanin slrebilecegini dudstndyoruz. Yurticinde ise faiz indirim doéngusine
gecilmesi ve kredi karti kisitlamalarinin gevsetilmesii¢ pazarda bir canlanma yaratabilir. Bu saamada
bu iki sektor icin bekleme tarafindayiz.

Talep kosullar1 kuvvetli, verimli maliyet yénetimine sahip ve degerleme anlaminda cazip
hisseleri on plana cikariyoruz. Model portfoyimuzde bankalarin agirligi, BIST100 endeksindeki
agirliginin 6 puan tzerinde ve %24. Bankacilik endeksinde glclt temel gdstergelere sahip ve yiksek
0zkaynak karhligl Uretebilen bankalardan Akbank ve Yapi Kredi'yi begeniyoruz. Ayrica, dengeli
portféy yapisi, glicli biylme vaat eden sirketleri ve yiuksek iskontosu nedeniyle Kog¢ Holding'i cazip
buluyoruz. Aselsan’in toplam is yuku, yeni proje alimlari sayesinde 3C24 sonunda 12,6 milyar
ABD$'Iik buyukluge erismistir. Turkiye'nin yikselen savunma butcesi ve ASELSAN'In stratejik
konumu dustnuldigiinde, onimuzdeki dénemde de ASELSAN'daki blydmenin sUrecegine
inaniyoruz. Bim File formati oldukca gdzde ve dnemli bir potansiyel tasiyor. Fiziki buytumede ise Misir
ve Fas'tan destek aliyor. Ozel markal trunlerinin raflardaki orani %60’ agan BIMAS, musterilerinin
bu markalara olan bagliligini da g6z énline aldigimizda rekabette bir adim 6énde goérintyor. 2C24'te
31$ ton basina FVAOK aciklayan Kardemir'in en kotuyl geride biraktigini distntyoruz. Gin'de atilan
tesvik adimlarinin ve kuresel faiz indirim déngusunun etkisiyle 2025'te sektérin kademeli olarak
toparlamaya baslamasini, Kardemir'in; artan ray siparisleri, genisleyen katma degerli Grin satislari
ve olasi Suriye hikayesi sayesinde bu ortamdan fayda saglamasini bekliyoruz. Tofas icin yeni model
KO'in 2025 yilinda tretimi planlaniyor. Ote yandan Fiat Egea/Tipo kontrati bir yil daha uzatilarak
kontrat bitimi 2025 yil sonu olarak belirlendi. Egea’nin yerine gelecek modelin lansmani ve Stellantis
Otomotiv ile ilgili RK onayinin gelmesi katalizér olabilir. Kisa vadede bircok olumsuzluk fiyata
yansirken, bazi hakli endiselere ragmen ileriye doéntk beklentilerin fazlasiyla goéz ardi edildigine
inaniyoruz.Turkcell'de faturali abone sayisinda ve data kullaniminda artisin destegi ile ARPU
buytmesinin devam etmesini ve dolayisiyla enflasyon tzerinde blytme kaydetmesini bekliyoruz.
Tiirk Hava Yollari’'nda turizmde yakalanan olumlu ivmenin 2025'te devam edecegini, yolcu sayisinin
yillik olarak artacagini ve yolcu basina gelirlerin diismeyecegini 6ngérmekteyiz.
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Model Portfoy

Halihazirda 9 hisseden olusan Model PortféyimUtzde 2 banka ve 7 banka-disi hisse bulunmaktadir.
Model Portfoyuimuzdeki hisseler ve agirliklari:

AKBNK (%12), ASELSAN (%10), BIMAS (%11), KCHOL (%11), KRDMD (%11), TCELL (%11),

THYAO (%11), TOASO (%11) ve YKBNK (%12).

Arastirma | Yatirirm Danigmanhg | Uluslararasi Piyasalar

a  AKBNK: Sermaye yeterliligi ve likiditesi ile 6n planda
a ASELS: Bakiye siparisleri ve inracatta artis beklentisi
a BIMAS: Kar marijlari ve pazar payinda iyilesme

a KCHOL: NAD iskontosu ve dengeli portfoy
a KRDMD: Ton basina FAVOK'te iyilesme beklentisi ve artan ray siparisleri

a TCELL: ARPU artisi ve daha gucglu finansallar

a  THYAO: Guglu yolcu trafiginin devami beklentisi
a TOASO: Belirsizliklerin yeterince fiyatlanmis olmasi ve potansiyel yeni gelismeler
a  YKBNK: Guglu karlihk goranamu

2024

%431

%31,6

Model Portfoy

Hisse Temel

Tavsiye
AKBNK EU
ASELS EU
BIMAS EU
KCHOL EU
KRDMD EU
TCELL EU
THYAO EU
TOASO EU
YKBNK EU

BIST-100 Endeks

12A
Hedef
Fiyat

88,0
110,0
847,8
295,0
40,9
148,0
468,0
2953
44,0

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

%8.7

Relatif

Poté:gyeli A
%33 %12,0
%47 %10,0
%60 %11,0
%58 %11,0
%44 %11,0
%50 %11,0
%57 %11,0
%41 %11,0
%37 %12,0

Arastirma Model Portfoy ——BIST 100
%2117

%914

Tercih Nedeni

Sermaye yeterliligi ve likiditesi ile 6n planda

Bakiye siparisleri ve ihracatta artis beklentisi

Kar marjlari ve pazar payinda iyilesme

NAD iskontosu ve dengeli portfoy

Ton bagina FAVOK 'te iyilesme beklentisi ve artan ray siparigleri
ARPU artisi ve daha guglu finansallar

Gugla yolcu trafiginin devami beklentisi

Belirsizliklerin yeterince fiyatlanmis olmasi ve potansiyel yeni
gelismeler

Gucla karhhik géranama
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AKBNK

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Kar

Toplam Aktifler
Ozsermaye
Kredi/Mevduat

NFM

Maliyet/Gelir
Degerleme Carpanlari
F/K

F/DD

Ozsermaye Getirisi
Aktif Getirisi

Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta

BIST 100'deki Agirlig:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2022
60.024

1.075.176

153.600
82%
8,.3%
19%

57
2,2
55%
7.9%

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yillik TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

ASELS

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Marij

Net Kar Mariji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Bagi Temettu (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirlig:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2022
66.860
14.040
1.282
21,0%
1,9%

266,2
56
26,4
0.28
0,09

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3 ay:

Yillik TL Getiri (%):
Halka Agiklik Orani (%):

Yatirnm
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Mevcut/Hedef Fiyat: TL66,20 / 88,0 Artis Potansiyeli: 33%
80,00
2023  2024T  2025T 64,00
66.479  47.615  92.849 48,00
1.789.174 2.079.125 2.805.207 32,00
211.195 245.421 331.128 16,00
71% 80% 80% 0.00
MmO nm MO OO O o0 o0 <5 9§ 3 98 < <
47%  29%  44% N L IR I I I
33% 5% 40% ceecoe T oo o e "
Akbank, guclu sermaye yeterliligi ve doviz likiditesi ile 6zel
52 7.2 37 bankalar icerisinde 6n plana ¢ikmaktadir. %13,4 seviyesinde
1.6 1.4 1.0 cekirdek sermaye orani ile Akbank'in, kapsamimizdaki
38% 21% 32% bankalar icerisinde marj tarafinda en hizli toparlanma
4.,5% 2.5% 3.8% yasayacak banka olmasini bekliyoruz. Musteri kazanimi
3.01.2025 noktasinda rakiplerine gore daha iyi performans gosteren
lay 3ay 12ay  banka, komisyon gelirleri tarafinda benzerlerine gére daha
4% 10% 439  hizl bayayor. Ayrica, sirket %8,3 seviyesinde toplam Grup |l
143 Ve Grup lll kredileriyle, saglam bir aktif kalitesi yapisina sahip.
35% 2024'0 %21 6zkaynak karlilig ile kapatmasini bekledigimiz
3479 6;98 Akbank'in, bu metrikte 2025'te %32 seviyelerine
' ' yukselecegini tahmin ediyoruz. Akbank 2025 tahminlerimize
344.240 gore 1,0x F/DD ve 3,7x F/K ile, benzer ortalamasina gore
4584.5 sirasiyla %3 ve %6 iskontolu islem goérmektedir. Sirketin
2 giclu temel gostergelerinin daha iyi carpan seviyelerini hak
42 ettigini dastniyoruz.
Mevcut/Hedef Fiyat: TL74,85 / 110,0 Artis Potansiyeli: 47%
80,00
2023 2024T 2025T
60,00
73593 105528  142.463
16.027 25200 36288 ‘000
7290 12684 18391 20,00
21,.8% 23,9% 25,5% 0,00
9.9%  120%  129% &I JIR/IIIIIJ
© 0 O o — — O o O o — —
ASELS BIST100
46,8 26,9 18,6 ASELSAN, hava savunma sistemleri, radarlar, elektronik
50 35 2,6 harp sistemleri, haberlesme sistemleri, komuta kontrol
232 14,7 10,2 sistemleri gibi genis bir Grtn yelpazesine sahiptir. Sirket
1,60 2,78 4,03 enerji, glvenlik gibi sivil sektorlere yonelik ¢cozimler de
0,11 0,42 0,60 sunmaktadir. Savunma harcamalarindaki artis ve teknolojik
3.01.2025 gelismeler, ASELSAN igin yuksek buylme potansiyeli
lay 3ay 12ay sunmaktadir. ASELSAN ihra§gt|n| artlrmayg odaklanmig
4% 1% 18% olup yurtdisi of.ls.le.r, temsilcilikler Vagarak |hracat. odakli
0.90 bayime stratejisini  surdurmektedir. Dunyanin ilk 100
350/ savunma sanayi sirketi listesinde 42'inci sirada yer alan
=7 ASELSAN, 2030 yilinda en buytk 30 firma arasina girmeyi
46.8-74.85 hedeflemektedir. ASELSAN'In toplam is yukd, strekli devam
341.316 eden yeni proje alimlari sayesinde 3C24 sonunda 12,6 milyar
20487 ABDS$'lik buyukluge ulasmistir. Turkiye'nin artan savunma
3 butcesi ve ASELSAN'In stratejik konumu dustnualdugiande,
15 onumuzdeki donemde de ASELSAN'daki buydmenin

sUrecegine inaniyoruz.
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Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Mariji

Net Kar Marji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettt (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirlig:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2022
279.253
13.632
16.596
4,9%
5,9%

19,4
12
24,7
27,33
5,00

Ort. Ganltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yilhk TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

KCHOL

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Mariji

Net Kar Marji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettt (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirlig:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2022

1.399.472

293.1M
72.662
20,9%

5,2%

6.5
1.8
8,4
28,65
1,73

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yilhk TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

Yatirnm

2023
328.442
13.751
15.441
4,2%
4,7%

20,9
1,0
24,5
25,43
10,00

Tay
4%

2023
1.219.023
249.217
72.230
20,4%
5,9%

6.5
2,0
9.9
28,48
8,00

Tay
-8%

Mevcut/Hedef Fiyat: TL531,0 /7 847,76

20241 2025T
493398 740.097
19.699 29.549
18.603 27.904
4,0% 4,0%
3.8% 3.8%
17.3 11,6
0,7 0,5

17.1 n4
30,64 45,96
18,38 27.57
3.01.2025

3ay 12ay
1% 34%
0,98

3.6%

296,67 -615,54
322.423

2266,6

0

64

Mevcut/Hedef Fiyat:

20241 2025T
1.547.211 1.856.653
135408 162.490
-1.550 36.500
8.8% 8,8%
ad. 2,0%
ad. 13,0
1,6 1,3
18,2 15,2
-0,61 14,39
0,00 2,88
3.01.2025

3ay 12ay
-4% 2%
1,26

5,3%

136,64 - 263,75
472.945

3118,6

4

22
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Artis Potansiyeli: 60%
700,00
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500,00
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BIMAS BIST100

Operasyonel gider yonetiminde, azalan enflasyonla birlikte
gectigimiz 2 yila nazaran biraz daha kolaylik yasanabilir.
Ozellikle gida perakendecileri icin operasyonel giderlerin
yaklasik %50'sini olusturan personel giderleri daha buyuk
6neme sahip. Perakendecilerin tamami icin kontrol altina
alinmis enflasyonu daha yonetilebilir giderler olarak
yorumluyoruz.

