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Strateji Ozeti

ABD'deki Kasim 2024 secgimlerini Trump kazandi. Trump’in Ocak Ayl ortasinda goéreve basglamasi
bekleniyor. Trump’in ge¢gmis baskanhdinda oldugu gibi ticaret savaglarina devam edecedi tahmin
ediliyor. Bu durum Cin basta olmak Uzere Uzak Dogdu ulkelerinde makroekonomik temel verileri olumsuz
etkileyebilir. Ote tarafta 2025 yilinda olasi bir Rusya-Ukrayna Barigi veya Ateskesi Avrupa ekonomisini
etkileyebilecek 6nemli gelismelerden biri olabilir.

2011 yilinda baslayan Suriye i¢ Savagi 2024 Aralik ayinda Suriyeli muhaliflerin, Baas Rejimi’ni yikmasiyla son
buldu. Suriye'nin yeniden ingasinda komsu ulke Turkiye'nin dnemli bir rol oynayacadi dugstndlmektedir.
2025 yiinda Suriye'nin toparlanmasinda basta demir-gelik, ¢imento, elektronik komponent, altyapi
taahhUt gibi sektorlerdeki TUrk sirketlerinin gérev alabilecegdi tahmin edilmektedir.

2025 Yili asgari Ucret belli oldu. 22.104 TL olarak agiklanan asgari tcretin 2024 yili enflasyonundan duguk
olmasi kamuoyunda tartigmalara yola agarken, Borsa istanbul tarafinda isgilik maliyetleri ylksek
sirketlerin, 2025 yili ézelinde giderlerini kontrol edebilecedi bir alan birakmaktadir.

2024 yihinda uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglari Fitch Ratings, S&P Global ve Moody's, Turkiye'nin
kredi notlarinda artiglar gergeklestirmistir. Fitch, Mart ayinda Turkiye’'nin kredi notunu "B'den "B+"ya
yukseltmis ve gérunimuand "duragan‘dan “pozitif'e gevirmistir. Eylul ayinda ise notu bir kademe daha
artirarak "BB-" seviyesine ¢ikarmis ve gérinimunu “pozitif‘ten "duragan’a revize etmistir. S&P Global,
Mayis ayinda Turkiye'nin kredi notunu "B'den "B+"ya c¢ikarirken goériunimu “pozitif" olarak belirlemistir.
Kasim ayinda ise notu "BB-" seviyesine yUkseltmis, ancak gérinimu "duragan” olarak degistirmistir.
Moody’s ise Temmuz ayinda Turkiye'nin kredi notunu iki kademe artirarak "B3"ten "Bl'e ¢ikarmig ve
goérunuimunu “pozitif” olarak korumustur. Bu not artiglari, Turkiye'nin siki para ve maliye politikalarinin yani
sira uyguladigi ekonomik reformlarin uluslararasi alanda olumlu karsilandigint géstermektedir.

26 Aralik 2024 TCMB toplantisinda uzun bir stre piyasa beklentisine paralel sekilde politika faizinde 250
baz puan indirime gidilerek politika faizi (1 Hafta Vadeli Repo ihale Faizi) %47,50 seviyesine getirildi.
Aciklamada TCMB'nin enflasyonla mucadele etkin rol oynayarak siki para politikasina devam edecegi
goérualurken, gecelik vadede borglanma ve bor¢ verme oranlarinin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranina
kiyasla -/+ 150 baz puanlik bir marj ile belirlenmesine karar verildi. TCMB piyasayi fonlarken haftalik repo
ihalelerinden ziyade gecelik borg verme yéntemini agirlikli kullanirsa parasal sikilagmanin istikrarli bir
sekilde devam edecegdi gdzlemlenebilir. TCMB, FED ve ECB &érneklerinde oldugu gibi 2025 yilinda 8 adet
toplanti dizenleyecegini duyurdu. Bu durum her ay TCMB Uzerinde faiz indirim beklentisini kaldirmaktadir.
TCMB'nin 8 toplantisindan 3 tanesi FED toplantilarindan sonra iken, 4 tanesi ECB toplantilarindan sonra, 3
tanesi ise ECB toplantilari ile ayni gindedir.

Ozetle, 2025 yilinda piyasalar TCMB'nin enflasyonla mucadele esnasinda kullandi§i para politikasi
araglarnyla ilgili kararlar ve olasi faiz indirimlerini takip etmeye caligacaktir. Ote tarafta enflasyonla
mucadelede Maliye ve Hazine Bakanhdi tarafindan maliye politikalarinin da etkin olarak kullanilabilecegi
6n goérulmektedir.
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Klresel GOorunum

2025 yilinda kuresel ekonominin gegen yila gére daha guclu jeopolitik ve ekonomik zorluklarla karsi
karsiya kalmasi bekleniyor. Séz konusu zorluklarin hi¢ kugkusuz en buyuagu, Kasim ayinda ABD'de yapilan
secimleri Trump ile Cumhuriyetgilerin kazanmasinin ardindan, tekrar yogunlagsan ve yuksek oranda
ticarete dayall ekonomilerin gelecekteki gelisimine iligkin belirsizlik yaratan, uluslararasi ticaret iligkilerinin
olasi yeniden duzenlenmeleri olacak. Fakat tum bu belirsizliklere ragmen 2025'ten sonra dunyanin Kkilit
bolgelerinde, ézellikle de ABD, Asya ve Avrupa'da giderek daha dinamik bir ekonomik blyime beklentisi
s6z konusu ve bunun buyumeye duyarl sektérlere de olumlu etki etmesi beklenmektedir.

Ulkelerin imalat PMI Endeksleri
Global Buyime Tahminleri

Global — Geligmig Ulkeler _ Euro Balgesi —ARD e EUro Bolgesi
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Kuresel buytme Gin’deki faaliyet hizinin artmasi ve ABD'deki reel GSYiH buyUmesinin beklenenden daha
guclu olmasiyla, bu yilin Ggtincu geyredinde hafif bir artig gosterdi. Uretimdeki genis tabanli bir zayifiga
ragmen gelen veriler, ABD'deki gugli ekonomik veriler ile Cin ve ingiltere’deki mali destekle guglenen
karesel buyumenin 2024'Un dérdlinclu geyreginde guclu kalacagdini gosteriyor. Ancak Orta Dogu'daki
jeopolitik gerginlikler, Ukrayna'daki savas, Gin gayrimenkul piyasasindaki devam eden zayiflik ve bir
sonraki ABD yénetiminin daha ice dénuk olma olasihgl, kiresel buydme ivmesinin kirllgan olmaya devam
ettigini gdsteriyor.

Bu gelismelerle birlikte 2025'te kUresel buyumenin iimh kalmasi ve 2025 sonrasi yillarda da hdfifge
dusmesi 6ngéralayor. Kuresel reel GSYiH buyUmesinin 2024'te %3,4 ve 2025'te %3,5 olmasinin ardindan
2026'da %3,3'e ve 2027'de %3,2'ye dusmesi dngoéralayor. Onceki projeksiyonlara kiyasla yakin vadede
daha iyi beklentiler, ABD ve Cin'deki gug¢li ekonomik verileri ile hem Cin'de gogunlukla yerel yénetimlerin
mali kisitlamalarini hafifletmek igin uygulanan hem de ingiltere’de uygulamaya konan mali tesvikleri
yansitiyor. Ancak ABD secgimlerinin sonucu énemli belirsizlik yaratiyor. ABD bagkanlik kampanyasi
sirasinda yapilan agiklamalarla ilgili zamanlama ve taahhut derecesini 6lgmek bu agsamada zor olsa da,
ABD icin temel projeksiyonlar hélihazirda daha siki gé¢ politikalarini ve 2017'de baslatilan ve 2025'te sona
ermesi planlanan kisisel ve kurumsal gelir vergisi kesintilerinin uzatiimasini igeriyor.

albyatirim.com.tr



.10 | byO + Irm Turkiye'nin Yatinnm Sirketi

Projeksiyon ufkunun ilerleyen dénemlerinde kuresel buyumedeki hafif disus temelde Cin'deki olumsuz
demografik ézellikleri yansitan yavaslayan buyume beklentilerinden ve gé¢ nedeniyle ABD'de bir miktar
yavaslamadan kaynaklaniyor. ingiltere’de ise mali gevgsemenin reel GSYiH blyUmesini yalnizca gegici
olarak artiracagi varsayilmaktadir, ginkt gelecekteki kurum vergilerindeki artiglarin ézel sektér faaliyetini
etkilemesi ve bunun sonucunda 2027'de daha dusuk buyime olmasi beklenmektedir.

ABD ve Cin'deki ekonomik buylimenin gelecek yil yavaslamasi beklenirken hemen hemen her yerde
buyumenin iyilegsmesi bekleniyor. DUnyanin en buyuk 45 ekonomisinden higbirinin gelecek yil resesyona
girmesi beklenmiyor. Ekonomik igbirligi ve Kalkinma Orguti'nin (OECD), Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF)
son gérinimune ve Bloomberg tarafindan takip edilen ekonomist tahminlerinin fikir birligine goére,
Avrupa, Japonya, Kanada ve ingiltere dahil olmak tUzere gcogunun 2025'te daha hizli bayimesi bekleniyor.
Bu nedenle sirketlerin kazang buyUimeleri 2025 yilinda iyilesebilir. Merkez bankalarinin faiz indirimleriyle
desteklenen yuUkselen degerlemelerin, gelismis uluslararasi MSCI EAFE Endeksi'ndeki hisse senetlerinin
getirilerini artirmasi muhtemel gérantyor.

Geligmekte Olan Ulkelerde Buyiime
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Kaynak: T.C. Strateji ve Butge Bagkanligi (2024)

ABD: Trump Politikalari Belirsizligini Koruyor

Pandemiden bu yana ABD ekonomisi herhangi bir bUyuk gelismis ekonominin yasayabilecedi en guclu
toparlanmayi yasadi. Enflasyon herhangi bir durgunluk olmadan FED'in hedefine yaklagiyor gérintyor. Bu
stregte bir yandan reel Ucretler salgin éncesi egilimleri asarken, tuketici harcamalar da beklentileri
agsmaya devam ediyor. Uzun sure yuksek tutulan faizlere ragmen ekonomi hala gucind korumaya
devam ediyor.

Bu arka plana kargl 25 Ocak’ta Trump hukidmeti basa gegecek. Piyasanin Trump’a ilk tepkisi daha gucglu
ekonomik bldyume saglanacagdi beklentisiyle olumlu oldu. Fakat sunu da unutmamak gerekir ki, yeni
yénetimin ekonomik politikalarinin potansiyel etkileri konusunda belirsizlik hala devam ediyor. Segim
kampanyasi sirasinda Trump bir dizi ekonomik politika degisikligi 6nerdi.
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S6z konusu politikalarin agirlikli olarak arz yanli iktisat politikalarini igerdigi géruldyor. Bu politikalarin 4
temel baslkta toplanabilir. Bunlar vergilerin dusurtdlmesi, regulasyonlarin azaltiimasi, korumaci tarife
politikalari ve gé¢menlerin sinir digi edilmesi. Trump’in bu anlamda 6zellikle uygulayacagi korumaci tarife
politikalarinin ne kadar sert olacagi henuz bilinmiyor. Ama Trump’in son dénemde attigi bir twitte géreve
gelir gelmez ithalatta Cin‘e ek %10, Meksika ve Kanada'ya da %25 tarife koyacagini belirtmesi sert ve
belirsiz politikalar uygulama ihtimalini guglendirdi. Ote yandan Trump’in Hazine ve Maliye Bakanhdrna
atadigr Scott Bessent ismini piyasalar ¢ok olumlu karsiladl. Bessent'in piyasa dostu olmasi ve ayni
zamanda Trump'l sert politikalar uygulamasi konusunda dengeleyecedi dusunuliyor. Bu nedenle
Ozellikle bundan boéyle Trump’in sdylemleri ve atacacagdi isimler piyasalar tarafindan yakindan takip
edilmeye devam edilecek. Trump sonrasinda ABD’de dolar endeksinin guglendigini ABD 10 yillik tahvil
faizleri ve kriptolarda guglu yukselislerin oldugu géruldi. Bir sire daha ara ara duzeltmeler olsa da bu
fiyatlamanin devami beklenebilir.