Yeni yilda tuketicinin i1skontoya daha duyarh hale gelerek,
agirhkli olarak temel gida Urtnlerine butce ayirabilecegini,
dolayisiyla, ytksek iskontolu gida perakendecilerinnin daha
fazla musteri cekmesini bekliyoruz. Ozel markali Grtnlerinin
raflardaki orani %60t asan BIMAS, mdusterilerinin bu
markalara olan bagliligini da g6z 6éntne aldigimizda bir adim
onde gorunuyor. FILE formati da oldukca gozde ve 6nemli bir
potansiyel tasiyor. Organik blytmede ise Misir ve Fas'tan
destek aliyor.

TL186,50 /7 295,0 Artis Potansiyeli: 58%
300,00
250,00
200,00
150,00
100,00
50,00
0,00

nm m M m onm on oo 5 3 3 5 9 <
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KCHOL
Kog Holding'in dengeli portfoy yapisi ve gucla biytume vaat
eden sirketleriile daha iyi degerleme seviyelerini hak ettigini
dusunuyoruz. Olumlu beklentilerimiz; i) NAD iskontosunun
son dénemde %32 seviyelerine gerilemesine ragmen, hala
orta vadeli ortalamalarin olduk¢a Uzerinde seyretmesi, ii)
gosterge niteligi tasimasindan dolayl yabancilarin hisse
piyasasinda aktif olduklari senaryoda ilk 6n plana gikacak
sirketlerden olmasi, iii) cesitlendiriimis portféy yapisinin
enflasyon ve kur hareketlerine karsi dogal koruma
saglamasi, iv) yeni teknoloji yatirimlarinin portféy degerini
yukari tasima potansiyeline dayaniyor. Kog Holding'in varlk
tabani, iyi gesitlendirilmis bir portfoy yapisina sahip, sektorel
ve makro déngusellige karsi direnclidir.

BIST100
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KRDMD

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Mariji

Net Kar Marji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettt (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirlig:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2022
37.073
3.494
758
9,4%
2,0%

29,2
0.6
6.5

0,97

0,00

Ort. Ganltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yilhk TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

TCELL

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Marij

Net Kar Marji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettt (TL
Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirhig:
52 Hafta Aralig (TL):
P.Degeri (mnTL):

2022
90.206
39.829

6.880

44.2%

7,6%

315
2,6
59

313

1,03

Ort. GUnltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yilhk TL Getiri (%):
Halka Agiklik Orani (%):

2023
35.330
2197
1.087
6.2%
3,1%

20,4
0.6
10,4
1,39
0,00

Tay
1%

2023
102.963
47.053
12.554
45,7%
12,2%

17,3
23
50

571

2,85

lay
6%

Mevcut/Hedef Fiyat: TL28,36 / 40,87

2024T
38.051
2.940
-1.924
7.7%
a.d.

a.d.
0,6
7.8

-2.47
0,00

3ay
0%

Mevcut/Hedef Fiyat: TL98,50 / 148,0

Arastirma | Yatinm Danigsmanhgi

2025T
45736
5.503
1.012
12,0%
2,2%

21.9

0,5

4,1

1,30

0,00
3.01.2025
12ay
-14%

1,06

0,3%
21,08-329
22.127
1358.5

5

90

2024T 2025T
153.130  196.006
65.271 83.155
22.766 26.181
42,6% 42,4%
14,9% 13,4%
9,5 83

1,5 12

36 2,8
10,35 11,90
414 4,76
3.01.2025

3ay 12ay
9% 29%
0,97

2,5%

57,21-111,32
216.700

20475

6

35

Uluslararasi Piyasalar

Artis Potansiyeli: 44%
40,00
30,00
20,00
10,00
0,00
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KRDMD BIST100

2C24'te 31$ ton basina FVAOK agiklayan Kardemir'in en
kotayu geride biraktigini dastntyoruz. 2024'te Azerbaycan
ve Cezayir'e ray satisi sozlesmesi imzalayan sirketin,
2025'te de benzer adimlar atmaya devam etmesini
bekliyoruz. Katma degerli Urtin satislarinda artisin sadece
ray satislariyla sinirlh kalmayacaginin sinyali 1C25 icin
planlanan satis rakamlarinda da goruldd. Katma degerli
olmayan kutuk satislari 1C24'e kiyasla azalirken, katma
degerli Urtnler arasinda yer alan kangal-cubuk satislarinda
%23, nervirlt insaat demirinde ise %60 artis izleniyor. Buna
ek olarak Suriye hikayesinin sirkete yeni katalizor
saglayabilecegini dusunuyor, 2025'te sektorel
toparlanmanin da destegiyle sirketin yeniden kara gececegi

beklentisiyle Kardemir'e model portféyUmuzde yer
veriyoruz.
Artis Potansiyeli: 50%
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00
0,00
Mm n O O O O 0O 35 5§ 5 5 < <
NN AN AN NN NN N NN NN
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TCELL BIST100

Turkcell'de faturali abone sayisinda ve data kullaniminda
artisin destegi ile ARPU buyumesinin devam etmesini ve
dolayisiyla reel buyume kaydetmesini bekliyoruz. Turkcell
9A24'te net 1,5 milyon faturali abone elde ederken, faturali
aboneler, mobil segmentin %73,9'una ulasmistir. Turkcell
2026 yilinda kullaniminin %65'ini kendi yenilenebilir eneriji
kaynaklarindan karsilayabilme hedefi dogrultusunda, 2025
yilina kadar 300MW Gunes Enerjisi Santrali yatirimi
yapmay! planlamaktadir. Turkcell'in enerji alanlarindaki
yatirnmlarini  enerji fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi

koruma, enerji gtivenligi, enerji maliyetlerinin azaltiimasi ve

cevresel etki olarak o6nemli buluyoruz. Turkcell,
Superonline, Global Tower ve Paycell icin ayri ayri stratejik
yatirmci, is birligi ya da halka arz gibi konulari
degerlendirdiklerini  daha ©nce belirtmisti. Piyasa

kosullarindaki iyilesme bu konuda beklentileri ve haber
akislarini artirabilir distincesindeyiz.
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THYAO

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL) 2022
Net Satislar 311.169
FVAOK 78.684
Net Kar 47.429
FVAOK Marji 25,3%
Net Kar Marji 15,2%
Degerleme Carpanlari

F/K 8,7
FD/Satislar 2,2
FD/FVAOK 8.8
Hisse Basi Kazang (TL) 34,37
Hisse Basi Temettt (TL 0,00

Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirligi:
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

Ort. GUnltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yilhk TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

TOASO

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL) 2022
Net Satislar 124.019
FVAOK 18.115
Net Kar 9.374
FVAOK Mariji 14,6%
Net Kar Marji 7.6%
Degerleme Carpanlari

F/K 1,2
FD/Satislar 0.8
FD/FVAOK 57
Hisse Basi Kazang (TL) 18,75
Hisse Basi Temettt (TL 6,00

Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirlig:

52 Hafta Araligi (TL):

P.Degeri (mnTL):

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:
Yilhk TL Getiri (%):

Halka Aciklik Orani (%):

Yatirnm

Mevcut/Hedef Fiyat: TL298,0 / 468,0

2023 2024T 2025T
504.398  758.245 1.008.466
115.397 152.647 206.073
163.003 17.730  147.163
22,9% 20,1% 20,4%
32,3% 15,5% 14,6%
25 35 28

1,4 0.9 0,7

6.0 4,5 34
118,12 85,31 106,64
0,00 12,80 16,00
3.01.2025

lay 3ay 12ay

1% -2% -4%
0,95

4,7%

233,3-330

411.240

72444

6

50
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Uluslararasi Piyasalar

Artis Potansiyeli: 57%
350,00
300,00
250,00
200,00
150,00
100,00
50,00
0,00
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THYAO BIST100

Turizmde yakalanan olumlu ivmenin 2025'te de devam
edecegi beklentimiz dahilinde, THY'nin yolcu sayisinin yillik
olarak artacagini, yolcu basina gelirlerin dismeyecegini
ongoérmekteyiz. Havayolu kargo talebinin, e-ticaretin artisi
ve deniz tasimaciligindaki zorluklarin devam etmesiyle
birlikte gtclt kalmasini bekliyoruz.THYAO nun genis ucus
agina sahip olmasi (131 ulke 352 destinasyon), daha fazla
yolcu tasimasini, marka bilinirligini artirarak rekabet
avantaji elde etmesini saglamaktadir. THYAO'nun genis
ucus agr sirketin daha fazla kargo tasimasini saglarken
kargo gelirlerini desteklemektedir. THYAO 2025-2036 yillar
arasinda teslim alinmak tzere 230 adedi kesin, 125 adedi
opsiyon olmak Uzere toplamda 355 adet ugagin satin
alinmasina karar vermistir. Yeni nesil ucaklarin filoya
katiimasi, yeni ugaklarin hem daha az yakit tiketmesi hem
de daha fazla koltuk kapasitesine sahip olmasi, sirkete
maliyet avantaji saglayacaktir.

Mevcut/Hedef Fiyat: TL209,40 / 295,27 Artis Potansiyeli: 41%
400,00
2023 20241 2025T
300,00
127.601 108.525  146.508
19.667 10632 17226 20000
15.083 6.075 8201 10000
15.4% 9,8% 11,8% 0.00
M n MO O O O O F 959 5 5 < <
1,8% 5,6% 5,6% YT IYITYTETYTy
© O 0o oo~ — O o o o — —
TOASO BIST100
6.9 7.2 128 Verimsiz gegen 2024'te ek olarak Stellantis Otomotiv igin
0.8 0.9 0.7 RK'dan hentz onay gelmemesi sonrasi TOASO getirisi,
52 9.7 6.0 BIST100 ve FROTO getirisinin gersinde kalmistir.
30.17 12,15 16,40 Kisa vadede birgok olumsuzluk fiyata yansirken, bazi hakli
20,00 814 10,99 endiselere ragmen ileriye donuk beklentilerin fazlasiyla g6z
3.01.2025 ardi edildigine inaniyoruz. Beklentimize g6re 400bin
lay 3ay 12ay kapasiteli fabrikada 140bin adetlik kapasite yeni KO modeli
2% 4% 23%  i¢in ayrilacak. KO kodlu modeller 4 marka (Fiat, Citroen,
108 Peugeot, Opel) igin birden dretilecek. Yeni model igin 2025'te
12% yaklasik 100 bin adet Uretim ve 2026 ile beraber tam
179.8 - 350.5 \_/_erlmllllk bekllyoruz. . -
Ote yandan Fiat Egea/Tipo kontrati bir yil daha uzatilarak
104.700 kontrat bitimi 2025 yil sonu olarak belirlendi. Egea’nin yerine
9529 gelecek modelin lansmani ve Stellantis Otomotiv ile ilgili RK
2 onayinin gelmesi hisse igin potansiyel katalizorler olabilir.
24
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YKBNK

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL) 2022
Net Kar 52.745
Toplam Aktifler 1.108.094
Ozsermaye 126.256
Kredi/Mevduat 84%
NFM 9,1%
Maliyet/Gelir 21%
Degerleme Carpanlari

F/K 52
F/DD 2,2
Ozsermaye Getirisi 57%
Aktif Getirisi 6,5%

Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta

BIST 100'deki Agirlig:

52 Hafta Araligi (TL):

P.Degeri (mnTL):

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:
Yillik TL Getiri (%):

Halka Aciklik Orani (%):

Arastirma | Yatirirm Danigmanhg | Uluslararasi Piyasalar

Yatirim
Mevcut/Hedef Fiyat: TL32,18 /7 44,0 Artis Potansiyeli: 37%

40,00

2023  2024T  2025T 30,00

68.009 32.913 72.409 20,00

1.738.651 1.958.584 2.614.495 10,00

178.851 201475  268.947 0.00
82% 8% . 87% 98233 /83IIIIY
5.4% 1,0% 4,3% 5gggggﬁgggggz

30% 50% 35% YKBNK BIST100
Yapi Kredi 2025 tahminlerimize gore 1,0x F/DD ve 3,8x F/K
4,0 83 38 ile islem goruyor. 2024 yilinda marj anlaminda oldukga zor
15 13 1.0 bir donemi geride birakan Yapi Kredi'nin kisa vadeli para
45% 17% 31% piyasasi fonlamasindaki agirhginin ytksek olmasi nedeniyle
4.6% 1.7% 3.2% disen faiz ortaminda en hizl toparlanrna yasayacak
3.01.2025 bankalardan biri olmasini  bekliyoruz. Ozellikle, %43
seviyesine ulasan vadesiz mevduat tabani bankayr marj
Tlay 3ay 12ay .
anlaminda destekleyecek bir unsur olacaktir. 2024 yilinda
4% 6% 26% 23baz puan ile oldukca dusuk bir seviyede risk maliyetine
p ¢ $ y Y
1.37 sahip bankanin, bu metrikte 2025 yilinda bir miktar
3.1% normallesme yasamasini bekliyoruz. Komisyon gelirlerinde
19,08-37,96 basarili trendin devamini beklerken, 2024 vyilinda %17
271.826 seviyesinde olmasini bekledigimiz 6zkaynak karliliginin 2025
5394,5 yilinda %31 seviyesine yUkselecegini éngoriyoruz.
5
18
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Yatirnm

SEKTOR GORUNUMLERI
Bankacilik Sektori

70

2025'te diisen faizlerin en olumlu etkileyecegi sektoér bankacilik olacak. Normallesme ve
siki para politikalari neticesinde TL fonlama maliyetinde yasanan hizli artis 2024 yilinda
bankacilik sektérunin faiz marjini snemli élgiide baskiladi. Onceki 5 yilda ortalama %4,7 net faiz
marji Ureten bankalarin, 2024 yilini %1,5 seviyesinde kapatmasini bekliyoruz. Enflasyonda
beklenen dustsun 2024 ikinci yarisinda surekli 6telenmis olmasi, bu dénemde beklenen marj
iyilesmesinin 2025 yilina sarkmasina neden oldu. Ote yandan, siki para politikasindaki kararli
durusun en somut neticesi tlke risk priminde gorulda ve yilicerisinde CDS seviyesindeki iyilesme
60 baz puani buldu. Yurt disi borclanma maliyetleri ayni dénemde 1,2puan dustu ve bu tarafta
iyilesmenin 2025'te de devam etmesi bekleniyor. Oniimiizdeki dénemde karliligin en énemli
bileseninin operasyonel gelirlerde yasanan artis olacagini dusunuyoruz. Faaliyet giderlerini
oldukca etkin yoneten sektoér icin aktif kalitesi ve 6lculu bir sekilde artmasini bekledigimiz risk
maliyetinin oldukca yakin takip edilecegi bir donem basliyor. 2024 yilini %13 kar daralmasi ile
kapatmasini bekledigimiz sektoéricin, 2025 kar buydmesi tahminimiz %81. Enflasyon patikasinda
yasanacak iyilesmenin fonlama maliyetini azaltici etki yaratmasi ile sektérde orta vadede %32
seviyesinde bir 6zkaynak karliliginin makul oldugunu dtstntyoruz.

Operasyonel gelirler, iyilesmesini bekledigimiz cekirdek faiz gelirleri ile kuvvetli artis
gosterecek. Operasyonel gelirlerin 4 ana bashgi bulunuyor; i) swap eklenmis net faiz gelirleri, ii)
TUFE gelirleri, iii) ticari islemler gelirleri, iv) komisyon gelirleri. Faiz indirimleri ile birlikte ortalama
vade uyumsuzlugu 6-8 ay olan bankacilik sektortntin, 2025'in 6zellikle ikinci yarisinda marj
tarafinda hizli bir toparlanma yasamasini bekliyoruz. Para politikasina oldukca bagli olan bu
metrikte 2025 yili ongoérimiz %4 seviyelerine yaklasilacagi seklinde. Cekirdek faiz gelirlerinde
yasanacak artisin TUFE ve ticari islemler gelirlerinde yasanacak normallesmenin oldukca
Uzerinde olacagini tahmin ediyoruz. TL kredi blytmesi bu acidan kritik bir konu ancak regtilasyon
etkileri neticesinde tahminlerimizi enflasyona paralel bir kredi blylimesi yasanacagi varsayimiile
yaplyoruz. Komisyon gelirlerinde bankacilik sektort son dénemde artan verimlilik, dijitallesme ve
faize duyarl Granlerin agirhgindan dolayr oldukca iyi bir gértinime sahip. Faaliyet giderlerini
karsilama orani sektorde %80'lere yaklasti. Dusen faizler komisyon gelirlerini bir miktar
normallestirebilir ancak artan verimlilik ve dijitallesme trendleri giderleri karsilama oraninin
%80'lerde devam edecegini teyit eder nitelikte.

Faiz trendleri (%) Yeni verilen kredi makasi (%)

84 25

56
42

28

14 n

0 -20
01.18 0119 0120 0121 0122 0123 0124 01.18 0119 0120 0121 0122 0123 0124

Ticari Tuketici === Ort. Mevduat Ticari Tuketici

Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirm
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Yatirnm

a Risk maliyetinde kismi bozulma beklemekle birlikte, bu artisin yonetilebilir seviyede
olacagini diisiinilyoruz. Son dénemde bankalar risk maliyetini olduk¢a basarili yonetti. Bu
durumun temel nedeni sabit faizli tuketici kredi 6demelerinin enflasyon karsisinda erimesi ve
enflasyon neticesinde nominal artan operasyonel karin ticariisletmelerin faiz yukanu hafifletmesi
saylilabilir. Ancak, teknik resesyonun yasandigi son iki geyrekte bireysel ve ticari tarafta takip
girislerinde artis gézlemliyoruz. BIST100 banka disi sirketlerin FAVOK rakamalari 2024 yilinda
%30 seviyesinde daralmasi da sirketlerin faiz 6deme kapasitelerini zorlayan bir unsur. 2025'in ilk
ceyregi ile birlikte ceyreksel buylme sinirl da olsa baslayacak ve yili %2,5 blyume ile
kapatacagimizi dustunutyoruz. Bu varsayim altinda 2023 yilinda 60 baz puan olan 6zel banka risk
maliyetinin, 2024'te 85 baz puan, 2025'te ise 130baz puan seviyesinde olacagini bekliyoruz.
2024'te yaklasik 50baz puan artarak %2,5 seviyesine yaklasmasini bekledigimiz takipteki kredi
oraninin ise énumuzdeki yilda %3 seviyelerine dogru yaklasmasini olasi buluyoruz. 2024'te
yllbasina gore dolar bazinda %30 buylyen yabanci para kredilerin ise énumuzdeki donemde
takip riski yaratma olasiliginin sinirl oldugunu distntyoruz. Ozellikle, son dénem regtilasyonlari
ile birlikte doviz kredilerinin doviz gelirler ile iliskilendirilmesi bu gértisimuizin temel dayanag.

s Degerleme goéstergeleri uzun vadeli ortalamalarina yakinsadi. Bankalar 2025
tahminlerimize gore 3,6x F/K ve 1,0x F/DD ile islem goérmekte. Piyasa beklentilerine gore ise
garpanlar, GOP benzerlerine gbére %31 ve %5 iskontoya isaret ediyor. 2024 dusen risk primi
neticesinde, oldukca yuksek seviyede bulunan iskontolarin normallestigi bir yil oldu. %32
seviyesinde surdurulebilir 6zkaynak karliligl varsayimi altinda, bankalarin 1,2x-1,3x arasinda
defter degeri carpani ile islem gérmesini makul buluyoruz. 2024 yilinda sanayi hisselerine gore
%44 olumlu ayrisan bankacilik hisselerinde, BIST100 endeks agirlig1 %15 seviyelerinden %18’e
yukseldi. Son iki yildir yikselen bu trendin devam edecegini ongortyoruz. 2025'in bankacilik
sektori igin, ekonomi politikalarindaki normallesme adimlarinin etkilerinin strdtgu, risk priminin
iyilestigi, yasal dizenlemelerin bir miktar daha sadelestigi ve sektérin ana faaliyet alanlarina
odaklanacagi bir yil olmasini bekliyoruz. Bu kosullarda, bankacilik sektériinin endeksin ana
motoru olmaya devam edecegini diistntyoruz. Karlilik momentumunun artarak devam etmesini
bekledigimiz bankacilik sektdériinde, likidite ve sermaye yeterliligi tarafinda gugla, marj tarafini
dahaiyi yonetebilen bankalar 6n planda olacaktir. Model portfoytimizde Akbank ve Yapi Kredi'yi
bulunduruyoruz. Is Bankasi, Vakifbank ve TSKB icin “Endekse Paralel” gorisumuzi “Endeks
Uzeri” olarak degistiriyoruz. Halkbank icin “Endekse Paralel” gérusimuzi muhafaza ediyoruz.

Kapsamimizdaki bankalar net kar bayimesi Kapsamimizdaki bankalar 6zkaynak karliligi
630 400% 2000 50%
368%
540
300% 1600 40%
450
360 200% 1200 31%30%
270 g1900% 800 20%
180
0% 400 10%
90
0 -100% 0 0%
2020 2021 2022 2023 2024T 2025T 2020 2021 2022 2023 2024T 20257
mmmm Net Kar (mlr TL) === Net Kar BlyUmesi (sag eksen) mmmm Ozkaynaklar (mir TL) e=em==0Ozkaynak karliigi (sag eksen)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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Banka Degerleme Gostergeleri

Giincel Fiyat
Hedef Fiyat
Artis Potansiyeli

Piyasa Degeri (TL mn)
Piyasa Degeri (US mn)

Tavsiye

Net Kar
2022

2023
202417
2025T

Net Kar Biiyiimesi
2022

2023
202417
2025T
Ozkaynaklar
2022

2023
20247
2025T
Ozkaynak Karlihigi
2022

2023
20247
2025T

F/K

2022

2023
20247
2025T
F/DD

2022

2023
20247
2025T
Temettii Verimi
2022

2023
202417
2025T

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

Yatirnm

AKBNK

66,2
88,00
33%
344.240
9.760
EU

60.024
66.479
47.615
92.849

395%
11%
-28%
95%

153.600
211.195
245.421
331.128

55%
38%
21%
32%

5,7x
5,2x
7.2x
3,7x

2,2%
1,6x
1,4x
1,0x

5,0%
1.2%
21%
5,4%

Arastirma | Yatinm Danigsmanligi

HALKB

17,28
20,50
19%
124153
3.520
EP

14.754
10.112
15.182
33.400

878%
-31%
50%
120%

90.652
128.406
141.921
175.321

22%
9%

14%
21%

8,4x
12,3x
8,2x
3,7x

1,4x
1,0x
0.9x
0,7x

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

ISCTR

14,08
19,50
38%

352.000
9.980

EU

61.538
72.265
47.350
104.170

357%
17%
-34%
120%

191.376
267.797
303.218
400.286

47%
33%
22%
30%

5,7x
4,9x
7.4x
3,4x

1,8x
1,3x
1,2x
0,9x

5,7%
9,6%
2,0%
5,9%

VAKBN

24,24
31,50
30%

240.362
6.815

EU

24.017
25.046
41.456
66.330

475%
4%
66%
60%

106.985
171.428
215.408
281.738

30%
18%
22%
27%

10,0x
9,6x
5,8x
3,6x

2,2x
1,4x
1,1x
0,9x

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
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32,18
44,00
37%
271.826
7.707
EU

52.745
68.009
32.913
72.409

403%
29%
-52%
120%

126.256
178.852
201.475
268.947

57%
45%
17%
31%

5,2x
4,0x
8,3x
3,8x

2,2x
1,5x
1,3x
1,0x

4,3%
9,5%
1,.8%
5,3%
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TSKB

12,79
17,50
37%

35.812
1.015

EU

4.055
7.042
9.886
15.818

0%
74%
40%
60%

12.782
21.412
32.067
46.402

45%
41%
37%
40%

8,8x
5,1x
3,6x
2,3x

2,8x
1,7x
1,1x
0,8x

1,6%
0,0%
4,1%
8,8%

Toplam

1.910.613
54.170

275.642
336.285
291.873
529.233

368%
22%
-13%
81%

834.337
1.223.886
1.472.695
1.966.642

33%
33%
22%
31%

6,9x
5,7x
6,5x
3,6x

2,3x
1,6x
1,3x
1,0x

3,6%
71%
1.7%
4,3%
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XBANK 12Aileri F/K XBANK 12Aileri F/DD
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Turkiye ve Global Finansal Endeks Performanslari
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Turkiye MSCIEM e S AFRICA e BRAZIL e POLAND

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Cam

a  Cam sektort icin 2025 yilinin ilk yarisinda nétr géristimuaz bulunmaktadir. Avrupa Merkez
Bankasi'nin faiz indirimi adimlari 2025 yilinin 2. yarisiyla birlikle ihracat pazarlarindaki talebi
canlandirabilir, yurtiginde faizlerin inmesi ise insaat ve konut sektérinu hareketlendirebilir.