Son aglklanan verilere gére ABD ekonomisi bu yilin 3. geyreginde %3.1 ile glgld buyumeye devam ettigi
goralayor. Gucglu ekonomik buyume verilerinin yani sira gelen isglcu piyasasi verileri de isgucu
piyasasinin siki ve gugla kalmaya devam ettigine isaret ediyor. Ote yandan ABD’den son gelen enflasyon
verilerine baktigimizda Kasim ayinda manset TUFE yillik olarak %2.7'ye yukseldigi, cekirdek TUFE ise yine
yillik olarak %3.3'te sabit kaldigi gérultyor. Yine Kasim ayinda FED'in favori enflasyon géstergesi olan PCE
verileri de her ne kadar beklentiye paralel gelse de, enflasyonda katilik oldugunu ima ediyor.

ABD’de son dénemde Powell ve bazi Gyelerin daha temkinli konugmalarinin ardinda segimleri Trump’in
kazanmasinin da etkili oldugu sdylenebilir. Trump’in uygulayacag politikalarin enflasyonu artirici etkisi
olacagl dusunuldugunden, FED'in her ne kadar bunu agikga séylemese de, FED'in Trump nedeniyle faiz
indirimleri konusunda ¢ok daha temkinli hareket ederek bekle ve gér politikasi uygulamasi ve faiz
indirimlerinde aceleci olmamasi beklenebilir. Haliyle hem son veriler hem de FED'in Aralik ayinda
acikladigi projeksiyonlari dikkate aldigimizda FED'in 2025 yilinda 2 tane faiz indirimi ile 50 bp'lik faiz
indirimine gitmesini mumkun géruyoruz.

Federal Fon Orani

Aralk 2024 Projeksiyonlarina gére
Olusturulmustur FED (iyeleri Tahmini — 6
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Kaynak: FED FOMC Projections (2024)

albyatirim.com.tr



Dalbyatinm

Turkiye'nin Yatinnm Sirketi

Avrupa: Buyumeye Dair Baskilar Devam Ediyor

Euro bélgesinin 6nemli jeopolitik ve politika belirsizli§i ortasinda hem 2025 yilinda hem de izleyen yillarda
kademeli toparlanmaya devam etmesi bekleniyor. Buyime 2024 yili boyunca ihmli bir hizda devam etse
de, son gostergeler kisa vadede buydmenin zayifladigini, devam eden dusuk tuketici glveni ve yuksek
belirsizligin hanelerin tasarruf tesviklerini gucglendirmesi muhtemel gérindyor. Bununla birlikte ekonomik
bayumenin tekrar guglenmesi igin kosullarin da mevcut oldugu géruluyor. Ozellikle saglam igsgucu
piyasalari baglaminda artan reel Gcretler ve istihdamin tdketimin ana itici guglerden biri olmaya devam
ettigi bir toparlanmayi desteklemesi bekleniyor. i¢ talep faiz oranlarinin gelecekteki yoluna iligkin piyasa
beklentileri dogrultusunda finansman kosgullarinin gevgemesiyle de desteklenebilir. Yluksek belirsizlikle
cevrili olmasina ragmen maliye politikalarinin genel olarak bir konsolidasyon yolunda oldugu da
varsayllmaktadir.

ECB Aralik 2024 Ekonomik Projeksiyonlari

2023 | 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 | 2027
Reel GDP 05 0.7 11 14 1.3
Manset TUFE 5.4 24 21 19 2.1
Enerji ve Gida Harig 49 29 23 19 1.9
TUFE

Kaynak: ECB (2024)

ECB son projeksiyonlarinda yillik ortalama reel GSYiH buyumesinin 2024'te %0,7, 2025'te %1,1 ve 2026'da %1,4
olmasi ve 2027de %l,3'e gerilemesini bekliyor. Eylul 2024 ECB makroekonomik projeksiyonlariyla
karsilastinidiginda, GSYiH buytmesine iligkin gérinum, esas olarak 2024'Un ilk yarisinda yatirim verilerinde
yapilan revizyonlar, 2025te daha zayif ihracat buydmesi beklentileri ve 2026'da 6ngérulen i¢ talep
genislemesinde yapilan kiaguk bir agadi yénlu revizyon nedeniyle asagi yonlu revize edildigi anlasiliyor.

Euro Bélgesi i¢in Reel Ekonomik Bilyiime Orani ve Projeksiyonlari
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Kaynak: European Comission Report (2024)
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daha baskill  seyretmesi hem de
enflasyondaki daha hizli dlsus sureg ile
birlikte FED’e gére daha hizli faiz indirimi
yapmasi bekleniyor. Bu baglamda sene
ortasi itibariyle euro boélgesinde faiz
oranlarinin  %1.75’'e kadar gerilemesi
beklentisi hakim.
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Turkiye Ekonomisinde
Gorunum

Ekonomik Biyume

Turkiye ekonomisi 3. ceyrekte yillik %21 (beklenti %2,6'ydi), geyreklik olarak da %0,2 (beklenti %0,
daralmaydi) ile beklentilerin altinda blyume performansi gésterdi. 3. ceyrekte beklenti alti gelen buyume
verileri sonrasinda 2. ¢geyrekte %2.5 olan yillik buydmenin %2,4'e ve yine 2. geyrekte %0.1 olan buyimenin
%0.2 daralma olarak agsagi yénde revize edildi. Bdylelikle bu yilin ikinci ve tgtuncu geyreginde ekonominin
daralmasi sonucunda teknik anlamda Turkiye ekonomisi geyreklik buyime baglaminda resesyona
girmis oldu. Yilin ilk dokuz ayinda yillik blyimenin %3.2 oraninda gergeklestigi goérulayor.

Ekonominin bu yilin 4. geyreginde geyreklik bazda %1.3 buylyerek teknik resesyondan kurtulmasini
beklerken, yine son geyrekte yillk bazda da %2.1 buyime kaydedecedini tahmin ediyoruz. Béylelikle
ekonominin 2024 yil genelinde %3'luk budyime performansina sahip olmasini beklerken, yine 2025 yil
genelinde de ise %3l1Uk buylime kaydedecedini dugunuyoruz. Bu baglam 2025 yilinin bUyime
goéranimunun 2024 yil geneline daha benzer olacagini digunurken, 2025 yilinin ikinci yarisinda ise yilin ilk
yarisina gére kismi de olsa bir rahatlama séz konusu olabilir.

Harcamalar Cephesiyle Bliyime Orani

250
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Kaynak: T.C. Strateji ve Butge Bagkanligi (2024)
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Enflasyon

2024 yili sonunda enflasyonun Merkez Bankasi Ust tahmin bandina olan %46’ya yakin bir seviye olan
%45.3 seviyesinde tamamlamasini beklerken, 2025 yilsonu enflasyon tahminimiz ise %28'dir. 2025 yilinda
enflasyon igin yukari yénlu risklerin asagi yénlu risklere gére daha guglu oldugunu disintyoruz. Maliye
politikasinin para politikasi ile eggadimu, yénetilen ve ydénlendirilen fiyatlarda dezenflasyon sureci ile
uyumlu fiyatlama sureci, 6zel sektdr tarafinda fiyatlama davraniglarindaki bozulmadaki iyilegsmeyi ve
enflasyonda yasanabilecek katiligi yukari yénlu riskler olarak degerlendiriyoruz. Bunun yani sira Merkez
Bankasr'nin sikiligr korumaya devam eden politikalar, TL'de reel dederlenme ve uluslararasi enerji
fiyatlarindaki dusuk seviyelerin de enflasyon igin asagi yénlu riskler olarak degerlendiriyoruz.

Enflasyon Orani (Yillik) Sekil. Manset ve Gekirdek Enflasyon
— TUFE B Endeksi —TUFE — Mallar
82 C Endeksi Hizrmet Hizmetler
120 12
© 100 10
" 80 3
" f\ % :
52 40 4
. 20 2
- - - a8 0 0
Kasm  Aralc 2024  Subat Mart Mays  Hazran TemmuzAdusios Syld  Esm  Kasim ANANRAYNIIR NAAANAgg3s
S8&8588:5588 58355588588
Kaynak: TUIK Kaynak: TCMB

Cari Denge

Kasim ayinda cari denge piyasa beklentilerinin Gzerinde 1.9 milyar dolar fazla ile Ust Uste 5 aydir fazla
vermeyi surdardud. Béylelikle yilliklandirlmig cari agik da 9,5 milyar dolar seviyesinden 7,7 milyar dolara
gerileyerek, Aralik 2021'den bu yana en dusuk duzeyine ulastl. 2024 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda ise
ekonominin cari agik vermesiyle 2024 yilsonunda cari agik/gsyih oraninin %0.9 seviyesine kadar
gerilemesini bekliyoruz. 2025 yili sonunda ise yaklagik 15.8 milyar dolarlik cari agik ile cari agik/gsyih
oraninin %1.6 duzeyine yakin seyredecedini dugunuyoruz.

Cari Denge ve Dig Ticaret Dengesi
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Kaynak: TCMB
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Doviz Kurlari

Aralik ayi piyasa katilimcilar anketinde yilsonu dolar/TL beklentisinin 35.72 Tl'den 35,30 TL'ye geriledigi
goérualayor. Bir yil sonrasina igin kur beklentisinin de 42,75'den 43.23 TL'ye yUkseldigi gérulUyor. Biz de 2024
yilinda oldugu gibi 2025 yilinda da TL'de reel dederlenme surecinin devamini bekliyoruz. Fakat TL'deki reel
degerlenme momentumunun 2025 yilinin ikinci yarisinda azalacagini disinuyoruz. Bu baglamda 2025
yilsonu dolar/TL beklentimiz 43.1 TL'dir.

Aralik 2024 Piyasa Katilimcilari Anketi Dolar/TL Beklentisi
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Kaynak: TCMB

Son dénemde hem Euro bélgesi ekonomilerine ait blyume éncu géstergelerinin beklenti alti gelmesi hem
de ABD ekonomisinin gérece Euro bdlgesine gére daha guglu olmasi, enflasyondaki kalicilik igaretlerinin
ABD’de daha guglt olmasinin etkileri ve daha da énemlisi Trump’in segimi kazanmasinin etkisi ile guclu
dolar ve zayif euro temasinin én plana ¢iktigini gérayoruz. Bu baglamda bu temanin en azindan 2025
yilinin ilk yarisinda daha guglu olmak Gzere devami beklenebilir. Yakin vadede zayif euro/dolar paritesi
zayiflik beklentimiz nedeniyle Euro/TL'nin 2025 yilsonu igin de ortalama olarak 43.8 TL civarinda olmasini
bekliyoruz.

Para Politikasi

Merkez Bankasi Aralik ayi PPK toplantisinda politika faizini 250 bp indirerek %47.5 seviyesine ¢ekti. 2025
yilinda sadece 8 toplanti yapilacadini ve ayni zamanda 2025 yilinin ortalarinda enflasyon oraninin
%33-%35’li seviyelere kadar gerileyecegini de gbz énune aldigimizda, Merkez Bankasi'nin 2025 yilinin ilk
yarisinda énden yuklemeli faiz indirimi yaparak ilerleyecegini degerlendiriyoruz. Yilin ikinci yarisinda ise
enflasyondaki dugts hizindaki yavaslamayla birlikte faiz indirim hizinda da yilhin ilk yarisina gére
yavaglama olacagini tahmin ediyoruz. Bdylelikle 2025 yilsonunda politika faizinin %31 duzeyine kadar
gerileyebilecegini digunuyoruz.

TCMB Politika Faiz Orani
45
37
29

21

Mayis Eyliil 2023 Mayis Eylal 2024 Mayis Eylal 2025

Kaynak: TCMB
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Maliye Politikasi

Kasim ayinda merkezi yénetim butgesi 16.6 milyar TL agik verirken, faiz digi denge ise 129.7 milyar TL fazla
verdi. Kasim verileri ile birlikte 12 aylk butge agigi 2.12 trilyon TL'ye yukselirken, 12 aylik faiz digi agik ise 881.9
milyar TL aglk verdi. Ocak — Kasim déneminde ise butce agidi 1,76 trilyon TL'ye ulastl. Kasim ayinda butce
gelirlerinde yillik bazda %25.8 artig yagandi. Bu dénemde %47.1 olan yillik TUFE artigi géz 6ntine alindiginda
butce gelirlerinde reel azalig oldugu gérulayor. Harcamalar tarafinda ise yillik %42.5 oraninda bir artig
yasandigi dikkat ¢ekiyor. 2024 yiinin Aralik ayinda tipki gegen senenin Hem mevsim etkileri hem de
deprem harcamalarinin tahakkuk etmesinin etkisiyle buatge agiginda Aralik 2024'te 700 milyar TL'ye
yaklasan bir acik bekleniyor.

Kasim 2024 Butge Verileri

[Milyon TL) Bitge* Kasim Yizde Bitce Kasim Yizde De(%;)im
BUtce Giderleri 5.589.085 671.183 12,0 11.089.037 956.105 8,6 42,5
Faiz Hari¢ Giderler 4.942.949 576.575 11,7 9.835.037 809.808 82 40,5
Faiz Giderleri 646.136 94.608 14,6 1.254.000 146.298 157 54,6
BUtce Gelideri 4.929.664 746.810 15,1 8.437.100 939.460 11,1 25,8
Vergi Gelirleri 4.270.668 668.493 15 7.407.707 819.446 11,1 22,6
Butce Dengesi -659.421 75.627 -11,5 -2.651.937 -16.646 0,4 -122,0
Faiz Disi Denge -13.285 170.235 -1.281,4 -1.397.937 129.652 -2.3 -23,8

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi (2024)

Genel olarak piyasa beklentilerine bakildiginda hem bu yil hem de 6nimuzdeki sene butge agiginin OVP
hedeflerinin altinda gergeklesecegi ydénunde bir beklentinin hdkim oldugunu gérayoruz. Bdylelikle bu yilin
butce acigi/gsyih rakaminin %4.4 ile OVP tahmini olan %4.9'un altinda gerceklesecegini ve yine 2025
yiinda da butge agigi/gsyih oraninin %2.9 ile OVP tahmini olan %3.Y'in altinda gergeklesecedini
o6ngoérayoruz.

OVP Merkezi Biitge Dengesi/GSYiH Tahminleri

6,0
5,2
49
5.0
40
31
2,8
3.0 25
20
1,0
0,0

2023 2024 GT 2025 Ovp 2026 OVP 2027 ovp

Kaynak: T.C. Strateji ve Butge Bagkanhig (2024)
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2024 yilinin endeks bazinda
panoramasina bakildiginda;

Yila 7.542 seviyesinden basglangi¢ yapan Bistl0O0 endeksi, gig¢lu bir performans sergileyerek Mart ayi
sonunda gergeklesen yerel secimler édncesinde %25,3 oraninda yukselmis ve 9.450 seviyesine ulasarak
yeni bir rekor kirmistir. Segcim belirsizliginin ortadan kalkmasiyla yuUkselis ivmesini strdiren endeks,
Temmuz ayinda 11.252 seviyesine yuUkselerek tarihi zirvesini yenilemis ve 2023 yil sonu kapanigina kiyasla
%50,6'lik bir getiri saglamigtir. Ancak yilin ikinci yarisinda, uygulamaya konulan parasal sikilasma
politikalarinin reel sektér Uzerindeki olumsuz etkilerinin artmasi ve global piyasalarda resesyon
endigelerinin guglenmesiyle birlikte endeks, Agustos ayindan itibaren dugus trendine girmigtir. Bu suregte
8.5650 seviyelerine kadar gerileyen Bistl00, yilin son ¢eyredinde gérulen toparlanma sinyalleriyle birlikte
yeniden ivme kazanmis ve 10.000 seviyesinin Uzerinde dengelenmeyi basarmistir.

2024 yilini tamamlarken, Borsa istanbul'un diger yatirim araglari karsgisindaki getiri skalasi incelendiginde,
kurun gérece sabit kaldigi yilbasindan 30 Aralik tarihine kadar ki dénemde %34.40 getiri saglayan Borsa
istanbul 100 endeksinin, TUFE karsisinda yatirimcilarini reel getiri anlaminda tatmin edemedigi
goérulmektedir. Buna karsin %50.85 getiri potansiyeli ile Altin ve %63’k getirisi ile repo iglemlerinin
yatirnmcilarini reel anlamda enflasyondan korudugu géralmustar.

Karsilagtirmali Getiri Grafigi
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Kaynak: Matriks, ALB Yatirnm Arastirma

albyatirim.com.tr



.10 | byd + Irm Turkiye'nin Yatinm Sirketi

Yurt digi eslenikleri ile kiyaslandiginda ise 29.12.2023 — 23.12.2024 dénemleri arasinda dolar bazll %8.16
getiri potansiyeli sunan Borsa istanbul'un %27.80 getiri saglayan NASDAQ ve %25.25 getiri kaydeden S&P
500'den daha zayif kaldigi géralmustur. ilgili dénemlerde, ons altinin %26.64, ons gumusun ise %24.61
oraninda yukselis kaydettikleri bilinmektedir.

Yillik Performans (%)

Yiizde Degisim (%)

S&P 500 NASDAQ 100 BIST 100 Altin Glmis

Kaynak: Bloomberg Terminal, ALB Yatirnnm Arastirma

2024 yiinda hem reel hem de nominal olarak enflasyonun gdlgesinde kalan Bist100 endeksinde sektér ve
sirket bazinda yasanan ayrismalar her zaman oldugu gibi endekse rdlatif performans agisindan yuksek
getirilere kapi aralamustir. ilgili ddnemde sigorta sektort %91,36'1k getiri ile liderlik koltuguna otururken,
iletisim ve banka sektérleri %70'in Uzerindeki performanslariyla gucla bir géranim sergilediler. Ticaret,
teknoloji ve gayrimenkul yatirim ortakligi gibi sektérler de dikkat ¢ekici kazang oranlarina ulasti. Tam tersi
noktada ise spor sektéri %12,19'luk kayipla listenin en zayif halkasi oldu. Bu veriler 1siginda yeniden
goérulmektedir ki sektdr gesitliligini géz édntnde bulundurarak dengeli bir portféy olusturmak, riskleri
minimize ederken kazang firsatlarini artirabilir.

Sektorlere Gore Getiri Kiyaslamasi

FIN KIR FAKTORING ELEKTRIK METAL ESYA MAKINA
%2218 #1463 #13.78
METAL ANA ORMAN KAGIT BASIM MENKUL KIYM Y0 KIMYA PETROL PLASTIK SPOR

%11.95 %6.95 %523 %157 %1218

Kaynak: Matriks, ALB Yatinm Arastirma
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Hisse bazl bakildiginda ise 23.12.2024 tarihine kadar ki dénemde Bist 100 endeksine rélatif en yuksek getiri
saglayan hisse senetleri TAHVL, MPARK, ENERY, GARAN, CLEBi'den olugurken PEKGY, BJKAS, HEKTS, KLSER,
KONTR siralamanin negatif tarafinda yer almaktadirlar.

Borsa istanbul 2024 Hisse Getirileri
161.86%

150+
131.700%
L28.13% 174719  12351%
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TAVHL MPARK ENERY GARAN CLEBI PEKGY BJKAS HEKTS KLSER KONTR

Kaynak: ALB Yatirnm Arastirma

2024 yilinda Borsa istanbul'da yabanci yatinmcilarin payr dalgal bir seyir izledi. Yilin ilk yarisindg,
secimden énceki dénemde 35,67'ye gerileyen yabanci takas orani segimin ardindan, Mayis ayinda yilin
en yuksek seviyesine ulasarak, 40,03 seviyesini test etti. Yilin ilerleyen dénemlerinde ise yabanci
yatirmcilar satig agirlikh bir stratejiye yéneldiler. Yuksek faiz oranlarinin sagladigi cazibe, borclanma
araglarin yabanci yatirrmclilar igin daha gekici hale getirdi. Haftalik bazda agiklanan yabanci yatirimci

islemleri incelendiginde, hisse senetlerinden ¢ok devlet i¢c borclanma senetlerine (DIBS) yoénelimin arttig
net bir sekilde géraldua.

Yabanci Takas Orani

Kaynak: Matriks, ALB Yatirm Arastirma
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2024 yilinda yurt disi yerlesikler tarafindan yaklasik 2,45 milyar dolarlik hisse satigi gergeklestirilirken, 16,32
milyar dolarlik DIBS alimi gergeklesti. Bu hususta 2025 yilina dair beklentimiz, faiz indirim déngusunun
devam edecedi var sayimi ile ve uluslararasi kredi derecelendirme kuruluglarindan alinan olumlu geri
doénuslerin devam edecegi konjonktirde Borsa istanbul’'daki yabanci oraninin artmasi yonundedir.

Yurt Dig1 Yerlesik Hisse Senedi Toplami - Milyon USD
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Kaynak: ALB Yatirim Arastirma

Ekonomik ve siyasi belirsizliklerle dolu uzun bir yil geride kaldi. ABD sec¢im sonuglarinin netlesmesi ve
jeopolitik risklerdeki azalmanin etkisiyle 2025’e daha éngérulebilir bir baslangic yapiyoruz. Ancak Trump'in
uygulayacadi yeni politikalarin kiresel buydme ve ticaret dengelerinde soru isaretleri yaratacagi tahmin
ediliyor. Avrupa’daki siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar ise riskleri artirmaya devam ediyor. Kita
Avrupasi'nda yukselen surdurulebilirlik harcamalarinin bu yil da sirket degerlemelerini olumsuz etkilemesi
bekleniyor. Orta Dodu'da iran, Suriye ve israil arasindaki jeopolitik geligmelerin 2025 yilinda emtia
fiyatlarini belirleyecegi 6ngoérultyor.

Turkiye agisindan baktigimizda, 2025’e girerken i¢ ve dig belirsizliklerin hdkim oldugu bir dénemin
baslangicindayiz. 18 aydir stiregelen dezenflasyon sureci, Orta Dogu'daki kéklt degisimler ve yeni ABD
bagkaninin bélge politikalari, Turkiye'nin bu firsatlar ne élgide dederlendirecedi konusunda soru isaretleri
olusturuyor.

ilk alt ayda siki para politikasinin devam etmesiyle buyime tarafinda kayda deder bir strpriz yaganmasi
beklenmiyor. Faiz indirimlerinin yalnizca reel faiz ayarlamalariyla sinirli kalacagdini vurguluyoruz. Yil
genelinde %3 buydme oranina ulagiimasini bekliyoruz.

Enflasyonun, 2024 vyl sonunda %453 seviyesinde tamamlanacagi, 2025te %28-30 seviyesine
gerileyecegini tahmin ediyoruz. Para politikasinda buyudk degisimler 6ngérilmezken, Mayis ayina kadar
aylik enflasyonun %2,20-2,60 bandinda seyretmesini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte gida
enflasyonundaki katiligin devam etmesini bekliyoruz. Dezenflasyon surecinde kazanimlarin korunmasi
adina maliye politikasinda da sikilagtirict tedbirlerin alinmasi gerektigi kanaatindeyiz.
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Para politikasy, ilk altt ayda yalnizca reel faiz bandina odaklanacak sekilde dizenlenecek gibi gérunuyor.
Bu kapsamda, TCMB'nin faiz oranlarini yil boyunca %37 seviyelerine ¢ekmesi éngdéraltyor. Maliye
politikasinin dezenflasyon surecine katiimi durumunda, enflasyonun daha hizli gerilemesi ve faiz
indirimlerinin hizlanmasi muhtemel.

Cari igslemler dengesi agisindan, cari agigin 2025'te 15.8 milyar dolar civarinda seyretmesi bekleniyor. i¢
talepteki dugts ve dusik seyreden enerji fiyatlarinin cari dengeyi destekleyecedi ancak Avrupa’daki
istikrarsizlik ve zayif buytmenin baski unsuru olmaya devam edecegdi 6ngérultyor.

Borsa istanbul'da ise belirsizliklere ragmen cazip firsatlarin oldugu bir yila giriyoruz. BISTI00 igin 2025 yili
hedefimiz 13.498 seviyesinde bulunuyor. Faiz indirimlerinin seyrine bagll olarak 15.000 seviyelerinin
gordlmesinin muhtemel oldugunu da bir kenara not ediyoruz.