= Cam sektoru dranleriyle insaat, otomotiv, yenilenebilir enerji, beyaz esya ve ev esyasl, gida,
alkolll ve alkolstiz icecekler, ilag, kozmetik, turizm gibi bircok sektére girdi vermektedir.
Girdilerinin 6nemli bir bélumunt yurticinden tedarik eden, ihracat yetenegi ile Glke ekonomisine
net katma deger yaratan 6nemli bir sektoérdur. Sisecam, yillik yaklasik 5,2 milyon ton cam
Uretimiyle dtzcam Uretiminde Avrupa’da ikinci ve dinyada besinci sirada, cam ev esyasl
Uretimiyle Avrupa ve dinya lideri, cam ambalaj Uretimiyle Avrupa ve dinyada besinci sirada
bulunmaktadir. Buyime oranlari bolgelere ve iskollarina gore degisiklik arz ediyor olsa da, cam
sektdru kiresel anlamda global ekonomiye paralel bir gelisme gostermektedir.

a Uretilen duizcamin buytik bir bélimu insaat ve yenileme/renovasyon pazarlarinda kullaniimakla
birlikte, otomotiv sektérii ve mobilya sektort dizcamin onemli girdi sagladigl sektorler
arasindadir. Yerlesik kapasitesinin %60'inin olusturdugu Turkiye pazarinda, yuksek faizler
nedeniyle ertelenen talep, faizlerin dusmesiyle birlikte insaat sektoértint olumu etkileyebilir.

a Uretim maliyetlerinin daha ucuz oldugu ulkelerden yapilan ithalat, cam fiyat seviyelerini
olumsuz etkileme potansiyeline sahiptir. Ancak ithalat artisina karsi, gectigimiz yillarda oldugu
gibi koruma onlemi olarak ek mali yukumlultklerin devam ettirilmesi Turkiye cam sektérinu
desteklemektedir. Rusya menseli diiz cam ithalatina %8-10 anti damping, iran’dan ithal edilen
duz camlar igin ton basina 36 ABD$ koruma 6nlemi uygulamalari devam etmektedir. Bunun
yaninda, %20 olan gimruk vergisinin 2024 yili basinda %5 ek vergi uygulamasi ile %25
seviyesine ¢ikariimasi, diiz cam ithalatinin yilin ilk sekiz ayinda miktar olarak %45, deger olarak
%38 seviyesinde azalmasina imkan tanimistir.

= Sise Cam'in hem cografi hem de Urin yelpazesi bakimindan cesitlendirilmis is yapisini
begenmekle birlikte 2025 yilinin ikinci yarisindaki kosullarin daha destekleyici olacagini
dustntyoruz. ABD'de devam eden soda kilt ve liman yatirimlari sirkete kuresel soda kil arz-
talebi Uzerinde kontrol glict kazandiracagi icin oldukca 6nemli buluyoruz. Sise Cam’in 5 milyon
ton olan soda kulu Uretim kapasitesinin, 2028'e kadar yonetimi altindaki kapasite bakimindan
10 milyon tonu asacak ve Sirket dinyanin en buyldk soda kula Ureticisi haline gelecektir.
ABD’deki dogal soda kula yatirniminin lojistik ihtiyaclar yillik 5 milyon ton kapasiteli Stockton
Liman Isletmesi yatirimi 2028 yilina kadar kademeli olarak devreye alinacaktir.

BIST S Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
avsiye

Kodu v Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) Kapanis 12A Hedef Potansiyel| 2024T 2025T | 2024T 2025T| 1Ay 3 Ay YBB

SISE EP 130.309 1.313,9 42,54 62,00 46% 16,3x 8,6x 156x  10,4x 1% -4% 0%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Dayanikli TUketim

a 2025 yilininilk yarisinda dayanikli tuketim sektord icin nétr gérisumiz bulunmaktadir. 2025'in
2.yarislyla birlikte hem Avrupa’da hem de yurticinde talep ve fiyatlamanin daha iyi olabilecegini
dustnuyoruz. Avrupa Merkez Bankasi'nin faiz indirimi adimlari ile birlikte basta Avrupa olmak
Uzere, Asya Pasifik ve yurt disi pazarlarinda toparlanmanin devam edebilecegini distyoruz.

a Yurticinde ise enflasyondaki dususle birlikte faiz indirim déngustne girilmesi ve kredi kartina
uygulanan kisitlamalarin gevsetilmesi i pazari canlandirabilir. Ttrkiye Beyaz Esya Sanayicileri
Dernegi (TURKBESD) verilerine gore, beyaz esya sektdrinin 6 ana urin grubunda ic piyasa
satis hacmi 11A24'te yillik %7 artarken ihracat yillik %11 daralmistir. Ote yandan gegen yil segim
etkisiyle 6ne cekilen talep destegiile beyaz esya sektériintin 6 ana Griin grubunda i¢ piyasa satis
hacmi 3A24'te yillik %28 artmistir. Gerceklesen yUksek satislar nedeniyle bir baz etkisi s6z
konusu olup, Turkiye pazarinda yilin ikinci yarisiigin daha olumlu bir beklentimiz bulunmaktadir.

a Beyaz esya Uretiminde en dnemli maliyet celik, aliminyum ve plastikten olusan hammadde
girdileri olup hammadde fiyatlarinda ilimh ve yatay bir seyir beklemekteyiz. EUR/USD
paritesinin asagl yonlu hareketi, Arcelik'in brit karliligini olumsuz etkilemektedir. Ayrica, giclu
Turk Lirasi'nin ihracat tarafinda olumsuz bir etkisi olabilir. Yine de, sektériin genel anlamda yilin
ikinci yarisinda toparlanma gosterebilecegini beklemekteyiz.

= Arcelik Ocak 2023'te Whirlpool'un, Avrupa Orta Dogu ve Kuzey Afrika'da faaliyet gdsteren
sirketlerinin Beko tarafindan satin alinmasi konusunda anlasma imzalamis ve 1 Nisan 2024
tarihinde tamamlanmistir. Bu anlasma Arcelik'in Avrupa’daki Urtn portféyantu genisleterek
rekabet glcUnU artiracak ve maliyet kaynakl sinerji saglanabilecektir. Anlasmayi
Arcelik’in Avrupa'daki varligini daha da glclendirecegi icin 6nemli buluyoruz.

a  Arcelik Whirpool Birlesme sonrasinda faaliyetlerinde verimliligi artirmak adina, streclerin
optimizasyonu, kaynaklarin  etkin  kullaniminin  saglanmasi, tasarruf olanaklarinin
degerlendirilmesi ve mukerrer rollerin ortadan kaldiriimasi icin yeniden yapilandirma
faaliyetlerinde bulunmaktadir. 2025 yilinda Arcelik'in FVAOK marjinda iyilesme 6ngérmekle
birlikte, yeniden yapilandirma giderlerinin hem yilin son ¢ceyreginde hem de 2025 yilinda sirketin
net kari Uzerinde olumsuz etkilerinin olabilecegini hesapliyoruz.

a Son olarak Argelik'in 20,3MW olan toplam yenilenebilir enerji kurulu kapasitesinin 50MW'a
cikarilmasi hedefi enerji glvenliginin saglanmasina ve maliyetlerinin azaltilmasina katki

saglayabilir.

BIST ) Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rélatif Getiri
Kodu Tavslye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) | Kapanis 12A Hedef Potansiyel| 2024T 2025T| 2024T 2025T| 1Ay 3Ay YBB
ARCLK EP 97.981 267,0 145,00 202,00 39% 7,6x 4,9x ad. 17,5x -1% -8% 0%
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Demir&Celik

a Celik sektorinde en kotuyu geride biraktigimizi ancak anlamli bir blylme patikasindan
bahsetmek icin erken oldugunu distnuyoruz. Cin hukimetinin destek adimlarinin, kiresel faiz
indirim donglsundn ve arzdaki daralmanin sektoért desteklemesini bekliyoruz. Ticaret
politikalarinda korumaci ¢énlemlerin artmasi ve Cin’de blylme baskisinin devam etmesi ana risk
faktorleri olarak 6ne c¢ikiyor. Turkiye'de de anti-damping uygulamalarinin ve faiz indirimlerinin
etkisiyle celik treticilerinin 2024'ten daha iyi bir yil gecirebilecegini distntyoruz.

= En kotanan geride kaldig beklentimizin en 6nemli dayanagini, Cin’in hem maliye hem de para
politikasinda genisleyici bir tutum sergilemesi olusturuyor. 2024'tn ikinci yarisinda i¢ talebi
canlandirmak icin atilan adimlarin 2025'te de slrecegini dustntyoruz. Cin'in butce acigini
2025'te gayri safi yurtici hasilanin (GSYH) %4'tne ¢ikarmayi planlamasi (2024 'te hedef %3'tl)
bu beklentimizi destekleyen ilk adim olarak 6ne cikiyor. Buna ek olarak 3 trilyon yuan (411 milyar
ABDS$) buyuklugunde 6zel hazine tahvili ihraciyla altyapi projelerinin finansmaninin saglanmasi
ve ekonomik aktivitenin canlandirilmasi, yakin zamanda paylasilan énemli adimlar arasinda yer
aliyor. Son olarak konut piyasasinda stabilizasyonu saglamaya yonelik olarak; ticari konut satis
sisteminde reformlarin gerceklestiriimesi, 1 milyonu asacak yeni konut projesi ve konut alimini
kolaylastirici politikalarin uygulanmasi celik sektérd igin pozitif yorumladigimiz katalizérler
arasinda yer aliyor.

a  Kresel faiz indirimlerinin yatirrm harcamalarini desteklemesini bekliyoruz. Avrupa'da baski
altinda olan ekonomik aktivite nedeniyle faiz indirimlerinin devam etmesi ve ABD'de hiz
kaybederek de olsa para politikasinda gevsemenin slUrecek olmasi sektérde genislemeyi
destekleyebilir. Hindistan'da gi¢lt biydimenin devami ve Japonya'dan toparlanma sinyalleri
celik tuketimini destekleyebilecek diger 6nemli gelismeler arasinda yer aliyor.

a 3 yildir dustus gosteren celik talebinin bu yiIl yukarida vurguladigimiz nedenlerle
toparlanabilecegini dustntyoruz. Worldsteel, 2024'te celik tuketiminin yaklasik %0,9
gerileyerek 1,75 milyar tona gerceklesmesini, 2025'te ise %1,2'lik artis ile 1,77 milyar tona
ulasmasini bekliyor. Bu yil talebin toparlanma sinyali géstermesiyle ¢elik fiyatlarinda iyilesme
gorebilecegimizi distniyoruz.

a  2025'te altin madeni sirecine iliskin gelismeler Erdemir'in hisse fiyatinda sektor trendinden
bagimsiz hareketlere neden olabilir. 2025'te pozitif sonuglanan anti-damping sorusturmalarinin
sirketin karliligina pozitif etki etmesini ve stiren anti-damping sorusturmalariyla triin marjlarinin
daha da gelisebilecegini dustniyoruz. Erdemir igcin 2024 ve 2025'te sirasiyla 95 ve 105$ ton
basina FVAOK modelliyoruz.

a 2C24'te 31% ton basina FVAOK aciklayan Kardemir'in en kétiy geride biraktigini dusindyoruz.
Sirketin; artan ray siparisleri, genisleyen katma degerli Grtn satislari ve olasi Suriye hikayesi
sayesinde toparlayan sektoérel gérinimden fayda saglamasini bekliyoruz. Hisse geri alimlarini
Kardemir hisse fiyati icin 6nemli bir dayanak olarak goriyor ve 2025'te sirketin yeniden kara
gececegi beklentisiyle sirkete model portféytimuzde yer veriyoruz.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyat: (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
Kodu Tausiye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL)| Kapanis 12A Hedef Potansiyel  2024T 2025T| 2024T 2025T| 1Ay 3 Ay YBB
EREGL EP 173.040 4.007 24,72 28,77 16% 9,3x 6.8x | 143x  122x 7% -13% -1%
KRDMD EU 22.127 1.353 28,36 40,87 44% 7,8x 4,1x a.d. 21,9x 0% -2% 2%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Gayrimenkul

a 2024 yiliilk 1T aylik dénemde konut satislari yillik bazda %16 artarak 1,3 milyon adet seviyesinde
gerceklesti. Ozellikle yilin son déneminde faizlerin diisecegi ve ev fiyatlarinda hareketlenmenin
baslayacagi beklentisi ile konut satislari hizlandi. Ortalama konut kredi faizleri 2022 yilinda %19
seviyesinde gerceklesmisti. 2023'de bu oran %29'a yukselirken, 2024'te ise %43 seviyesinde
gerceklesti. Dolayisiyla, kredi tarafindan hentiz beklenen destek gelmedi. ipotekli satislarin yilin
ilk 11 ayinda toplam satislara orani %11 seviyesine kadar geriledi. (2023: %15, 2022: %19).
Onumuzdeki donemde konut ve tiketici kredi faiz oranlarinda bir miktar asagi yon beklemekle
birlikte, yeni oranlarin da konut alimini cazip bir noktaya getirecek seviyeler olacagini
dustnmuyoruz.

a 2025 yilinda dengelenmeye baslayan insaat maliyetleri yeni yatirimlari kismen desteklerken,
olasi konut kampanyalari sektorin dikkatle izleyecegi gelismeler olacaktir. insaat maliyet
endeksi, 2024 yili Eylul ayinda bir 6nceki aya gére %0,6, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %31 artti.
Ozellikle, Haziran 2024 sonrasinda insaat maliyet endeksindeki azalma dikkat cekici. Dolayislyla,
durum bu noktada yeni yatirimlari destekleyici nitelikte olacaktir. Ancak, konut fiyat endeksinin
yillik bazda %30 artmasi ev fiyatlarinin enflasyonun altinda kaldigini gésteriyor.

a 2024 yihnda Emlak Konut bilanco ve satislar anlaminda iyi bir gortuntt sergiledi. Bu dénemde
Emlak Konut'un FAVOK marji %29 olurken, bu rakam 2023 yilinda %14 olmustu. Artis daha ¢ok
deprem bolgesine yapilan yardimla iliskili olup, artan teslimatlarinda etkisi gortlmektedir.
2024'te sirketin net nakdi yeni arsa ve bina yatirmlari ile 14,8 milyar TL'den, 2,4 milyar TL net
borca gecti. Sirketin net aktif degeri ayni dénemde %14 artarak 128 milyar TL oldu. Emlak Konut
9A24'te, 21 milyar TL (KDV Harig), satisa esas brit 267 bin m? buyukluge ulasan, 2.143 adet
bagimsiz bolum satisi (6n satislar dahil) gerceklestirildigini agikladi. 2024 hedeflerinin bir miktar
gerisinde kalinsa da, 3C'de ¢eyreksel olarak 6nemli bir ivmenin kazanildigi gorinmektedir. Emlak
Konut icin 12-aylik vadede 15,50TL hedef fiyatimiz ve “Endekse Paralel” tavsiyemiz
bulunmaktadir.