34 6M 1Y 'Y 5y 0¥
Valuation Metric Bands 12M Fwd Implied Price @
Metric Current 2Y Avg Band (x) Avg+x Avg-x Est (TRY) 2Y Avg Avg+x Avg-x
10,025 10,025
| 14420]
| 25549]

8000

Kaynak: Bloomberg Terminal

Getiri hedefinin 2025 TUFE beklentisinin Uzerinde olmasi, borsayi yatirimcilar igin cazip hale getiriyor. ilk alti
ayda para piyasasi fonlar hisse senetlerinin en bUyUk rakibi olacaktir. 2025 yilinda Borsa istanbul
tarafinda yatirimci tabaninin genigleyecegini disintyoruz. 2 Ocak itibariyle Bist50 hisselerindeki agiga
satig yasaginin kalkmasiyla birlikte yabanci Hedge fonlarinin Borsa istanbul’'a olan ilgisinin artacagini
dusunayoruz. ilkk etapta HFT fon akimlarini ardindan yil igerisinde long-term yabanci fonlarin da Bist'te
pozisyon almasini/artirmasini bekliyoruz. Heniz Borsa istanbul yénetiminin agiklama yapmamasina
kargin agiga satis uygulamasinin up-tick kurahyla olmasini bekliyoruz. Agiga satigin gelmesi ile birlikte
piyasa volatilitesinin %20-25 banindan %15 seviyelerine ¢ekilecedini tahminliyoruz.

12 ay forward FK ¢arpani x4,6 seviyesi ile Borsa istanbul kUresel gcapta ve gelismekte olan Ulkeler arasinda
en dusuk ¢arpanla igslem goéren borsa konumunda olmayi sirdirmektedir. Bunun yani sira cari x7,6 FK
carpani ile fiyatlanan Bist100 10 yillik tarihsel ortalamasina kiyasla iskontolu bulunmaktadir. Enflasyon
duzeltmesinden dolayi tarihi FK'y1 kiyaslamanin zorlagmasina karsin 2025 itibariyle enflasyondaki
gevseme, ¢carpan kiyaslamasinda daha anlamli sonuglar verecektir.
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Kaynak: Matriks

Bankacilik tarafinda 2025 yilinda faizlerin gevsemesiyle beraber marj baskisi azalacaktir. Endeks icin 2024
yill kadar olmasa da bankacilik sektérdnun belirleyiciligi devam edecektir. CDS oranlarindaki dugus ve
marjlardaki toparlanmanin 2025’in ikinci altl ayinda finansallara yansimasini bekliyoruz. Cimento
tarafinda, 2024 marjlarinin korunmaya devam etmesini ve Dogu Anadolu ile Suriye bélgesindeki talebin,
¢cimento fiyatlarini desteklemesini bekliyoruz. 2025 yilinda faiz indirimleriyle beraber ingaat tarafindaki
toparlanmanin da ¢imento sektérine destek olmasini bekliyoruz. Telekomunikasyon tarafinda
taahhutlerden dolayr dezenflasyon sUreci sektére olumlu yansiyacaktir. ilk alti ayda TL'nin reel olarak
degerlenmesinin devam etmesini bekliyoruz. Bu durum yatinm harcamalari déviz, gelirleri TL olan
telekomunikasyon sektéru icin karliigr olumlu etkileyecek faktérler arasinda yer almaktadir. Perakende
tarafinda gida enflasyonunun katiiginin devam etmesi perakende gida saticilari adina pozitif etkiyi
destekleyecektir. 2025 yilinda i¢ talepte toparlanmanin baslamasini bekliyoruz. Genel olarak maliyet
kaynakli baskilarin gevsemeye devam etmesi sektér karliliklarina olumlu yansiyacaktir.

Sonug olarak, 2025 yilinda sektérler bazinda Bist'in performansi kiresel ve yerel ekonomik politikalarin da
etkisiyle daha dengeli seyredecektir. Bankacilik, enerji teknolojisi, telekomunikasyon, ¢imento ve
perakende sektdrlerinde buyume odaklar devam edecektir. 2025'te sektdr hareketlerinden ziyade hisse
bazl hareketlerin daha édnemli olacagdini digtnudyoruz.
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Turkiye'nin Yatinm Sirketi

Dalbyatinm

ASELSAN

Karesel savunma sanayii, ABD ve NATO politikalarinin yani sira jeopolitik
tehditlerin etkisiyle sekilenmeye devam etmektedir. Trump’in yeniden
baskan segilmesi, ABD'nin Asya-Pasifik bélgesine yénelimi ve Cin'e karsi
stratejik adimlar;, Avrupa’nin kendi savunma kapasitesini artirma
intiyacini daha da artirmaktadir. ABD'nin savunma harcamalari, 2025
Mali Yili butge talebine gore 849,8 milyar dolara ulagmis durumdadir.

27 Aralik 2024

Kapanisg Fiyati : 73,95
12 Aylik Hedef Fiyat : 103,95

Donald Trump'in ikinci bagkanlik dénemiyle birlikte ABD’'nin savunma
odaginin, Hint-Pasifik ve Orta Dogu bélgelerine yénelmesi ve i¢ politikaya
daha fazla odaklanmasi bekleniyor. Trump'in  Hukumet Verimliligi
Bakanhgi kapsamindaki hukimet harcamalarini kisma c¢abasi, kisith
butgelere ve muttefiklerin savunma harcamalarini artirmalari yéninde
artan baskiya igsaret ediyor. Bu durum, Avrupa’nin savunma sanayisinde
glglu bir bayame firsati yaratabilir. Trump’in Gin'e kargi micadelede

Getiri Potansiyeli: 40.56%

vurgusunu artirmasiyla  birlikte, Pentagon’un butgesi yeniden Borsa Kodu - BIST ASELS
sekillenebilir; hava ve fuze savunmasi, uzun menzilli saldirt silahlar, Piyasa Degeri — Milyon TL 335.844
gemiler ve denizaltilar éncelik kazanirken, yesil teknolojiler ve kuresel i o

L . o . Firma Degeri - Milyon TL 365.632
birlik konuglandirmalari gibi alanlarda fon kesintileri yasanabilir. Trump,
ilk déneminde Ulusal Guvenlik Bagkanlik Muhtiralari (NSPM) ile savunma Hacim - Milyon TL 2.347
politikalarini hizla hayata gegirmis ve bu yéntemin, savunma sanayiinde Halka Agiklik - % 26,00

Ar-Ge, prototip olugturma ve Uretim sureglerini hizliandirmada etkili
oldugu gérulmustd. ikinci déneminde de benzer politikalarin devam
edecegi 6ngoraltyor.

Trump'in politikalari NATO'nun yapisini ve igleyigini de etkilemektedir.
ABD'nin Avrupa’daki gavenlik yukint azaltma girigimleri, NATO Gyelerinin
savunma harcamalarini artirma zorunlulugunu beraberinde getirdi.
Mevcut durumda, Avrupa'nin savunma harcamalari 2023 yilinda %20

12.000

10.000

8.000

50

oraninda bir artig géstermis olsa da, bu rakam ABD'nin harcamalarinin 6.000 40
gerisinde kalmaktadir. Avrupa’nin, NATO hedeflerine ulasabilmesi igin 4000 30
savunma harcamalarini - GSYIHnIn ~ %2'sine  gikarmasi  gerektigi 20
vurgulaniyor. Bu hedefe ulagmak igin, en az 200 milyar dolar gibi énemli 2:000 10
bir yatinm yapilmasi gerektigi belirtiliyor. Yerli askeri Gretimin artinlmasi 0 0
ve disa bagimiihgin azaltimasi, NATO Ulkelerinin stratejik &ncelikleri qw&% \}&“’ &@“ &&“ &&“ w@“ c&&h \}&“
arasindadir. Ayrica, ortak savunma projeleri ve isbirlikleri maliyetlerin O S S
paylagiimasi  ve verimliligin artirlmasi agisindan  bdytk énem
tasimaktadir.

Hasilat - Milyon TL 60.716 73.593 -
Trump politikalari, ABD ve muttefik Ulkelerin savunma stratejilerinde
yeniden yapilanmaya neden olurken, Tlrkiye bu stregte yerli Gretim Hasilat Biyumesi - % 14% 10% -
kapasitesini artirarak ve ihracat hedeflerini genigleterek savunma hem Brut Kar — Milyon TL 17.833  20.105 -
boélgesel hem de kuresel rekabette daha guglt bir konuma ulagmistir. Briit Kar Buyiimesi - % 26% 13% -
2023 yihinda karesel savunma harcamalari 2,44 trilyon dolarlik bir rekorla FAVOK - Milyon TL 14.396 16.027 .
dokuz yildir siregelen duzenli artig egilimini strddrdrken. Bu buaytyen FAVOK Bilyiimesi - % 13 14 .
sektérde, TUrkiye hem mevcut konumunu korumak hem de gelistirmek .
s . . Net Kar - Milyon TL 6.142 7.290 -
icin 6nemli adimlar atmaktadir. 2023 Dinya Savunma Harcamalari
listesinde 16 milyar dolarlik harcamaiile 23. sirada yer alan Turkiye, 6zgin Net Kar Blylimesi - % 43 469 -
platformlarini geligtirip Gretebilen bir Glke konumuna ulagmigtir. 2002 F/K (x) 29,53 28,13 -
yihinda 250 milyon dolar olan savunma ve havacilik ihracatinin, 2023'te FD/FAVOK (x) 16,94 13,93 .

5,5 milyar dolara ytkselmesi de bu ¢abanin bir yansimasidir. Turkiye,
2028 yili igin savunma ihracatini 10 milyar dolarin Gzerine gikarmayi
hedeflemektedir.

albyatirim.com.tr



Dalbyatinm

ASELSAN

2024 - 2028 Savunma Sanayi Stratejik Plani kapsaminda 3 ana amag
olarak kurgulanan;

*Sektorel Gelisimde Rekabetgiligi ve Strdurulebilirligi Saglamak
*Gelecege Yon Verecek Teknoloji ve Yetenekler Milli imkanlarla
Geligtirmek

*Kurumsal ve Sektdrel Kapasiteyi Geligtirmek

amaglari altinda;

Tarkiye’'nin 2025 yilinda savunma ve guvenlik alanina ayiracagi
butgenin, SSDF (Savunma Sanayii Destekleme Fonu) kaynagiyla birlikte
yaklagik, 47 milyar dolar seviyesine yUkselmesi, ilgili butgcenin 2024 yilina
gore %80 artirlmasi hedeflenmektedir.

Son yillarda Tarkiye'nin  Savunma Sanayi alanindaki  gelisimin
merkezinde konumlanan ve pozitif ivmelendirmesini sirdiren ASELSAN,
ulusal alandaki 6énct konumunun yani sira uluslararasi alanda da
geligsimini sirdirmeyi hedeflemektedir. Savunma sanayi alaninda Ust
dazey bir dergi olan Defence News dergisinin yapmis oldugu siralamada
42. Sirada konumlanan ASELSAN, 2030 yilina kadar listenin 30. sirasinda
yer almayi hedeflemektedir.

2024 yiinin 3. Ceyregi itibariyle, birikmig siparisleri 12,6 milyar dolar ile
tarihi seviyelere yUkselen ASELSAN, genis Grun yelpazesi, doviz bazli gelir
yapisi, talep kargilama kapasitesi ve katma degerli is modeli sebepleri ile
6n plana ¢ikartiyoruz.

2025 yilinda gerek i¢ pazarda gerekse de dis pazarda talep noktasinda
yasanacak artiga karsin, yapmig oldugu kapasite artiglari ve seri Uretim
yapabilme  kabiliyetindeki  gelismeler  sirketin  blyimeye dair
goérunumuna guglendirirken, katma degerli Gran portféyd ve yuksek
muhendislik aranleri ile rekabetgi konumunu korumaktadir.