Konut satis trendi Tuketici ve Konut Kredi Faizleri (%)
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim
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Gida & Icecek

a (Gidave icecek sektorunde kapsamimizdaki sirketlerin ortak 6zelligi genis bir cografyaya yayilmis
olmalaridir. Bu durum gida ve icecek sektérinde sektorel risklere ek olarak cografi, politik ve
siyasi risklerin de bir arada oldugunu gosteriyor. Turkiye operasyonlarina ek olarak; Coca Cola
icecek icin agirlikh olarak Pakistan, Kazakistan, Ozbekistan, Azerbaycan vd (Banglades, Irak,
Tacikistan vs), Ulker icin Kazakistan, Suudi Arabistan ve Misir, Anadolu Efes icin agirlikl olarak
Rusya'nin yani sira BDT ulkelerinin 3’0 olan Moldova, Gurcistan ve Kazakistan ulkelerinde
faaliyetler yurutalmektedir. Bu cografyadaki vergi veya para politikalari, olasi birlesmeler, satin
almalar veya cikislar, Ulkelerin uluslararasi arenada karsi karsiya kaldiklari zorluklar veya ic siyasi
gekismeler, hatta buyuk dogal afetler veya iklim sartlari gibi bircok risk denklemin 6¢nemli
parcalari olabiliyor. Dolayisiyla sirket yonetimleri sadece mikro verileri degil ayni zamanda blyuk
cografyadaki her turlt gelismeyi takip etmek ve basa ¢clkmak durumunda kalabilmektedirler.
Poizitif penceredense bu cesitliligin bir dogal koruma yarattigi séylenebilir.

= Mesrubat sektortinde yer alan CCOLA 9A24 satis hacmi %4,1 disti. S6z konusu diststn perde
arkasi 2025 icin baz teskil ediyor. Turkiye ve Pakistan'daki makroekenomik zorluklarin yani sira
Orta Dogu'da devam eden catismalar ¢zellikle yiksek sezon satis hacimlerini baski altina aldi.
Turkiye'de asgari Ucretin Temmuz'da sabit kalmasi, Kazakistan'da yabanci tuketicilerin
Ulkelerine geri donmesi, Pakistan'da IMF destek paketinin henltz nihayete ermeyerek tuketici
glivenini zedelemesi ve Ozbekistan'da OTV'in Nisan24 itibariyle yururlige girmesi talebi
etkileyen ana unsurlar oldu. Bizim bakis acimiza gore 2025'te alim gucindeki zayiflik,
makroekenomik zorluklar ve Orta Dogu'daki istenmeyen catismalar Coca Cola Icecek satis
hacmi icin 6nemli risk faktorleri olarak kalmaya devam edecek. Ancak 4C24'e iliskin satislarda
pozitif sinyaller aliyoruz. CCl 2025'te gl¢lu marka bilinirligi, 2024'un dusuk bazi, Bagdat ve
Azerbaycan'da acilacak yeni iki fabrika ve satis stratejleriyle tek haneli satis hacmi buyimesi
yakalayabilir. Bunun sonucunda FVAOK marji yatay veya max 1,0pp disus ile sonuglanabilir.

= Anadolu Efes ise bira grubu icin Turkiye operasyonlarindaki yavaslama ve Kazakistan'daki
dustsitn yani sira, Rus hukimetinin AEFES ve AB inBev'in %50-50 ortak oldugu Rusya
operasyonlarini gecici yonetime devretmesi gérintimu oldukga bozdu. 9A24 itibariyle bira grubu
satis gelirlerinin ve bira grubu FVAOK'un sirasiyla %54 ve %53'tnt Rusya operasyonlari
olusturuyor. Konsolide bilancoda ise Rusya satis gelirlerinin ve FVAOK'tn payi sirasiyla %20 ve
%17'dir. Rusya operasyonlari AEFES bilangosunda tam konsolide edilmektedir.

a Atistirmalik sektérunde bulunan Ulker, 3C24 satis hacmindeki dustise ragmen 2024 'te %5 hacim
buyumesi kaydetti. Turkiye operasyonlari yurtdisindan daha iyi performansa sahip oldu. Ulker'in
talep tarafinda dayanikli bir gérinime sahip oldugunu dustnuyoruz. Ancak karlilik tarafinda
doviz kuruna (aclk pozisyonun %68'i korumal) ve kakao, palm yagi, bugday ve seker gibi
emtialara hassasiyet devam edecek.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rélatif Getiri
Kodu Tavsiye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) | Kapanis 12A Hedef Potansiyel | 2024T 2025T | 2024T 2025T| 1Ay 3Ay YBB
AEFES EP 103.914 971 175,50 226,90 29% 3,4x 2,4x 5,7x 4,7x 17%  -177% -11%
CCOLA EU 165.366 467 59,10 83,53 41% 7,6x 5,4x 8,8x 6,3x 6% 1% -4%
ULKER EU 44.867 683 121,50 182,66 50% 5,0x 3,6x 8,5x 8,7x 4% -16% 1%
Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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Havayollari

a Turkiye'nin 2024 yilinda, jeopolitik risklere karsin, turizmde yakaladigl olumlu ivmenin 2025
yiinda da devam edecegi beklentimiz dahilinde sektor icin olumlu géristimuzd strdartyoruz.
Turkiye'nin 2024 yilini 61 milyon ziyaretgi ve yaklasik 60 milyar ABD$ turizm geliri ile kapattig
hesaplanmaktadir. 2025 yili i¢in 63,6 milyar ABD$ turizm geliri hedefi bulunmaktadir. Son
yillarda artan saglk turizmi, turizmin cesitlendirilerek 12 aya ve tum Ulkeye yayllmasi amaciyla
alternatif turizm artnlerinin tanitimi havayollarini desteklemektedir.

a 2025 yilinin genel olarak kapasite artislarinin daha sinirli kalacagi, yolcu sayisinin artmaya devam
edecegive yolcu basina gelirlerin dismedigi bir yil olacagini distntyoruz. 2025 yilinda havayolu
kargo talebinin, e-ticaretin artisi ve deniz tasimaciligindaki zorluklarin devam etmesiyle birlikte
glcla kalmasini bekliyoruz. Uluslararasi Hava Tasimaciligl Birligi (IATA) 2025 yilinda kuresel
yolcu sayisinin %6,7 artarak 5,2 milyara ulasmasini ve ilk kez 5 milyar esigini asmasini, Kargo
hacminin ise %5,8 artarak 72,5 milyon ton olmasini beklemektedir. 2025 yilinda jet yakiti
fiyatlarinin ortalama varil basina 87 ABD$ olmasi beklenmektedir. Bu, 2024 yilindaki 99 ABD$'na
gore bir disusu ifade etmektedir. Yakit, havayollarinin toplam maliyetlerinin en 6nemli kalemini
olusturdugundan, dusuk petrol fiyatlari maliyetleri azaltarak karhhgi artirabilir.

a 2025 yilinda jeopolitik risklerin azalmasi (Rusya-Ukrayna, Ortadogu) yeni ucus hatlarinin
acllmasini saglayabilir. Jeopolitik riskler nedeniyle hava sahalarinin kapanmasinin ve daha uzun
rotalarin kullanilmasinin neden oldugu yakit maliyetlerindeki artislar normallesme ile azalabilir ve
operasyonel verimligi artirabilir.

a  2025yihinda THYAO ve PGSUS'un THYAO ve PGSUS icin yeni ugus hatlarinin aciimasinin, mevcut
hatlarda ugus frekanslarini artirilmasinin, doluluk oranlarini ytikseltmesinin ve filo genislemesinin
ana strateji olmaya devam edecegini distntyoruz. THYAO tarafinda kargo gelirlerindeki giicli
seyrin devamini bekliyoruz. 9A24'te THYAO'nun kargo gelirleri ABD$ bazinda yillik %41 artmis
ve konsolide gelirlerin yaklasik %15'ini olusturmustur. Tark Hava Yollari, 11A24'te yillik %2 artisla
78,7 milyon yolcu tasimis yurt disi yolcu sayisi yillik %2,6 artarak, toplam yolcu sayinin %63,8'ini
olusturmustur. Pegasus ise ayni donemde yillik %17 artisla 34,37 milyon yolcu tasirken, yurt disi
yolcu sayisi toplam yolcu sayinin %62,6'sini olusturmus ve yillik %17 artmistir.

a  THYAO ve PGSUS’un gelecege yonelik bliylime hedefleri dogrultusunda yapmis olduklari ucak
alim anlasmalari dikkat ¢ekicidir. THY Stratejik Plani cergevesinde Airbus firmasi ile 2025-2036
yillari arasinda teslim alinmak tzere 230 adedi kesin, 125 adedi opsiyon olmak (izere toplamda
355 adet ugagin satin alinmasina karar vermistir. PGSUS ise 2028 yilindan itibaren teslim
edilecek sekilde 100 adet Boeing 737-10 ugak igin kesin siparis vermis ve ilerleyen yillarda kesin
siparise cevrilebilir ilave 100 adede kadar Boeing 737-10 ugak icin opsiyon siparisinde
bulunmustur.

= Sektoricinyolcu artis hizinda yavaslama, gtivenlik endiseleri, salgin hastaliklar, jeopolitik riskler,
birim gelirlerdeki zayiflik, olumsuz kur hareketleri, petrol fiyatlarindaki keskin yUkselis ve maliyet
bazinin kétulesmesi temel risk faktorleridir.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyat: (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rélatif Getiri
Kodu Tausiye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) Kapanis 12A Hedef Potansiyel| 2024T 2025T| 2024T 2025T| 1Ay 3 Ay YBB
PGSUS EU 111.850 1.861 223,70 348,00 56% 6,4x 5,0x 7,1x 5,7x 1% -12% 2%
THYAO EU 411.240 7.246 298,00 468,00 57% 4,5x 3,4x 3,5x 2,8x 1% 2% 3%
Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Otomotiv

a Otomotiv sektorinde 2024 yili olumsuz beklentilerin oldugu bir yil olmustu. Ancak sektére dair
aylk gelen veriler beklenenden daha gtclu bir tablo ortaya koydu. Boylece Turkiye otomotiv
endustrisinin giiciinin tekrar test edildigi bir yil oldu. Oyle ki seneye girilirken 800-900bin adet
satis rakami beklenirken (GY beklenti: 954 bin), Turkiye otomobil ve hafif ticari arac toplam pazari
(Hafif Arac [HA: Binek + Hafif Ticari]), 2024 yili Ocak-Aralik déneminde bir énceki yilin ayni
doénemine gore %0,5 oraninda artarak 1.238.509 adet olarak gerceklesti (2023: 1.232.635 adet).
Binek satislari %1,3 oraninda artarak 980.341 adet, HTA pazari ise %2,7 azalarak 258.168 adet
oldu. Toplam dretim ise TTA24'te %8 azalisla 1.239.944 adet oldu.

a 2025'te otomotiv endUstrisinde iki farkli yariyil bekliyoruz. Yilin ilk yarisinda gegen yilin yuksek
bazindan dolayi karsilastirmada zorluk cekilecek. ilk ceyrek bitiminden sonra otomotiv endustrisi
daha saglikli bir ortam yakalayabilir. Yilin ilk yarisina nazaran, ikinci yari yilda faiz indirimlerinin
etkisini hissettirerek, finansmana erisimde kolayllk yasanmasiyla daha hareketli bir piyasa
olusabilir. Bizim ana senaryomuzda 2025 yilinda sektor adina bir daralma yok. 2024'te 6 farkl
ayda 100bin adet siniri gecilmis, totalde aylik ortalama 100bin adet seviyesine ulasiimisti. Yeni
yilda 1,2 milyon adet satis beklentimiz de yine aylik ortalama 100bin adet satisi ima ediyor.