Sirketin hasilati gegen yilin ayni dénemine gére %14 artigla 60,7 milyar
Tl'ye ulagirken, brat kér %26 artarak 18,8 milyar TL olmugtur. YUksek
karlihdga sahip projelerin devreye alinmasiyla brat kar marjinin %28'den
%31'e yukselmesini saglamigtir. Sirketin FAVOK'U %13 artarak 14,4 milyar
TL'ye ¢ikmig, FAVOK marji ise %24 seviyesinde sabit kalmigtir. Net kar ise
%43 gibi dikkat gekici bir artigla 6,1 milyar TL'ye ulagmis, net kér marij
%8'den %10’a yukselmistir. Ozellikle net kardaki bu guglu buyame, faaliyet
performansinin yani sira finansal gelirler ve vergi avantajlarinin etkisini
gostermektedir. Genel olarak, ASELSAN'In gelir tablosundaki bu pozitif
sonugclar, sirketin operasyonel etkinligini, maliyet yénetimindeki
basarisini 6n plana ¢ikarmaktadir.

ALB Yatirrm olarak ASELSAN'I % 40.56'lik yUkselis potansiyeli dahilinde
103,95 TL hedef fiyat ile aragtirma kapsamimiza aliyoruz.

albyatirim.com.tr

Turkiye'nin Yatinm Sirketi

27 Aralik 2024

Kapanisg Fiyati : 73,95
12 Aylik Hedef Fiyat : 103,95
Getiri Potansiyeli: 40.56%

Borsa Kodu - BIST

ASELS
Piyasa Degeri - Milyon TL 335.844
Firma Degeri - Milyon TL 365.632
Hacim - Milyon TL 2.347
26,00

Halka Acikhk - %
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Hasilat - Milyon TL 60.716 73.593
Hasilat Buyiimesi - % 14% 10%
Brit Kar - Milyon TL 17.833 20.105
Brut Kar Biyumesi - % 26% 13%
FAVOK - Milyon TL 14.396 16.027
FAVOK Biyumesi - % 13 14
Net Kar - Milyon TL 6.142 7.290
Net Kar Buyumesi - % 43 469
F/K (x) 29,53 28,13
FD/FAVOK (x) 16,94 13,93
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Dalbyatinm

ASTOR

Astor Enerji AS., enerji sektérindeki kokli deneyimi ve gelismis
teknolojisiyle enerji Uretimi ve dagitimi alaninda énemli bir oyuncu
olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Tarkiye'nin transformatér ve anahtarlama
ardnleri konusunda éncu sirketleri arasinda yer alan Astor Enerji, 40 yil
askin tecrtbesi ile ISO-500 listesine gére Tarkiye'nin en blyuk 87. sanayi
kurulugudur.

Sirket, 2024 ve 2025 yillarinda toplam 110 milyon USD yatirm
planlamaktadir. Bu yatirimlar, Gretim kapasitesini artirmayi ve yaklagik
400 milyon USD ek gelir elde etmeyi hedeflemektedir. Ozellikle dagitim

transformatérleri  Gretim  kapasitesinde %60 oraninda bir  artig
ongoéralmektedir. Bunun yani sira, sirket glnes enerjisi santral
kapasitesini  buyUtmeyi, elektrikli arag sarj cihazlarn Gretimini
genigletmeyi ve karbon pozitif bir Uretim yapisina ulagmayi

planlamaktadir.

Astor Enerji'nin ihracat gelirlerinin toplam ciro igindeki payinin, 2024
yiinda %42'ye, 2025 yilinda ise %48'e ulagmasi beklenmektedir. Sirketin
inracat yaptigi ana bélgeler arasinda Avrupa, Orta Dodu ve Kuzey Afrika
bulunmaktadir.

Finansal performans agisindan sirketin gelirlerini 2023'ten 2025’e kadar
%100 artirmasi beklenmektedir. 2025 yilina gelindiginde, sirketin toplam
geliri 40 milyar TL'ye, net kén ise 10,3 milyar TL'ye ulasacaktir. Astor
Enerji'nin hisse basina hedef fiyati ise 183,06 TL olarak belirlenmistir. Bu,
%58.7'lik bir getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Astor Enerji'nin karsilasabilecedi baslica riskler arasinda yatirim
planlarinda olasi gecikmeler, metal fiyatlarindaki beklenmedik artiglar ve
boélgesel jeopolitik gerilimler bulunmaktadir. Ancak, Tarkiye'nin artan
enerji talebi, yenilenebilir enerji projelerinin geniglemesi ve Ukrayna gibi
Ulkelerdeki yeniden yapillanma projeleri, sirket icin énemli blyime
firsatlar sunmaktadir.

Uzun vadede, sirket Tarkiye'deki enerji talebinin yillik %3,3 oraninda
artmasi ve komsu Ulkelerdeki enerji altyapisi projelerinden kaynaklanan
talep dogrultusunda buyumeyi hedeflemektedir. Ayrica, sirketin artan
Ar-Ge yatirrmlari, yeni Grin geligtirme ve teknolojik liderlik konularinda
rekabet avantaji saglamaktadir.

ALB Yatirrm olarak ASTOR'U % 58.70’lik yukselis potansiyeli dahilinde
183,00 TL hedef fiyat ile aragtirma kapsamimiza aliyoruz.

albyatirim.com.tr

Turkiye'nin Yatinm Sirketi

Kapanis Fiyati : 115,30
12 Aylik Hedef Fiyat : 183,00
Getiri Potansiyeli: 58.70%

Borsa Kodu - BIST

Piyasa Degeri - Milyon TL
Firma Degeri - Milyon TL
Hacim - Milyon TL

Halka Acgikhk - %
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Hasilat - Milyon TL 18.538
Hasilat Buylmesi - % 17%
Briut Kar - Milyon TL 4,185
Brut Kar Bliylimesi — % 9%
FAVOK - Milyon TL 6.051
FAVOK Buyimesi - % 2
Net Kar - Milyon TL 3.467
Net Kar Buyumesi - % 47
F/K (x) 10,58
FD/FAVOK (x) 9,07

27 Aralik 2024
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Dalbyatinm

CiMSA

Gimsa, beyaz, gri ve CAC (Calcium Aluminate Cement) olmak Uzere (g
tip ¢imento Gretmektedir. Yillar iginde yaptigr satin almalar ve Ar-Ge
caligmalari  gibi genigleyici politikalar sonucunda, beyaz ¢imento
Uretiminde dunya ikincisi konumuna gelmisg, ayrica CAC tipi gimentoda
da dretim hacmi bakimindan dinya tgincust olmustur.

ic Pazar

Cimsa, Turkiye'de Mersin, Eskisehir ve Afyon olmak Uzere Ug tesiste
faaliyet géstermektedir. Mersin fabrikasi, dinyada gri ¢imento, beyaz
cimento ve CAC Uretimini ayni tesiste gergeklestirebilen tek fabrikadir.
Mersin fabrikasinda CAC tesisinin kapasitesini artirmak amaciyla, 31,2
milyon dolarlik bir yatinnm yapilmasi karari alinmig ve kapasite artisinin
2026 yilinin ilkk yarisinda tamamlanmasi planlanmaktadir. Afyon fabrikasi
ise Turkiye'nin en modern ¢imento tesisleri arasinda yer almaktadir.
Pazarda gelecek yil kismi bir daralma beklenmekle birlikte, Cimsa'nin
bolgesel firsatlar bulunmaktadir. Ozellikle Suriye'deki rejim degisikligi ve
yeniden insa sureci ile deprem bélgesine yakinhg, sirket igin stratejik
avantajlar sunmaktadir. Bu sayede sektér genelinde marj kayiplari
yasansa bile, Cimsa marjlarini  sUrddrebilecek  bir konumda
bulunmaktadir.

Dig Pazar

Cimsa, Mannok Holding'in %94,7 hissesini gegtigimiz aylarda 330 milyon
Avro karsihginda satin almisgtir. Satin alma, %30 6z sermaye ve %70 borgla
gergeklestirilmigtir. Bu borgluluk durumu, 4. c¢eyrek finansallarinda
yapilacak konsolidasyon sonrasinda Net Borg/FAVOK oraninin 0,5
seviyelerinden 2,8 seviyelerine gikmasina yol agacaktir. Mannok’'un net
satig gelirleri 258 milyon Avro, FAVOK ise 57 milyon Avro seviyesindedir.
FAVOK marijl, 3. geyrek finansallar sonrasinda %22 olarak gergeklegmistir.
Sirketin 1,2 milyon tonluk klinker kapasitesi bulunmakta olup, satis
gelirlerinin yaklagik %40t gimentodan, geri kalan kismi ise yalitim ve diger
ardan gruplarindan elde edilmektedir.

Konsolide Cimsa gelirleri igindeki ihracat orani %60 iken, Mannok
konsolidasyonu sonrasi  bu oran %7Qlerin Uzerine g¢ikmasi
beklenmektedir. Mannok’un oturmusg musteri portféyd sayesinde, Gimsa
diger katma degerli Granlerini Mannok’'un musterileriyle bulusturabilirse,
ilerleyen yillarda Mannok'tan elde edilecek gelirlerin yani sira, bu siner;ji
yeni gelirler igin ek bir ¢arpan etkisi yaratacaktir.

ABD’nin Houston sehrinde faaliyet gésteren Cimsa Americas, 82 milyon
dolar yatirnmla 600 bin ton kapasiteli gri gcimento é6gttme tesisi kurmayi
planlamaktadir. 2025 yili sonunda devreye alinmasi hedeflenen bu
yatirm, hali hazirda ABD pazarinda yillik 300 bin ton égutme kapasiteli
beyaz ¢imento operasyonu bulunan Cimsa’nin, Mannok'un da hedef
pazar olarak ABD'yi segmesiyle birlikte, sirketin Amerika’daki pazar payini
agresif bir sekilde artirma amacini ortaya koymaktadir.

2024 yili 3. geyrek itibariyle, Gimsa'nin geyreklik FAVOK'U gegen yilin ayni
dénemine gére %95,4, net kari ise %74 oraninda artig géstermistir.

ALB Yatinm olarak CIMSA'y1 % 48.25'lik yUkselig potansiyeli dahilinde
183,00 TL hedef fiyat ile aragtirma kapsamimiza aliyoruz.

ALB Yatinm olarak CIMSA’y1 % 48.25'lik yUkselig potansiyeli dahilinde 67,50
TL hedef fiyat ile aragtirma kapsamimiza aliyoruz.

albyatirim.com.tr

Turkiye'nin Yatinm Sirketi

27 Aralik 2024

Kapanis Fiyati : 46,46
12 Aylik Hedef Fiyat : 67,50
Getiri Potansiyeli: 48.25%

Borsa Kodu - BIST

Piyasa Degeri - Milyon TL
Firma Degeri - Milyon TL
Hacim - Milyon TL

Halka Acikhk - %
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Hasilat - Milyon TL 18.490 27.857
Hasilat Buylimesi - % -8% 34%
Brut Kar — Milyon TL 2.381 5.474
Brut Kar Buyumesi - % 19% 130%
FAVOK - Milyon TL 3.898 4.972
FAVOK Biyiimesi — % 14 133
Net Kar - Milyon TL 2.983 3.384
Net Kar Buyumesi - % 69 -17
F/K (x) 7,20 8,20
FD/FAVOK (x) 6,66 6,22
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Dalbyatinm

TOASO

Tofag, Turkiye otomotiv sektéranin énde gelen sirketlerinden biri olup,
hem binek hem de hdfif ticari arag Uretiminde faaliyet géstermektedir.
Sirket, Kog¢ Holding ve Stellantis Europe SPA ortakligi ile yénetilmekte ve
Bursa'daki fabrikasinda Uretim yapmaktadir. Sirketin faaliyetleri, yeni
modellerin devreye alinmasi ve genigleyen distribGtéritk adi ile birlikte
buyUdme potansiyeli tagimaktadir.

2023 yilinda net karini 14.4 milyar TL'ye ¢ikaran Tofas, %71 oraninda bir
artig géstermigtir. Ancak 2024 yilinda ithalatin agirhginin artmasi ve marj
baskisi nedeniyle net karinin 11 milyar Tl'ye dusmesi beklenmektedir.
2025 yilina gelindiginde ise yeni modellerin devreye alinmasiyla birlikte
karin 17,6 milyar TL'ye yukselmesi 6ngérulmektedir.