= Son 5 ve 10 yilda ortalama satis adeti 780-900bin araliginda. Yani son 2 yildir ortalamanin
yaklasik %35 Uzerinde satislar gergeklesiyor. 2025 yilina dair beklentileri de dikkate aldigimizda
yeni normalimiz, Turkiye otomotiv endUstrisiicin, 1 milyon adetin Uzeri bir seviye olabilir.

a Otomotiv ihracatinda en 6nemli ticari partnerimiz Euro Bolgesi icin 2024'te son agiklanan
blytme %0,4 olurken, 2025 buyik vaatler sunmuyor. Yine de otomotiv sektort adina veriler
2024 i¢in cok da karamsar bir tablo ortaya koymuyir. 2024 yilinin ilk 11 ayinda yeni arag satislari
%0.4 artis ile 9,7 milyon adete ulasti. Fransa ve Almanya’daki olumsuz satis adetlerine ragmen
Ispanya pazari Euro Bolgesi satis hacmine énemli katkilar yapti. 9A24'te van pazari ise %8,5
artarak 1,17 milyon adete ulasti. Van pazarinda 4 buyuk marketin 4't de énemli bir buyime
kaydetti. ispanya %16,7, Almanya %8,2, italya %7,3 ve Fransa %5,8 buyudu. Turkiye toplam
ihracatiise %1,2 azalisla 915bin oldu. Euro bolgesinde otomotiv piyasasini daicerenileriye donuk
karamsar beklentiler uzun vade perspektifte hem ihracat ayaginda hem de yurtici pazarda
ithalatin payinin artmasina yoénelik risk olusturabilir.

a Bir diger boyut ise kapsamimizdaki iki firmanin kendilerine has hikayeleri ile oldukca
farklilasmasi. Ford yatirrmcisina daha gtivenli bir liman sunarken, Tofas ise belirsizliklerin yiksek
oldugu ortamda yeni hikayeler tretme ihtimali ve yiuksek prim potansiyeli ile dikkat cekiyor.
Ford'un VW anlasmasi ve verimliligi yUkselecek modelleriyle ihracat performansini
genisletmesini beklerken, Tofas ise KO modeliile azalan tretimi telafi cabasinda olacak. Otomotiv
sektortine iliskin notr durusumuza ragmen, 6zellikle TOASO'da ileriye donuk beklentilerin
fazlasiyla goz ardi edildigine inaniyoruz. Egea'nin yerine gelecek modelin lansmani ve Stellantis
Otomotiv ile ilgili RK onayinin gelmesi hisse i¢in potansiyel katalizérler olabilir.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
Kodu Tavsiye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) | Kapanis 12A Hedef Potansiyel| 2024T 2025T| 2024T 2025T| 1Ay 3 Ay YBB
FROTO EU 333.891 1.082 951,50 1349,15 42% 11,0x 6,5x 9,7x 5,4x 7% 1% 1%
TOASO EU 104.700 946 209,40 295,27 41% 9,7x 6,0x | 17.2x  12,8x 4% -6% 0%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Perakende

a Yeniyilda kurumsal beklentimiz enflasyon patikasinin 2024 yilina benzer asagi yonlu bir trend
izlemesi yonunde. Farkli olarak, gectigimiz yilin tamaminda yUksek faiz hadleri ve siki bir para
politikasi varken, 2025te ise TCMB 6nderliginde faiz hadlerinin enflasyona paralel dismesini
bekliyoruz. Genel Ucretler seviyesi ise enflasyon yonetimi agisindan tim yil odakta kalacak.
Dolayisiyla faizlerdeki dustse ragmen gectigimiz yila benzer sekilde, hane halki alim gicunde
zayiflik tum yil etkisini hissettirebilir.

a  Bu perspektifte 6ne cikmasini bekledigimiz ilk tema, tuketicinin iskontoya daha duyarli hale
gelmesi ve agirlikl olarak temel gida trinlerine butce ayirabilecek duruma gelmesi olabilir. Bu
tema bizi 3 6nemli gelismeye gebe birakiyor. Birincisi, ytiksek iskontolu gida perakendecileri daha
fazla musteri cekerken, giyim, mobilya, teknoloji perakendesi gibi hane halki glictine daha fazla
ihtiyac duyan sektorler talep tarafinda zorluk cekebilir. ikincisi, sansh gibi gorinen yuksek
iskontolu gida perakendecilerinin daha az karliliga sahip temel gida trinleri satisi sebebiyle marj
tarafinda bir miktar baski yiyebilir. Uctinctst, firmalar talep artisi saglamak ve pazar payi
kaybetmemek ugruna daha fazla promosyon ve indirimler ile brit karlihktan 6din vermek
pahasina cazibeyi artirmaya calisabilir.

= Operasyonel gider ydonetiminde, azalan enflasyonla birlikte gectigimiz 2 yila nazaran biraz daha
kolaylik yasanabilir. Ozellikle gida perakendecileri icin operasyonel giderlerin yaklasik %50'sini
olusturan personel giderleri daha blyik éneme sahip. Perakendecilerin tamamiicin kontrol altina
alinmis enflasyonu daha yonetilebilir giderler olarak yorumluyoruz.

a Ozel markal trunlerinin raflardaki orani %601 asan BIMAS, musterilerinin bu markalara olan
baglligini da goz éniine aldigimizda bir adim énde gérunuyor. FILE formati da oldukca gozde ve
onemli bir potansiyel tasiyor. Hentiz satislardaki agirligi %5-6 dolayinda. Fiziki biytmede ise
Misir ve Fas'tan destek aliyor. Sok Marketler ise eger magaza verimliligini artirabilirse rekabete
ortak olabilir. Bu anlamda Sok 2.0 ile yatirrma baslayan Sok’un, bu yatirrmdan geri donts
alabilmesi icin zamana ihtiyaci var. 2024 yili Sok icin kapanan magaza sayisi fazlaligl nedeniyle
fiziki buyimede oldukca zayif gecti. Migros sektérde, hem magaza formatlarinin gesitliligi hem
de musteri yelpazesinin genisligi ve alim gtcundeki ytksek dayaniklili§l sayesinde pozitif
ayrisiyor. Tim bunlar sonucunda BIMAS'1 en begendigimiz sirket olarak model portféyde devam
ettiriyoruz. MGROS'u ise SOKM'nin éntinde goriyoruz. Sok'u ucuz degerlemesi disinda 6ne
cikarabilecek bir tema bulmakta zorlaniyoruz.

a (Gida perakendesine kiyasla giyim, mobilya ve teknoloji perakende sektériinde daha fazla zorluk
yasanmasini bekliyoruz. Alim glcine hassasiyet, talebin elastik olmasi, kredi kosullarina daha
fazla duyarli olmasi, pamuk stinger gibi Grtnlerde olasi fiyat dalgalanmalari dezavantajlar.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
Kodu Tavsiye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) | Kapanis 12A Hedef Potansiyel| 2024T 2025T| 2024T 2025T| 1Ay 3 Ay YBB
BIMAS EU 322.423 2.293 531,00 847,76 60% 170 11.4x | 17,3x  11,6x 4% 1% -2%
MGROS EU 95.868 765 529,50 841,22 59% 7,3x 5,0x 158x  11,2x 4% 12% -6%
SOKM EU 24.918 301 42,00 66,09 57% a.d. 1.9x | 877x  21,5x 1% -17% 1%
MAVI EU 33.965 335 85,50 130,15 52% 4,7x 3.4x 10,7x  8,6x 0% 12% 4%
TKNSA EU 7.980 79 39,70 56,29 42% 3,6x 2,6x ad. 16,5x = 25%  44% -3%
YATAS EU 4.218 29 28,16 42,56 51% 6,3x 4,7x 21,1x 9.8x 2% -1% 0%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Petrol Urtinleri

a 2022 ve 2023'te guglu marjlarin etkisiyle populerlesen petrol drdnleri sektort, 2024'te
marjlarda yasanan normallesmeyle birlikte gozden dustlu. Sektorde son dénemde hakim olan
zayIf gérinimun, 2025'te Uretim miktarinda yasanmasi beklenen gerileme sayesinde yerini
daha duragan bir tabloya birakmasini bekliyoruz. 2025'te arz-talep dengesinin 2024'n son
geyregine benzer sekilde devam edecegini; bu kosullarda jeopolitik riskler ve OPEC+ kararlarina
bagl olarak fiyatlarda donemsel dalgalanmalar gorebilecegimizi dustntyoruz. Sektort one
cikarmamizi saglayabilecek bir katalizér olmasa da kisa vadeli dalgalanmalar yil igerisinde firsat
yaratabilir.

a  2024'te Asya ve Afrika’daki yeni rafineri acilislari, Avrupa’da gerceklesen rafineri kapanislarinin
etkisini golgede birakti ve rafineri Grinlerinde arz-talep dengesinin arz lehine kaymasina neden
oldu. Nijerya'nin gtinlik 650bin varil petrol isleme kapasitesine sahip Dangote rafinerisi 2024'te
%85 kapasiteye ulasti, 2025'te petrol tedarik sorunlarinin ¢ézulmesiyle tam kapasiteye
ulasabilecek. 2025'te Cin, Hindistan ve Endonezya’dan gelecek yeni rafineri acilislari ve kapasite
artislariyla toplam dretim kapasitesinin gunluk 800bin varilin Uzerinde artis godstermesi
bekleniyor.

a ilk bakista yukaridaki ek kapasiteler sektor icin baski faktéru gibi gozikse de 2025'te rafina;
kapasitesinin Avrupa ve ABD 6nculuginde baskilanmasi bekleniyor. Avrupa’da toplam Uretimin
%3'tine denk gelen gtnluk 400bin varil Uretimin, 3 farkli rafineri kapanisiyla kalici olarak devre
disi kalmasi planlaniyor. ABD'de de iki farkl rafineri kapanisiyla birlikte gunluk 400bin varil
Gretim devre disi kalacak. 2025'te toplam kapanmalarin etkisinin 1 milyon varile kadar
ulasabilecegi tahmin ediliyor.

a Talep tarafinda ise tuketimi buyume figurleri belirleyecek. Ozellikle OECD uyesi olmayan
tlkelerde ekonomik toparlanma ve artan endustriyel faaliyetler talebi destekleyebilir. Ozetle
2025'eilk bakista; arzin sinirli geriledigi, talepte de kiresel buytume figlirlerine bagl olarak limitli
artis gorulebilecegi bir petrol Grlnleri piyasasi gbze carpiyor.

a Tupras'in 2024'0 12$ olan beklentinin altinda, varil basina 11,4% agirliklandiriimis ortalama tirtin
marji (WACM) ile tamamladigini hesapliyoruz. Sirketin 2025'i de 10$ bolgesinde ortalama
WACM ile geride birakabilecegini distniyoruz. Bu rakam pandemi ¢ncesi 5-6$ bolgesinde
ortalama arun marji bélgesinin hala oldukca Gzerinde bir performansa isaret ediyor. TUpras'in
karli is modelini 2025te de sUrdirmesini ve duzenli temettt dagitimina devam etmesini

bekliyoruz.
BIST S Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rolatif Getiri
avsiye
Kodu v Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) | Kapanis 12A Hedef Potansiyel| 2024T 2025T| 2024T 2025T| 1Ay 3 Ay YBB
TUPRS EU 289.019 2.2853 150,00 218,13 45% 4,2x 3,9x 14,4x  11,5x -2% -12% 3%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Savunma

a Dunya genelinde Ulkelerin savunma butgelerindeki artis, Turk Savunma sanayinde son yillarda
devam eden dénustim, yuksek rekabetin yasandigi uluslararasi savunma pazarinda Turkiye'nin
artanihracat, yerlilik oraninin artirilmasi, yurt disi bagimliiginin azaltiimasiicin yapilan calismalar
ve yatinmlardan dolayi savunma sanayi sektoértind begeniyoruz.