Tofag, Uretim kapasitesini  yeni modellerle optimize etmeyi
planlamaktadir. 2025'te tretime baslayacak olan KO modelinin blyuk bir
kismi Avrupa pazarina ihrag edilecektir. Bu model, ilk yilinda 100 bin adet
Uretim hedefiyle basglayip, tam kapasitede 150 bin adede ulasacaktir.
Ayrica, 2025 sonunda Uretimi sonlanacak Egea modelinin yerine yeni bir
modelin getiriimesi beklenmektedir. Stellantis ile yapilan is birligi
cercevesinde ithal arag satiglarinin artirlmasi, sirketin toplam yurtici
satiglarinin %$55-60'InIn ithalat kaynakli hale gelmesini saglayacaktir.
Sirketin kisa vadeli riskleri arasinda kar marjlarindaki baski, Rekabet
Kurulu onay sureci, déviz volatilitesi ve tedarik zinciri sorunlari yer
almaktadir. Ozellikle ithalat agirh@inin artmasi, karlilik Gzerinde baski
olusturabilir. Ancak uzun vadede, yeni modellerin katkisiyla gelirlerin ve
Uretim kapasitesinin artmasi hedeflenmektedir.

Tofag, guglu temetttd dagitim performansi ve uzun vadeli blyime
stratejileriyle yatirrmcilar igin cazip bir segenek olmaya devam
etmektedir. Sirketin 2025 yili itibariyle yeni modellerle ve artan satig
hacmiyle gugld  bir bUydme  potansiyeline sahip  oldugu
degerlendirilmektedir.

ALB Yatirrm olarak TOASO'yu % 50,10'luk yukselis potansiyeli dahilinde
307,60 TL hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.

albyatirim.com.tr

Turkiye'nin Yatinnm Sirketi

27 Aralik 2024

Kapanig Fiyati : 204,90
12 Aylik Hedef Fiyat : 307,60
Getiri Potansiyeli: 50.10%

Borsa Kodu - BIST TOASO
Piyasa Dederi - Milyon TL 102.750
Firma Dederi - Milyon TL 100.979
Hacim - Milyon TL 1.106
Halka Aciklik - % 24,00
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Hasilat — Milyon TL 87.077 173.359
Hasilat Buyumesi - % -31% 40%
Brut Kar — Milyon TL 16.010 31.464
Brut Kar Buyumesi - % -53% 97%
FAVOK - Milyon TL 8.530 26.719
FAVOK Biyimesi — % -57 47
Net Kar - Milyon TL 5.027 20.492
Net Kar Buylimesi - % -63 119
F/K (x) 8,96 5,12
FD/FAVOK (x) 6,94 3,27
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Turkiye'nin Yatinnm Sirketi

Dalbyatinm

TCELL

Turkcell iletigim A.S., Turkiye'nin lider telekomunikasyon sirketlerinden biri
olarak mobil, sabit genisbant, fintech, yenilenebilir enerji ve veri merkezi
hizmetlerinde faaliyet géstermektedir. Sirket, operasyonel verimliligi ve
yenilikgi ¢ézamleriyle sektdrdeki lider konumunu sturdurmektedir. Hem
Turkiye hem de uluslararasi pazarlarda gugli bir variga sahiptir.

27 Aralik 2024

2024 yili itibanyla girketin gelirlerini %51 oraninda artirarak 165,1 milyar
Tl'ye gikarmasi beklenmektedir. Bu baydmenin énemli bir kismi, abone
bagina gelirde (ARPU) yasanan artig ve masteri  tabaninin

Kapanis Fiyati : 94,05
12 Aylik Hedef Fiyat : 150,00
Getiri Potansiyeli: 59.50%

geniglemesinden kaynaklanmaktadir. FAVOK marjinin %42 seviyesinde
kalmasi ve operasyonel maliyetlerdeki iyilesmelerle birlikte kademeli
artis géstermesi dngdrulmektedir.

Turkcell'in mobil segmentteki performansi dikkat gekicidir. 2024'Gn ilk
ceyreginde mobil abone basina gelir %17 oraninda artmig, 333.000 yeni

abone kazanilmigtir. Postpaid aboneliklerde 472.000 net artig

saglanirken, musteri kayip orani %1,5 ile son alti yilin en dugtk seviyesine Borsa Kodu - BIST TCELL
inmistir. Sabit genigsbant segmentinde ise bireysel fiber ARPU %14 Piyasa Degeri - Milyon TL 207.460
oraninda artig géstermis ve 48.000 yeni abone eklenmistir. Ayrica, dijital Firma Degeri - Milyon TL 226.498
TV hizmetleriyle IPTV aboneliklerinde de énemli bir blyime saglanmig ve Hacim - Milyon TL 2.091
bu segmentin girket gelirine katkisi artmustir. Halka Aciklik - % 54.00

Turkcell, fintech alaninda Paycell ve Financell markalariyla gugla bir
varlik géstermektedir. Paycell, 2024'Un ilk geyreginde igslem hacmini %55
artirarak 20,5 milyar Tl'ye ulagsmis ve 7,8 milyon kullanici sayisina

erigmigtir. Financell ise kredi portféylinde %58 buyume kaydederek 6,1 XU 100 TCELL

milyar Tl'ye ulagsmis ve gelirlerini %535 artirarak 842 milyon Tl'ye 12000 \ 120

cikarmustir. 10.000 y )y, VRLL
8.000 A\N 80

Yenilenebilir enerji alaninda Turkcell, enerji maliyetlerini dtsurmek ve

surdurulebilirlik hedeflerine ulagsmak igin buydk yatinmlar yapmaktadir. 6.000 50

2025 yili sonuna kadar 300 MW kapasiteye ulasmayi hedefleyen sirket, 4.000 40

enerji ihtiyacinin %65'ini glnes ve ruzgar enerjisinden karsilamayi 2.000 50

planlamaktadir. Bu yatirimlarin sirketin FAVOK marjina pozitif katki
saglamasi beklenmektedir
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Veri merkezi ve bulut hizmetleri alaninda Turkcell, Turkiye’'nin en buyuk
veri merkezi isletmecisi olarak éne c¢ikmaktadir. Sirketin 2024'Gn ilk
ceyreginde bu segmentte elde ettigi gelir %57 artigla 268 milyon TL'ye
ulagmigtir. Veri merkezi ve bulut teknolojileri, Turkcell'in dijitallesme Hasilat - Milyon TL 109.356  139.886 -
stratejisinin Snemli bir pargasini olusturmaktadir. Hasilat Buyiimesi - % 5% 55% -

Briit Kar - Milyon TL 11.806  30.838 --
'I.'urkc,j(val.l, Yenlll!(g! teknoIOJlllere. ve ?G yatirimlarina odaklanarak sektor.dekl Briit Kar Biiyiimesi - % 16% 161% -
liderligini pekigtirmektedir. Fiberizasyon c¢alismalarina hiz veren sirket, .

. o R FAVOK - Milyon TL 49.782 63.927 -

2026 yilina kadar fiber altyapr oranini %41 seviyesine g¢ikarmayi
hedeflemektedir. Bu yatirmlar, 5G aglarinin distk gecikmeli ve yuksek FAVOK Blyumesi - % 4 61 -
hizli veri iletimi gereksinimlerini kargilamak igin dnemlidir. Net Kar - Milyon TL 20.555 17.056 -

Net Kar Buyumesi - % 0 148 -
Sonug olarak Turkcell, guglt finansal performansi, yenilikgi Grin ve F/K (%) 4.84 7.24 .
hizmetleri, stratejik yatinmlari ve operasyonel mukemmeliyeti ile sektér ..

FD/FAVOK (x) 3,46 2,47 --

liderligini stirdirmektedir. Sirket, telekomunikasyon, fintech, yenilenebilir
enerji ve dijital hizmetler alaninda genis bir blUyime potansiyeli
sunmaktadir. ALB Yatinm olarak TCELL'i % 59.560'lik yUkselig potansiyeli
dahilinde 150,00 TL hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza aliyoruz.

albyatirim.com.tr
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ALTIN

24 Aralik 2024 itibariyle, ons altin yilbasindan bu yana %26.85'lik etkileyici bir getiri saglayarak son on yilin
en guclu performanslarindan birini sergiledi. 2024 yili icerisinde %35.13’e kadar tirmanan ons, 2.787,61
dolarlik rekor bir seviyeye ulasti. Ancak, kar realizasyonlari bu seviyeden sonra fiyatlarin digmesine neden
oldu ve altin, 15 Kasim 2024 tarihinde ons basina 2.563 dolar seviyesine geriledi. Bu tarihnten sonra fiyat
istikrar kazanarak yllsonuna dogru yatay bir seyir izlemeye basladi.

2024'te altinin bu ¢arpici performansi, jeopolitik gerilimler, merkez bankalarinin destekleyici politikalari ve
kritik pazarlarin guglu talebinin bir kombinasyonundan kaynaklandi. Orta Dogu'daki gerilimler, 6zellikle
israil-Gazze gatismasi ve devam eden Rusya-Ukrayna savasi, altina olan gavenli liman talebini 6nemli
élcude artirdi. Ayrica, ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi gibi buytk merkez bankalari,
faiz oranlarini dugtrerek daha destekleyici para politikalar benimsemeye basladi, bu da altin fiyatlariigin
olumlu bir ortam yaratti. ABD dolarinin yilin bayuk bir bélimuinde deger kaybetmesi, uluslararasi alicilar
icin altini daha cazip hale getirdi.

Asya'dan, 6zellikle Hindistan ve Cin'deki festivaller sirasinda guglu tuketici talebi de bu ralliyi destekledi.
Hindistan, altin ithalat vergilerini son on yilin en duguk seviyesine indirerek talebi artirdil. Kalici yuksek
enflasyon ve ekonomik yavaslama isaretleri, yatirrmcilari portféylerini altin ile korumaya yéneltti. Merkez
bankalari ise, 500 tonluk uzun vadeli alim trendini agarak yillik alimlarinda net alici olmaya devam etti. Bu
durum, altina istikrar kazandirarak fiyatlarda yukari yénlu bir ivme olugturdu.
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Kaynak: Bloomberg Terminal, ALB Yatirnm Arastirma

2020 yilinin sonunda toplam altin ETF'leri, 110.392 milyon ons ile tarihi zirveye ulagmigti. Ancak, yuksek faiz
oranlari, ekonomik belirsizlikler ve portféy cesitlendirme stratejileri gibi faktérler, 28 Haziran 2024 itibaryla
bu seviyenin yaklagik %$26.6 gerisinde, 81.054 milyon ons seviyesine dismesine neden oldu. Bu dénemde,
alternatif yatinm araglarinin cazibesi arttikga altina olan talep azalmistu.

albyatirim.com.tr



.10 | byO + Irm Turkiye'nin Yatinnm Sirketi

Ancak Eylul 2024'te ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) faiz indirimlerine baslamasi, altin piyasasinda yeni bir
toparlanma surecini baglatti. Merkez bankasi alimlari ve artan jeopolitik gerilimler de bu surece katki
sagladi. Sonug olarak, altin fonlari 25 Aralik 2024 itibariyla 83.210 milyon troy ons seviyesine ulasti ve hafif
toparlanarak yil sonuna dogru yatay bir seyir izlemeye basladi.

Son 10 yilin ortalama altin ETF toplam tutarlari 79.606 milyon ons olarak hesaplanirken, 2024 yili sonundaki
seviyenin yaklasik %4.5 daha yuksek oldugu gérultyor. Dederli metallerde genig bir yUkselis yaganmasi
durumunda, altin fonlarina olan giriglerin  yakindan izlenmesi énem kazanacak. Ancak, mevcut
toparlanma henlz guglt bir ralliye dénigsmemigtir, bu nedenle dikkatli bir yaklagim sergilenmesi
gerekmektedir.

Kaynak: Bloomberg Terminal

Altin piyasasinda, Eylil 2018 sonlarinda CFTC (Commodity Futures Trading Commission) COT
(Commitments of Traders) raporlarina gére, net kisa (short) pozisyonlarin agirlikli oldugu bir déneme
girilmigti. Ancak, bu dénemde baslayan istikrarll fiyat artigi, 2019 Aralik ayinda fonlarin altin piyasasinda
tarihi bir zirveye ulasmasina neden oldu. Yatirnmcilar, 328.000 net long pozisyon ile altina olan gtvenlerini
artirirken, fiyatlar da yukselmeye devam etti.