a Turk Savunma Sanayi disa bagimlligl azaltmak icin son yillarda kapsaml doénidsim
gecirmektedir. Yapay zeka, otonom sistemler, siber gtivenlik ve uzay teknolojileri gibi alanlarda
yapllan yatinmlar yeni Grtnlerin gelistirilmesi ve pazarlama faaliyetlerinin giclendirilmesiyle
birlikte savunma sanayi UrUnlerini danyanin farkli bolgelerine ihrac edebilecek yetenege
ulasmistir. Jeopolitik gelismeler, Ortadogu'daki istikrarsizlik ve Turkiye'nin sinir glvenligi
endiseleri, Turkiye'nin savunma sanayisindeki yerli Uretimi artirmaya yonelik énemli adimlari
savunma harcamalarini artiran énemli etkenler arasindadir. 2023 yilinda diinya genelinde askeri
harcamalar, bir 6nceki yila gore %6,8 artarak 2 trilyon 443 milyar dolara ulasarak rekor kirmistir.
2023 yilinda en fazla askeri harcama yapan ilk 10 tlke sirasiyla ABD (916 milyar dolar), Cin (296
milyar dolar), Rusya (109 milyar dolar), Hindistan, Suudi Arabistan, ingiltere, Almanya, Ukrayna,
Fransave Japonyaolmustur. Tarkiye, 2023 yiliitibariyla yaklasik 28,7 milyar dolarlk bir savunma
harcamasiyla, diinyada askeri harcama siralamasinda 20. sirada yer almaktadir. 2023 yilinda
NATO ulkeleri GSYH'lerinin ortalama %2,6'sini savunmaya harcamistir. 2014'te verilen karar
dogrultusunda lttifak wyeleri, GSYH'lerinin en az %?2'sini savunmaya harcama taahhutti
vermistir. (Harcamanin GSYH'in icinde %3’'Une cikarilmasi yontnde tavsiyeler bulunmaktadir.
Tarkiye'nin savunma harcamalari son 5 yilda GSYH'sinin %?2’si civarindadir.) S6z konusu
taahhudu karsilayan Uye devlet sayisi 2022 yilinda 7 iken bu yil itibariyla 23'e yikselmistir.

= Turkiye'nin savunma butcesi icerisinde; mal ve techizat tedarikinin pay1 2025 yili icin 9,2 milyar
ABD$ civarinda olmasi 2025 butcesinde kabul edilmistir.Tarihsel olarak ASELSAN savunma
sanayi harcamalarindan énemli bir pay aldigi dustunuldiginde 2025 yili savunma sanayi
butcesinden aldigl pay dogrusal olarak artabilir. NATO Ulkelerindeki savunma sanayi
harcamalarinin GSYH icinde payinin %2'nin Gzerine c¢ikmasi icin yaptiklari harcamalarda
artis (6zellikle Dogu Avrupa ve Baltik ulkelerinde), ASELSAN icin bir ihracat potansiyeli
tasimaktadir.

a  ASELSAN'In toplam is yukud, strekli devam eden yeni proje alimlari sayesinde 3C24 sonunda
12,6milyar ABD$'lik buyukluge eriserek, 2023'teki 10,9 milyar ABD$'lik buyukligine
kiyasla ciddi bir sicrama kaydetmistir. Bu sebeple, ASELSAN'In blylme anlaminda yeni bir
platoya ulastigini dustindiyoruz. Tarkiye'nin yukselen savunma butcesi ve ASELSAN'In stratejik
konumu dusunulduginde, éntimuizdeki donemde de ASELSAN’'daki bldyltmenin slrecegine
inaniyoruz. ASELSAN hem dogrudan hem de dolayli olarak baska firmalarin s6zlesmeleri
Uzerinden ihracat yapmaktadir. 9Y24'te toplam gelirler icinde ihracatin payr %13,2'tir. Sirket
ihracatini artirmaya odaklanmis olup yurtdisi ofisler, temsilcilikler acarak ihracat odakli btytme
stratejisini strdurmektedir.

BIST — Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rélatif Getiri
avsiye

Kodu v Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) Kapanis 12A Hedef Potansiyel| 2024T 2025T | 2024T 2025T| 1Ay 3 Ay YBB

ASELS EU 341.316 2.054,5 74,85 110,00 47% 14,7x  10,2x | 26,9x  18,6x 4% 15% 1%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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Telekom

a Telekom sektorticgin olumlu goértisimuiz devam etmektedir. 2025 yilinda enflasyonist fiyatlama
politikasinin ve ARPU blyumesinin devamini bekliyoruz. Abone basina elde edilen gelir (ARPU)
faturali abonelerde, faturasizlara gore daha yuksek oldugu ve daha o6ngorulebilir gelir
olusturdugu icin faturali abone kazanimi temel odak noktasi olmaya devam edecektir.
Hatirlatmak gerekirse, 3C24 itibariyla Turk Telekom'da mobil abonelerin %74’ ve Turkcell’'de
ise %73,9'u faturali abonedir.

a 2025 yilinda yapilmasi ve 2026 yilinda da kullanilmasi planlanan 5G sUreci ve Turk Telekom igin
ise 28 Subat 2026'da sonlanacak olan Imtiyaz Sézlesmesi'nin yenilenmesi ile ilgili gelismeler
telekom sektorianin 2025 yilinda 6n planda olmasini saglayabilir.

a  Yihn son ceyregi genel olarak telekom operatoérlerinin net abone kazanimi icin rekabetin
yogunlastig bir donemdir. Ayrica 2C24 ile birlikte sektorde fiyat rekabetinin arttigi sdylenebilir.
5@G ihalesi ile birlikte, operatorlerin yakla yatirnimlari icin cok sert fiyat ve pazar payi rekabetine
gitme ihtimalinin dustk olacagini dusundyoruz.

a bBGyatirmlariicin dahafazla fiber altyapiyaihtiyac oldugu sekt6rin bir gercegidir. 2C24 itibariyle
Tuarkiye'deki batin isletmecilerin sahip oldugu fiber altyapi yillik %8 ‘lik bir artisla 576.569 km'ye
ulasmustir. Bu altyapinin yaklasik %77,9'u Ttrk Telekom'undur.

a Hatirlatmak gerekirse, Turk Telekom ve Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu (BTK) arasinda 14
Kasim 2005 tarihinde imzalanmis bir imtiyaz Sé6zlesmesi bulunmaktadir. imtiyaz Sézlesmesiile
Tark Telekom’a 28 Subat 2001 tarihinden baslamak Uzere 25 yil sure ile her turld
telekomuUnikasyon hizmetinin saglanmasi, gerekli telekomunikasyon tesislerinin kurulmasi, bu
tesislerin diger lisansli operatérler tarafindan kullanilmasi ve telekomunikasyon hizmetlerinin
pazarlamasi ve tedariki haklari sunulmaktadir. imtiyaz sézlesmesinin ¢ézilmesi Turk Telekom
icin daha 6ngorlebilir yatirim ortaminin olusmasini saglayabilir ve cesitli firsatlari getirebilir.

a Turkcell tarafinda ise, Superonline, Global Tower ve Paycell icin ayri ayri stratejik yatirimci, is
birligi ya da halka arz gibi konulari degerlendirdikleri daha 6nce belirtiimisti. Piyasa
kosullarindaki iyilesme bu konuda beklentileri ve haber akislarini artirabilir.

a Telekom operatorlerinin yenilenebilir enerji alanlarindaki yatirnmlarini, enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalara karsi koruma, enerji gtivenligi, enerji maliyetlerinin azaltilmasi ve cevresel etki
anlaminda 6nemli buluyoruz. Turkcell, 2026 yilinda kullaniminin yaklasik %65'ini kendi
yenilenebilir enerji kaynaklarindan karsilayabilme hedefi nulunmaktadir. Bu kapsamda 54MW
olan GES kurulu gtcunt 2026 yilina kadar 300MW'a cikarmay! planlamaktadir. Turk
Telekom'un yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusan toplam kurulu gtict 4,3 MW'tir. 1C25'te
baslanmasi planlanan toplam 406MW'lik GES yatirimlari, sirketin mevcut elektrik tiketiminin
yaklasik %65'ine karsilik gelmektedir.

BIST . Piyasa Ort. Hacim Hisse Fiyati (TL) FD/FVAOK F/K BIST 100 Rélatif Getiri
Kodu Tausiye Degeri (mnTL) 3 Ay (mnTL) Kapanis 12A Hedef Potansiyel 2024T 2025T| 2024T 2025T| 1Ay 3 Ay YBB
TCELL EU 216.700 2.044 98,50 148,00 50% 3,6x 2,8x 9,5x 8,3x 6% 3% 4%
TTKOM EU 159.530 927 45,58 69,00 51% 3,8x 29x 1 299x  299x | 4%  -14% 2%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Temettl

2024 yilinin son ceyrek finansallarinin ardindan, 2025 yilinda temettl beklentilerinin énem
kazanacagl ve piyasa tarafindan fiyatlamalarin baslayacagl bir dénem yasayacagiz. Bu bolimde
BIST100 endeksinin temettll verim analizini yaparken, uzun vadeli perspektifte hangi sirketlerin
temettd tarafinda daha iyi performans gosterdigini inceledik.

Son 10 yil en yuksek temettt verimine ulasan BIST100 sirketleri
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Kaynak: Equity RT, Garanti BBVA Yatirim
2024'te en yuksek temettt verimine ulasan BIST100 sirketleri
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Kaynak: Equity RT, Garanti BBVA Yatirm

]
YKBNK:IS -_-

ENJSAIS [ —

w 9\
<z
O<

ctesiis [
cimsals S
saHoLs [l

N n
= <
g prd
o Ll

AKBNK:IS e

<2
_
o
T
O
<

DOAS:IS
TUPRS:IS
TTRAK:IS
TOASO:IS
AKSAIS
ANHYT:IS
TceLLs
coLtsis I
Aksen:s e

G

w2024 mSon10yillort mSonb5yilort

Son 3yl en yuksek temettt dagitim oranina sahip BIST100 sirketleri

140%
120%
100%

80%

60%

40%

M
0%

mSon 3yilortalamasi w2024

X

ENKALIS
CLEBIIS
DOAS:IS

ivas:s [

DOHOL:IS
TTRAK:IS
TOASO!IS
FROTO:IS
AKSAIS
ENJSAIS
BRYAT!IS
EREGL:IS
ANHYT:IS
KOZAL:IS
SELECIIS
TUPRS:IS
EGEEN:IS
AEFES:S [
TCELLIS