2021 sonlarina dogru ise, kUresel ekdeki belirsizlikler, yuksek enflasyon ve siki para politikalari gibi etmenler
yatinmcilari temkinli hareket etmeye zorladi. Bu durum, 2022'nin Gguncu geyreginde fonlarin altin
piyasasinda net long pozisyonlarinin 52.081 seviyelerine gerilemesine yol agti. Bu da piyasa
katiimcilarinin daha dikkatli ve ihtiyath olduklarini gésteriyordu.

2023 yilina gelindiginde, merkez bankalarinin artan alimlari ve jeopolitik risklerin yikselmesi altini yeniden
cazip bir yatinnm araci haline getirdi. Bu gelismeler, altinin net long pozisyonlarinin artmasina neden oldu.
2024 yili itibariyla net long pozisyonlar 315.000 seviyelerine kadar yukseldi. Ancak, 2024'Gn Gguncu
ceyreginde, yatirmcilarin piyasadaki belirsizliklere karsi daha dikkatli yaklasarak bazi pozisyonlarini
azalttiklarr gézlemlendi.
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11-17 Aralk 2024 tarihli CFTC COT raporuna gére, altinin net long pozisyonlarinda 14.000'ik bir azalma
yasandi ve pozisyonlar 262.000 seviyesine geriledi. Bu durum, ézellikle FED'in 2025 yil faiz politikalarn ve
genel piyasa belirsizliklerine karsi yatinmcilarin temkinli bir tutum sergiledigini gosteriyor. Ayrica, altin
fiyatlarinin zirve seviyelere ulagmasiyla birlikte, fonlarin daha dikkatli hareket etmeye basladidi ve risk
ybénetimine odaklandigi gérulayor.

Altin fiyatlari, 2024 yili EkKim ayinda 2.787 USD ile yeni bir rekor seviyeye ulasirken, 24 Aralik 2024 itibaryla
2.616,87 USD seviyesinde islem gérmektedir. Bu, altinin tarihsel zirveye yaklagsan bir deder kazanci
gosterdigini ve fiyatlarin biraz konsolide olma egiliminde oldugunu isaret eder. Yatirnmcilar, kisa vadeli
dalgalanmalara karsi dikkatli olmaya devam ederken, ayni zamanda altinin uzun vadeli potansiyeline
olan guvenlerini koruyorlar.

Genel olarak, altin piyasasinda 2024 il itibariyla guglt bir yukselig trendinin devam ettigi, ancak
yatirnmcilarin riskleri géz 6nunde bulundurarak temkinli adimlar attiklari ve pozisyonlarini yeniden
degerlendirdikleri gézlemleniyor.

CFTC ALTIN NET LONG POZISYONLAR
ONS ALTIN

Kaynak: Bloomberg Terminal, ALB Yatirim Arastirma

2024 yih son c¢eyreginde, altin fiyatlar, 2025 yilina yénelik Bloomberg terminalindeki konsensus
beklentilerini agmasina ragmen, kisa vadeli kar realizasyonlari ve piyasa belirsizlikleriyle kargi karsiya
kalmugtir. 17 Aralik'ta ons altin, 2.646 USD'ye ulasarak 2025 yili icin éngérulen 2.625 USDlik tahmini
asmigken, 18 Aralik'ta 2.585 USD seviyesine gerileyerek kisa vadeli bir duzeltme yasamistir. 24 Aralik’ta ise,
2025 yil sonu tahmini olan 2.650 USD’'nin hemen altinda, 2.622 USD seviyesinde iglem gérmektedir.
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FED'in 2025 yil faiz patikasina dair belirsizlikler ve Trump dénemine iligkin gtg¢la dolar sinyalleri, altinin
cazibesini kisitlamis olsa da, jeopolitik riskler ve merkez bankalarinin altin alimlarindaki artis fiyatlari uzun
vadede desteklemeye devam etmektedir. Bununla birlikte, mevcut fiyat dalgalanmalari, yatirimcilarin
kisa vadeli riskleri dikkatle izledigini ve fiyatlarin konsolide olma egiliminde oldugunu géstermektedir. Kisa
vadede, altin piyasasinda belirsizliklerin etkisiyle istikrarl bir seyir beklenirken, uzun vadeli yukseligler igin
jeopolitik ve ekonomik faktérler guglu bir zemin olugturuyor.

2025 yili igin Bloomberg konsensus tahmini 2.650 USD seviyesinde kalirken, altinin 2024 sonu itibariyla bu
seviyenin biraz altinda iglem etmesi, piyasa katiimcilarinin temkinli bir durus sergiledigini ve global
ekonomik belirsizliklerin altin talebini dengeleyecedini gosteriyor. Orta vadede, altinin 2.600-2.700 USD
bandinda igslem gdérmesi bekleniyor, ancak kisa vadeli fiyat dalgalanmalarinin géz 6nunde
bulundurulmasi gerektigi ifade edilmektedir.

ONS ALTIN FIYATI
2025 ONS ALTIN MEDYAN BEKLENTISI

Kaynak: Bloomberg Terminal, ALB Yatirim Arastirma
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GUMUS

2024 yili, gumus icin oldukga hareketli ve karl bir yil oldu. Yilbagsinda basglayan dusuk performansin
ardindan, yil icinde gumus fiyatlari dnemli bir yUkselis goésterdi. Yilbasindan 24 Aralik 2024’e kadar gamus,
%25.48 oraninda deger kazandi ve altinin performansina paralel sekilde yatirrmcilara saglam bir getiri

sundu. GUmMugun deger kazanmasinda, endustriyel talebin artig, merkez bankalarinin  faiz
politikalarindaki degisiklikler ve jeopolitik risklerin etkisi buytktd

ilk geyrekte, gumus fiyatlari 22 dolar seviyelerinden 25 dolara yukseldi. Bu hareket, basta fotovoltaik talep
olmak Uzere endustriyel kullanimda gorulen artig ve faiz indirimi beklentilerinin etkisiyle hizlandi. ikinci
ceyrekte ise Hindistan'dan gelen gugclu talep, fiyatlar 30 dolar seviyelerinin Gzerine tasidi. Hindistan,
Ozellikle fotovoltaik Gretimi ve sanayi talebiyle gimuse olan ihtiyacini artirmisti.

UgUncu geyrekte ise gumus, 26 dolara kadar gerilese de, ABD Merkez Bankasr'nin faiz indirimi karari ve
artan jeopolitik riskler fiyatlari tekrar yukari yénlt harekete gecirdi. Eylul ayinda gimusg 32 dolara kadar
yUkseldi. DordUncu geyrekte, Ozellikle Ekim ayinda israil-Filistin ¢catigmasinin getirdigi jeopolitik riskler,
gumuse olan guvenli liman talebini artirsa da fiyatlar 34.86 dolara kadar yukseldikten sonra Kasim
ayinda kar realizasyonlari ile birlikte 29 dolar seviyelerine kadar bir geri ¢cekilme yasadi.

CFTC

CFTC COT raporlarini inceledigimizde, 22 Kasim 2024 tarihinde gumus fiyatlarinda ve net long
pozisyonlarinda dikkat ¢eken bir zirve gérlyoruz. Bu tarihte, gumusin net long pozisyonlari 66 bin
seviyesine ¢lkarak tarihi bir ykseklige ulasirken, gumus fiyatlari da 34.8585 dolara kadar yutkseldi. Ancak,
22 Kasim'dan sonra net long pozisyonlarindaki azalma ile paralel olarak, gimus fiyatlarinda da satiglar
basladi ve fiyatlar 30 dolar seviyesinin altina geriledi.

11-17 Aralk 2024 tarihli CFTC COT raporuna gére, gumusin net long pozisyonlarinda 90010k bir azalig
yasandi ve toplamda 40.264 long pozisyona geriledi. Bu, 22 Kasim'daki tarihi zirve olan 66 bin net
pozisyona kiyasla %39'luk bir disusu isaret ediyor. Ayni dénemde, ons gumus fiyatlari da zirveden %14.91
oraninda duserek, 30 dolar seviyesinin altina indi. Bu gelismeler, gimus piyasasinda bir duzeltme
sUrecinin basladigini ve yatirrmcilarin pozisyonlarini yeniden degerlendirdigini gésteriyor.

CFTC GUMUS NET LONG POZISYONLAR

Kaynak: Bloomberg Terminal, ALB Yatirim Arastirma
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2023 yilinin sonunda toplam gimus ETF'leri 700 milyon ons seviyelerindeyken, 2024 yilinin Mart ayinda bu
tutar 679 milyon ona kadar geriledi. Ancak, Mart ayindan itibaren yilin ilk yarisinda ETFlere olan ilgi
yeniden artarak, toplam gumus ETF tutarlart 728 milyon ona kadar yUkseldi. Bu yukselis, gumus
piyasasinda yasanan fiyat artiglarini destekleyen énemili bir faktér oldu. ETF girigleri, 6zellikle yatinmcilarin
guvenli liman arayisiyla paralel olarak piyasada guglu bir destek sagladi.

Kasim 2024 itibariyle gmus ETFlerindeki toplam tutar 744 milyon ons seviyesine ulastl. Ancak, Kasim ayi
sonunda hem net long pozisyonlarindaki disus hem de ETFlerdeki ¢ikiglarla birlikte gimus fiyatlarinda bir
gerileme goéruldu. Bu gikiglar, yatinmcilarin kisa vadeli kar realizasyonu yapma egiliminde oldugunu ve bu
durumun gumus fiyatlari Gzerinde baski yarattigini gosteriyor. Ozellikle ETFlerden yasanan gikiglar, gimus
talebindeki degisimi ve piyasanin genel havasindaki belirsizlikleri yansitiyor. Bu gelismeler, gimusun
gelecekteki fiyat hareketlerine dair bazi belirsizliklere isaret etmekte.

Kaynak: Bloomberg Terminal, ALB Yatirnm Arastirma

GUmus fiyatlarini 2025 yilina dair konsensus fiyatlamalari ile kiyasladigimizda, ézellikle yilin ilk geyreginde
2025 medyan fiyati olan 25 dolar seviyesinin altinda hareket ettigini gézlemliyoruz. 2024 yili basginda,
gumus fiyatlari 2025 beklentilerinin gerisinde kalirken, yilin ikinci geyredi ile birlikte gimus fiyatlar 25 dolar
seviyelerine ulagarak 2025 beklentileriyle paralel bir seyir izledi. Ayni dénemde, 2024 yili boyunca merkez
bankalarinin faiz indirim sinyalleri ve artan endustriyel talep, gumus fiyatlarini glglendirerek 32 dolar
seviyelerine kadar yukseldi.

Yilin ikinci yarisina gelindiginde ise, CFTC COT raporlarinda long pozisyonlarin istikrarl bir sekilde yuksek
kalmasi ve ETF giriglerinin hizlanmasi, gmus fiyatlarina énemli bir destek sagladi. 2024 yilinin tarihi zirvesi
olan 34.86 dolara kadar ¢ikiimasina neden oldu. Ozellikle 22 Kasim'da goérulen rekor seviyede, 2025 yili
medyan beklentisi olan 30.43 dolar ile karsilastinldiginda, gumus fiyatlar %14.5 oraninda daha ytksek bir
seviyede igslem goérdu.
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Yilin son geyredinde ise gumus fiyatlarinda bir gerileme yasandi. Aralik ayinda, gimus fiyati 2025 yili
medyan gumus tahmini olan 30.00 - 31.00 dolar bandinin altina gerileyerek 30 dolar seviyesinin altina
dastd. 2024 yilinin sonuna dogru fiyatlarin, piyasa beklentilerinin altinda kalmaya bagladigini ve gamus
yatirnmcilarr igin bazi belirsizliklerin oldugunu gésteriyor.

GUMUS FIYATI

Kaynak: Bloomberg Terminal, ALB Yatirim Arastirma

2025 Degerlendirme

2025 yil igin gumus piyasasi, 6zellikle arz-talep dengesizligi, jeopolitik riskler ve Trump ydnetiminin
politikalari gibi kilit faktorlerle gekillenecek. Gumus talebinin, 6zellikle fotovoltaik (gunes enerjisi)
talebinden kaynaklanan gugli bir blyime gdstermesi bekleniyor. Ancak madencilik Uretimi, yavas bir
artig gosterdigi igin arz agigr buyuk bir sorun olmaya devam ediyor. Uzmanlar, talebin arzi geride
birakmaya devam edecedini ve bu durumun fiyatlari yukariya dogru itebilecegini dngérayor.