Kaynak: Equity RT, Garanti BBVA Yatirm
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Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri  Ort. F/K F/DD Ozkaynak Get.
Tavsiye  (TL) Fiyat Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim** 2024T 2025T 2024T  2025T 20241 2025T
3.6 25 0,91 0,69 31,0% 33.0%
GARAN  NotYok 129,10 - - 542.220 15.373 2.644 - - - - - -
YKBNK EU 32,18 44,0 37% 271.826 7.707 4.548 38 26 10 0,8 31,0% 34,0%
HALKB EP 17,28 20,5 19% 124.153 3.520 710 37 23 0,7 05 21,0% 26,0%
ISCTR EU 14,08 195 38% 352.000 9.980 5.195 34 26 0.9 0,7 30.0% 30,0%
VAKBN EU 24,24 315 30% 240.362 6.815 628 36 24 0.9 0,6 27.0% 30,0%
AKBNK EU 66,20 88,0 33% 344.240 9.760 4138 37 27 10 0,8 32,0% 33.0%
TSKB EU 12,79 7.5 37% 35.812 1.015 246 23 19 0.8 0,6 40,0% 35,0%
Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri  Ort. F/K
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim** 2024T 2025T
KCHOL EU 186,50 295,00 58% 472.945 13.409 3.003 -305,1 13,0
SAHOL EU 102,10 143,77 41% 214.448 6.080 1.610 -29.8 12,2
Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri  Ort. F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim** 2024T 2025T 2024T 2025T 2024T 2025T
EKGYO EP 13,93 15,5 1% 52.934 1.501 2.348 13,0 58 12 9.0 25 20
Hisse Temel Kapanmis 12A Hedef Artis  Piyasa Degeri PiyasaDegeri Ort. F/K FD/FVAOK FD/Satig
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim** 2024T 2025T 2024T 2025T 2024T 2025T
10,7 7.6 553 4,00 0,80 0.59
AEFES EP 175,50 2269 29% 103.914 2.946 928 57 47 34 24 0,5 04
ARCLK EP 145,00 202,0 39% 97.981 2778 365 -15,8 175 7.6 49 0,5 04
* ASELS EU 74,85 10,0 47% 341.316 9.677 2.057 269 18,6 14,7 10,2 35 26
* BIMAS EU 531,00 8478 60% 322.423 9.141 2.166 173 n6 17,1 n4 0,7 0,5
CCOLA EU 59,10 835 41% 165.366 4.688 480 838 6,3 76 54 13 0,9
KOZAA EP 70,95 98,0 38% 27.534 781 738 -116,2 177 55 43 15 12
KOZAL EP 22,54 320 42% 72.184 2.047 2.049 67.2 224 22,8 17,5 6.5 51
* MAVI EU 85,50 1301 52% 33.965 963 345 10,7 86 4,7 34 0.9 0.6
MGROS EU 529,50 8412 59% 95.868 2718 756 15,8 nz2 7.3 50 03 0.2
PGSUS EU 223,70 348,0 56% 111.850 3171 1.816 71 57 64 50 19 15
SISE EP 42,54 62,0 46% 130.309 3.695 1.267 15,6 10,4 16,3 86 12 0.9
SOKM EU 42,00 66,1 57% 24918 706 382 87.7 215 -18,0 1.9 01 0.1
TCELL EU 98,50 148,0 50% 216.700 6.144 1.995 9.5 83 36 28 15 12
TTKOM EU 45,58 69,0 51% 159.530 4.523 824 299 299 38 29 14 11
THYAO EU 298,00 468,0 57% 411.240 11.659 7.778 35 2,8 45 34 0,9 0,7
ULKER EU 121,50 182,7 50% 44.867 1272 693 85 87 50 36 0.9 0,6
* YATAS EU 28,16 42,6 51% 4.218 120 33 211 9.8 63 47 0,6 05
TKNSA EU 39,70 56,3 42% 7.980 226 100 57 16,5 36 2,6 0,1 01
* TUPRS EU 150,00 2181 45% 289.019 8.194 2.832 14,4 1n5 42 39 03 03
FROTO EU 951,50 1349,2 42% 333.891 9.466 995 97 54 1,0 65 0.8 05
TOASO EU 209,40 295,3 41% 104.700 2.968 964 17,2 12,8 97 6,0 0.9 0,7
* EREGL EP 24,72 288 16% 173.040 4.906 5.000 143 12,2 93 6.8 12 10
“ KRDMD EU 28,36 409 44% 22.127 627 1.276 -11.5 219 7.8 41 0.6 0.5
XU100 10.075 8.840.899 250.656 85.213 6.8 48

*: BIST Katilim Endeksine Dahildir, **: 6 aylik, (mn TL), EU: Endeks Uzeri, EP: Endekse Paralel, EA: Endeks Alti, GG: Gézden Gegiriliyor
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BIST-100 Piyasa Beklentileri

2025'te en yiiksek kar
bilyiimesi beklenen
sirketler

TKFEN:IS
EKGYO:IS
TTKOM:IS
ISCTR:IS
AKBNK:IS
TOASO:IS
VAKBN:IS
MGROS:IS
TAVHL:IS
TSKB:IS
EREGL:IS
ULKER:IS
DOHOL:IS
CCOLA:S
AEFES:IS
MAVI:IS
TCELL:IS
PGSUS:IS
ENKAI:IS
ALARK:IS

20241

168
4.361
6.227

47.218
4571
7.131
40.078
7.281
6.979
9.948
14.088
6.186
4.692
15.588
16.668
4.117
26.310
13.769
25.427
12.378

Kaynak: EquityRT, Garanti BBVA Yatirm

2025'te en yiiksek Satis
bilyiimesi beklenen
sirketler

TOASO:IS
OTKAR:IS
KOZAL:IS
KOZAA:IS
ASTOR:IS
MGROS:IS
BIMAS:IS
TCELL:IS
SOKM:IS
TTKOM:IS
FROTO:IS
ASELS:IS
CCOLA:IS
AEFES:IS
ARCLK:IS
KRDMD:IS
MAVI:IS
PGSUS:IS
PETKM:IS
ENKAL:IS

202471

130.724
30.125
11.019
10.926
31.208
289.231
531.622
165.763
201.224
159.237
602.329
111.629
137.506
229.456
424.379
59.236
40.165
109.955
76.868
102.143

Kaynak: EquityRT, Garanti BBVA Yatirim

2025T

881
10.222
14.092
101.221
80.941
12.231
61.505
11.041
10.419
13.530
18.312
7.980
5.991
18.908
20.079
4.903
31.286
15.844
29.259
13.176

2025T

227.404
50.033
17.363
16.587
45.807

398.452

726.701

222.047

269.251

210.810

795.785

147.470

178.275

293.155

537.194

74.848
50.702

138.451

96.404

128.078

LUTFEN EN ARKADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ.
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2026T

1.984
11.569
23.520
133.750
117.566
16.356
90.068
13.621
11.754
15.467
21.337
13.567

22.198

5.968
46.500
16.523
32.681

2026T

275.939
77.979
17.771
18.671
a.d.
499.568
859.492
279.167
324.249
263.545
1.055.160
195.826
222.750
356.881
684.449
88.447
60.088
145.347
109.451
147.929

25-24
Artis
424%
134%
126%
114%
77%
72%
53%
52%
49%
36%
30%
29%

28% -100%

21%

26-25
Artis
125%

13%
67%
32%
45%
34%
46%
23%
13%
14%
17%
70%

17%

20% -100%

19%
19%
15%
15%
6%

25-24 26-25
Artis Artis

74% 21%
66% 56%
58% 2%

52% 13%
47% ad.
38% 25%
37% 18%
34% 26%
34% 20%
32% 25%
32% 33%
32% 33%
30% 25%
28% 22%
27% 27%
26% 18%
26% 19%
26% 5%

25% 14%
25% 15%

22%
49%
4%
12%

20241

0.8
23

ad.

12
2.3
0.3
0.6
1,4
0.2
14
07
27
13
0.6
05
0.4
0.8
20
12
1.6

F/K

1437
12,1
26,1
7,5
7,6
14,6
6.0
131
14,2
37
12,3
7,0
8.3
10,6
6,2
8.2
8,2
8.1
1.8
34

202417
FD/NS

2025T
F/K

27,4
52
1.5
35
4,3
85
39
87
9,5
2,7
9.4
55
6,5
87
52
6,9
6,9
7,0
10,3
32

2025T
FD/NS

0,5
1.4
ad.
0.8
1.6
0.2
0.4
1,0
0,1

1.1

0,5
2,0
1,0
0.5
04
0.3
0,7
1,6
1,0
13

2026T
F/K

12,2
4,6
6.9
2,6
3,0
6.4
2,7

7,0
8,4
24
8,1

32

a.d.
7.4
ad.
57

4,6

6,7
9,2
ad.

2026T
FD/NS
0.4
0.9
ad.
0.7
a.d.
0.2
04
0.8
0,1
0.9
0.4
1.5
0.8
0.4
0.3
0,2
0.6
15
0.9
11
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2025'te en yiiksek
FAVOK biiyiimesi
beklenen sirketler

PETKM:IS
OTKAR:IS
SOKM:IS
KOZAA:IS
SAHOL:IS
KOZAL:IS
BIMAS:IS
TOASO:IS
ARCLK:IS
EREGL:IS
EKGYO:IS
FROTO:IS
VESTL:IS
ASTOR:IS
SISE:IS
VESBE:IS
KRDMD:IS
MGROS:IS
TTKOM:IS
KCHOL:IS

202471

1.274
416
1.086
3192
109.681
4.265
23,541
11.244
24.643
27.855
8.877
44.493
6.832
11.119
15.200
6.912
5.234
14.284
59.325

Yatirnm

2025T

8.868
2.190
5.557
6.735

220.581
8.380

39.638

18.927

39.927

44.716

13.854
66.444
10.073
16.086
21.943
9.899
7.353
19.840
82.179

Arastirma | Yatinm Danigsmanhgi

2026T

11.980
10.198
8.894
8.645
336.105
8.497
58.150
23.421
52.923
51.528
16.202
88.533
a.d.
a.d.
29.983
13.565
10.642
29.175
106.200

268.400

Kaynak: EquityRT, Garanti BBVA Yatirim

2025'te en yiitksek FAVOK

marj biiyiimesi beklenen
sirketler

KOZAA:IS
KOZAL:IS
PETKM:IS
AKSEN:IS
EREGL:IS
OTKAR:IS
SISE:IS
VESTL:IS
TAVHL:IS
VESBE:IS
TTKOM:IS
ARCLK:IS
SOKM:IS
KCHOL:IS
BIMAS:IS
KRDMD:IS
FROTO:IS
SAHOL:IS
ALARK:IS
CIMSA:IS

20241

29,2%
38,7%
1,7%
27,5%
13,3%
1,4%
8.2%
4,8%
30,2%
8.9%
37.3%
5,8%
0,5%
14,9%
4,4%
8.8%
7,4%
11.8%
7,4%
18,7%

Kaynak: EquityRT, Garanti BBVA Yatirm

363.002

2025T

40,6%
48,3%
9.2%
33,0%
18,0%
4,4%
10,7%
7,1%
32,3%
10,8%
39,0%
7,4%
2,1%
16,1%
5,5%
9,8%
8,3%
12,7%
8,2%
19,5%

252.002

2026T

46,3%
47,8%
10,9%
32,5%
19,8%
13.1%
1.4%
a.d.
28,7%
11,0%
40,3%
7,7%
2,7%
1,7%
6,8%
12,0%
8,4%
12,8%
a.d.
22,1%

Uluslararasi Piyasalar

25-24 26-25 20241 2025T 2026T
Artis Artis FD/FVAOK FD/FVAOK FD/FVAOK
596% 35% 733 10,5 7.8
427% 366% 170,0 32,2 6,9
412% 60% 28,7 56 35
111% 28% 4,2 2,0 1.6
101% 52% 18,5 9,2 6.0
96% 1% 14,7 7.5 7.4
68% 47% 13,4 8.0 54
68% 24% 9,4 56 4,5
62% 33% 7.8 4,8 36
61% 15% 9,2 57 50
56% 17% 55 35 30
49% 33% 9,5 6,3 4.8
47% ad. 10,8 7.3 a.d.
45% ad. 6.5 4,5 ad.
44% 37% 13,7 9,5 6,9
43% 37% 55 39 2.8
40% 45% 4,1 29 2,0
39% 47% 5.4 39 2,6
39% 29% 38 2.8 2.1
35% -31% 9,2 6,8 9.8

Z’AE’r'tZI: 26-25 Artis

11,4pp 5.7pp

9.6pp -0.4pp

7.5pp 174,7%

54pp -46,9%

4,7pp 1.8pp

3.0pp 8,7pp

2.5pp 67.7%

2,3pp a.d.

2.1pp -3,6pp

1.9pp 19.1%

1.7pp 1.3pp

1,6pp 30,0%

1.5pp 0.7pp

1.2pp -4,4pp

1,0pp 131,1%

1,0pp 220,8%

1.0pp 0.0pp

0.9pp 0.0pp

0,9pp a.d.

0,8pp 2,7pp
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Arastirma/Y. Danismanhgi/ U. Piyasalar

OZGUR YURTDASSEVEN Direktor OYurtdasseven@garantibbva.com.tr
MAKROEKONOMI
NIHAN ZIYA ERDEM NihanZ@garantibbva.com.tr
YATIRIM DANISMANLIGI
HALUK ACAR BIST, VIOP HAcar@garantibbva.com.tr
EMRE MURSALOGLU Doviz, faiz piyasalari ArifMu@garantibbva.com.tr
ULUSLARARASI PIYASALAR
CEM TOZGE Yurt disi piyasalar, emtia, FX ctozge@garantibbva.com.tr
NiHAT UGUR Yurt disi piyasalar, emtia, FX BurakUg@garantibbva.com.tr
EFE TALU ERDENER Yurt disi piyasalar, emtia, FX EfeEr@garantibbva.com.tr
ARASTIRMA - TEMEL ANALIZ
Bankacilik
RECEP DEMIR, CFA Gayrimenkul RDemir@garantibbva.com.tr
Holding
Beyaz Esya
Cam
Havayollari
HALIL KAHVE HKahve@garantibbva.com.tr
Madencilik
Savunma
Telekom
Perakende
EMIN TAY Gida & icecek ETay@garantibbva.com.tr
Otomotiv
. Demir Celik
CENK OZDEMIR cozdemir@garantibbva.com.tr.

Petrol Urtinleri

*Garanti Bankasi icin tavsiyemiz ve raporumuz bulunmamaktadir.
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Yatirnm

UYARINOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értiismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirnm

Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40
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