Diger tarafta ABD'nin 47. Baskani olarak yeniden segilen Donald Trump yénetiminin politikalarinin gamus
piyasasina etkisi karmasik olabilir. Trump, bayuk yatirimlar igin izin alma surelerini kisaltma ve cevresel
duzenlemeleri gevsetme vaadinde bulundu, bu da madencilik sektérine fayda saglayabilir. Ancak,
gunes enerjisi tesgviklerinde olasi bir azalma, gimus talebini olumsuz etkileyebilir ginkd gumuas, ganes
panellerinin Uretimi igin kritik Sneme sahiptir.

Bunun yani sira jeopolitik riskler, gumus arzi icin 6nemli bir engel olugturmaktadir. Gamus madenciligi,
Rusya ve Kazakistan gibi siyasi olarak hassas bélgelerde yogunlasiyor ve bu durum arzin budyimesini
zorlastinyor. Ayrica, Avrupa ve Cin'deki ekonomik zorluklar, sanayi talebini azaltabilir. Bununla birlikte,
kUresel temiz enerjiye olan talebin devam etmesi, gimus talebini desteklemeye devam edecektir.

YUkselen gumus fiyatlari, 2025 yiinda madencilik sektérinde birlesme ve devralmalarin (M&A) artmasina
neden olabilir. Orta olgekli Ureticiler, kesif yatirnmlarini artirmakta zorlanirken, bdyuk oyuncular daha
degerli hisselerini kullanarak daha kuguk projeleri ve sirketleri satin alabilir, bu da gumusg Uretimini
artirabilir.
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BAKIR

2024 yili, bakir sektdrd icin hem firsatlarin hem de zorluklarin yasandidi bir yil olarak kayitlara gegti. Bakir
fiyatlar, ézellikle yilin ilk yarisinda, yapay zeka veri merkezleri, enerji dénisimu projeleri ve elektrikli
araclarin hizla artan talebi gibi teknolojik ve gevresel geligmelerin etkisiyle olumlu bir ivme kazandi.
ABD’deki spekulatif hareketler, Comex bakir fiyatlarini rekor seviyelere tasirken, Londra Metal Borsasi’'nda
(LME) fiyatlar daha temkinli bir seyir izledi ve 11.000 ABD dolari seviyesini agamadi. LME'de fiyatlar, 2024'U
ton basina 8.500-9.000 dolar seviyelerinde tamamlayacak gibi gézukuyor.

Kaynak: Bloomberg Terminal, ALB Yatirim Arastirma

Bakir fiyatlarinin potansiyel Cin talebi, elektrikli arag (EV) lansmanlari ve disen borglanma maliyetleri gibi
belirsiz piyasa kosullari nedeniyle 2025 yilinda dalgal bir seyir izlemesi bekleniyor. Yesil enerji
dénusimunun hiz kazanmasi, elektrikli araglar, yenilenebilir enerji projeleri ve altyapi yatirnmlariyla bakira
olan talebi artirmaya devam ettiriyor. 2024 yilinda Cin talebindeki artis beklentileri, ABD'nin olasi faiz
indirimleri ve EV sektérindeki buyume éngéruleri fiyatlarn desteklese de, bu beklentilerin yeterince
gergeklesmemesi ve 6zellikle Trump’in segilmesi sonrasi gergeklesen gucla dolarin etkisiyle fiyatlar ton
basina 8.950 $ civarina geriledi.

ABD'de yeniden bagkan secilen Donald Trump’in politikalari, 2025 yilinda bakir piyasasinda énemli bir
belirsizlik kaynagidir. Trump’in segim kampanyasinda ithalata yeni tarifeler getirme ve mevcut ticaret
anlagmalarint yeniden muzakere etme taahhtdu, ABD-Cin ticaret gerilimlerini artirabilir. Bu durum bakir
gibi endustriyel metallerin maliyetlerini artirirken, karesel arz-talep dengelerini bozabilir.  Trump
yoénetiminin fosil yakit endustrisini destekleyici politikalar izlemesi de, EV ve yenilenebilir ener;ji
sektdrlerindeki bUyume hizini yavaslatabilir.

2025 yiinda da gugli dolarin bakir piyasasi Gzerindeki etkilerinin hissedilmesi bekleniyor. Dolar endeksinin
2024 sonunda 108,2 seviyesine ulasarak son iki yilin en yUksek degderine ¢ikmasi ile birlikte bakir ithalat
maliyetlerindeki artis talebi kisitlayici bir faktér olmustur.
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Ayrica, ABD Merkez Bankasr'nin faiz patikasinin ne sekilde gelisecegi de bakir fiyatlarinin gelecegdini
belirleyecek kritik bir unsur olacaktir.

2024'te, bakir Gretiminde kuresel lider olan Sili ve Kongo Demokratik Cumbhuriyeti gibi Ulkelerden gelen
Uretim artiglari, piyasayr dengelemeye yardimci oldu. Silinin buyuk &lgekli madencilik projeleri ve
Kongo'daki Kamoa Kakula gibi madenler, arz tarafinda istikrar saglamisti. Kiresel bakir Uretimi agisindan,
2025 yihinda yeni maden projelerinin ve mevcut igletmelerin genislemesiyle birlikte arzin %2 oraninda
artmasi bekleniyor. Cin'in tegvik énlemleri, yenilenebilir enerji yatinmlari ve altyapi gelistirmeleri ile bakir
talebini artirma potansiyeline sahip olmasina kargin gayrimenkul sektérindeki zayiflik bu talebi olumsuz
etkileyebilir. Hindistan'daki altyapi yatinmlari ise talebi destekleyen énemli bir unsur olarak éne ¢ikabilir.

2025 BAKIR MEDYAN BEKLENTISI

Kaynak: Bloomberg Terminal, ALB Yatirim Arastirma

Genel olarak, 2025 yilinda kdresel bakir piyasasinin dengeli bir gérindm sergilemesi veya hafif bir arz
fazlasi vermesi beklenmektedir. Bakir fiyatlarinin ton basina 9.500 $ seviyelerinde stabil kalacagi
oéngoérulurken, piyasa dinamiklerinin sekillenmesinde Cin’in ekonomik politikalar ve uluslararasi ticaret
kosullari belirleyici olacaktir. Ozetle, 2025 yilinda bakir piyasasinda dalgall bir seyir beklenmekte, ancak
enerji ddnisimunun etkisiyle uzun vadeli talep artiginin fiyatlar desteklemesi 6ngérilmektedir.
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PETROL

Global buyume ile birlikte enerji alanindaki talep artisinda en énemli payi olan Petrol, emtia olarak gegcen
yillarda oldugu gibi de bu sene takibimizde olan en énemli emtia kalemidir. Global bazda Jeopolitik
tansiyonun yuksek kapattigi 2024 yilinda Brent petrol (Brent) ve West Texas Intermediate (WTI)
fiyatlarinda global sok dénemlerinde (pandemi, savas, ekonomik kriz) gérulen fiyat dalgalanmalarinin
2024 yil igin ¢ok ciddi bir sekilde etkisi olmadigi grafik 1 de gérulmektedir.

Brent+WTI Aylik Bazda Getiri Sapmalari

Kaynak: ALB Yatirim, EIA

2024'4n Ekim ayinda Filistin ve israil arasinda ¢ikan c¢atigmalarin sonucunda bdlgede tansiyonun
tekrardan yukselmesi ve buna iran'nin israil'e gergeklestirdigi fuze saldirilar ve israilin iran’in enerji
tesislerini hedef almasi, bdlgesel tansiyon ve petrol Uretimi agisindan ciddi endigeler yaratmisti. Ancak
2024 yil sonu itibari ile bu endigelerin buyuk boyutlu olmadigi Brent ve WTI spot fiyatlamalarinda da
kendini géstermektedir.

Brent ve WTI Aylik Bazda Spot Fiyati

Kaynak: EIA
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Petrol emtia fiyatlamasinda takip ettigimiz bir diger &nemli faktdér ise ham petrol stoklaridir. Arz ve talep
acgisindan dikkate alindiginda 2024 yilinda global petrol stoklari 2017 senesinden beri en duguk seviyeleri
seyretmektedir. Fiyat agisindan Ureticinin gelecege yoénelik beklentilerini yansitan en énemli degisken
olarak karsimiza ¢ikan ham petrol stoklari, Greticinin sadece fiyat bazinda degil, global makroekonomik
konjonktUrde de beklentilerini yansitmaktadir.

Bununla birlikte teknolojik gelismeler sektértd ayrica etkilemektedir. Artan nufus artigl ve enerjide olan
talebin petrol digi kaynaklar ile karsilanmaya ¢aligiimasi emtia bazinda su anlik fiyatlamaya da yansiyan
bir arz talep dengesine oturdugunu goéstermektedir. Ozellikle ham petrolin en énemli talebinin geldigi
sektdrlerden biri olan otomotiv sektérd, Cin'in elektirikli arag Gretimindeki agresif tutumu ile beraber
ateslemeli ve icten yanmall araglara olan talebi asadi yénde baskilamaktadir. Uzun vadeli géranim
olarak elektrikli araglarin konservatif tiketim tipindeki araglara nazaran daha fazla miktarda satilacagi ve
buna bagh olarak mevcut sektérde petrol bazli yakitlara olan talebin ciddi miktarda ileriye yénelik
azalacagini dugsinmekteyiz.

cin’in Elektirikli ve Hibrit Ara¢ Satig Gerceklesmeleri ve Tahmini

Kaynak: Statista Market Insights

albyatirim.com.tr



Turkiye'nin Yatinm Sirketi

Dalbyatinm

2023 dénemi baz dénemi olarak dikkate alindiginda 2019 ve 2023 arasi ham petrol ve turev Grlnlerinin
dunya ticaret dengesi ton bazinda incelendiginde ilk 10 ithalatgi ve ihracatgi Glkeler agadidaki gibidir.

Petrol yaglari ve bitimli minerallerden elde edilen ham yaglar ihracatgi ilk 10 Glke

ihracatgi Ulke
(Ton) 2019 2020 2021 2022 2023

ABD 172,453,954.00 186,111,747.00 171,779,353.00 209,184,735.00 235,677,323.00
Kanada 217,769,560.00 209,243,819.00 219,941,140.00 222,332,000.00 229,178,633.00

84,567,954.00
82,006,647.00
81,409,585.00
70,665,927.00
66,592,736.00
51,249,773.00
47,483,152.00

-
e

Kaynak: Trademap

Trademap Petrol yaglari ve bitiimli minerallerden elde edilen ham yaglar ithalatgi ilk 10 tlke

ithalatgi Ulke (Ton) 2019 2020 2021 2022 2023

Gin
ABD
Hindistan
Giiney Kore
Japonya
Hollanda
e
it
Birlesik Krallik
—

Kaynak: Trademap
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandidi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve gavenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin,
genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan
bilgiler yatirmcilar tarafindan danigsmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas
olarak ainmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina ydénelik olarak verilmemekte ve bu yénde
herhangi bir sekilde taahht veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig
bir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmeilarin ve/veya ilgili kigilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kér yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun Uguncu kigilerin ugrayabilecedi her turla zararlardan dolayr ALB Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danigmanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kigilerin 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

GEKINCE

Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamig olup yatirimcilara kendi
olusturacaklar yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirnm aracini alma
veya satma yénunde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri
yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gérus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagd gibi,
s6z konusu kararlarin neticesinde olugabilecek yanliglik ve zararlardan kurum caliganlari ile ALB Yatirm
Menkul Degerler A.$.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tarlG i¢ ce dig
piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili tgtncu kigi kurumlardan elde edilmis olup,
ALB Yatirrm Menkul Degerler AS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel
anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmigtir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina ydénelik olarak verilmemektedir.

Rapora Katki Saglayanlar

Dog. Dr. Filiz Yalgin Bas Ekonomist

Dr. Serkan Gencer Yoénetici

Cihan Kadioglu Portféy Yéneticisi

Serhat Bagkurt Algoritmik iglemler Yoneticisi
Atahan Malli Algoritmik islemler Yoneticisi
Gorkem Oren Arastirma Uzman Yardimcisi
Ali Emre Yildinm Arastirma Uzman Yardimcisi
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