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2024 YILINDA KURESEL EKONOMIDE YASANANLAR
VE PIYASALARA ETKILERI

-

ALNUSYATIRIM



e 2024’'DE KURESEL EKONOMI - Onemli Glindem Maddeleri

v' Para Politikalari ve Jeopolitik Gelismeler; 2024 Yilinda Klaresel Ekonomiye Damga Vurgu!

» Kuresel ekonomide, 2024 yilinin buyuk bélumundeki en énemli gundem maddeleri hi¢ kuskusuz; Fed basta olmak Uzere major merkez
bankalarinin para politikasi adimlari ve jeopolitik risklerin durumuydu. Majér merkez bankalari konusunda en ¢cok merak edilen soru; ‘Faiz
indirimlerinin ne zaman baslayacagi ve sene sonuna kadar ne kadar faiz indirilecegi?’ olurken, jeopolitik risklere iliskin olarak ise; ‘Riskler
bUyUr mu, bélgesel bir savasa dénusir mu?’ sorularini zaman zaman sorar olduk. Ozellikle, jeopolitik riskler konusunda; iran ve israil
arasinda artan gerginlik ve bu kapsamda ‘Lubnan Hizbullahi’'nin da devreye girmesi; bolgesel savas riskleri konusunda tansiyonu
artirirken, sene sonuna dogru bu tarafta stabil bir ortam saglandi. Aralik basinda Suriye’de yeniden artan gerilim sonrasinda ise; muhalif

gruplar Ustunlugu ele gecirdi ve 8 Aralik tarihinde 54 yil aranin ardindan Esad rejiminin dusmesi gundemde énemli yer buldu.

> Turkiye, Hindistan, ingiltere, Fransa, Rusya, Belarus, Tayvan, Guney Afrika, iran ve Japonya gibi bir cok Ulkede kritik dizeyde secimlerin
yapildigi senede, 5 Kasim tarihinde yapilan ABD Secimleri ise; Ticaret Savaslari gibi yeni klUresel risk artiglari acisindan, hi¢ kuskusuz en
¢cok dnem arz eden unsur oldu. Secimin sonucunda; ABD'nin yeni Baskani Donald Trump olurken, ayrica Kongre'nin iki kanadini da
Trump’'in partisinin(Cumhuriyetc¢i Parti) kazanmasiyla 4 yil aranin ardindan Trump’in donusu oldukc¢a guclu oldu. Diger yandan, takvimler
3 Aralik tarihini gosterdiginde ilging bir olay yasandi. DUnya ticareti acisindan énemli bir barometre olarak takip edilen ekonomilerinden
Guney Kore'de, Devilet Baskanl Yoon Suk Yeol ‘sikiydnetim’ ilan ettigini duyururken, birka¢ saat sonra Parlamento’da gerc;ekleﬂirileni

oylama sonrasinda bu karar geri alind.. o -
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Major Ekonomilerde Manset TUFE Oranlari(Senelik)
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Kaynak: ABD Is ist.Ofisi,Eurostat,Birlesik Krallik Ulusal ist.Ofisi,Japonya Kamu Yén.Bak.
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v Enflasyonla Miicadelede, Senenin ikinci Yarisi Zor Gegti!

Gelismis ekonomiler, siki para politikasi adimlari ve baz etkisi avantajlariyla; 2022 ve 2023
yillarinda enflasyonla mucadelede buyuk oranda basari saglamislardi. 2024 yilinda ise;
Ozellikle sik sik artis gdésteren jeopolitik riskler emtia fiyatlarini da yukar cekerek
enflasyonla mucadeleyi zora soktu. Son zamanlarda bu risklerde azalma goérulmesi ise;

petrol fiyatlarini baskilayarak enflasyonla mucadeleye katki sunuyor.

Jeopolitik risklerin etkilerinin yani sira, Cin'den gelen tesvik hamleleriyle son aylarda

emtia fiyatlari Uzerinde zaman zaman ortaya c¢ikan artislar da; enflasyon konusunda

merkez bankalarinin rahat nefes almalarini zorlastirdi. Ancak, buna ragmen Cin’in

deflasyonist baskidan ¢ikamamasi; kuresel capta fiyat artislarini cok sinirli tuttu.

Son olarak, ABD secimlerinde baskan secilen Donald Trump'in: 20 Ocak 2025 tarihinde

goreve baslar baslamaz tarife artislari yapacagina dair aciklamalari ise, ileriye donuk

olarak enflasyon oranlarinda yukari yonlu riskleri canh tutan gelisme olarak karglmlzi
ctkmakta. e
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v Majér Merkez Bankalari Faiz indirim Déngustine Basladilar!

» Sene icerisinde, basta enflasyon rakamlari olmak Uzere aciklanan verilerle; major merkez bankalarina dair beklentiler sekil buldu. Zaman
zaman kotu gelen istihdam ve buyuUme verileri ise; direncli gérinim cizen enflasyon verileriyle birlikte, 6zellikle ABD'de ‘Resesyon’
tartismalarini alevlendirdi ve risk alma istahinda daralmalar ortaya ciktli. Ancak, sonrasinda aciklanan ekonomik veriler bunu

dogrulamazken; Eylul ayina gelindiginde Fed, 4,5 yil aranin ardindan(2020 Mart ayindan bu yana) ilk kez faiz indirimi yapt..
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Kaynak: Fed Kaynak: ECB&BoE Kaynak: Bol

> Avrupa Merkez BankasI(ECB), bdlgede zayiflayan ekonomik goérunume iliskin olarak sene icerisinde en hizli aksiyon alan merkez bankasi

oldu. ingiltere Merkez Bankasi(BoE) daha ihtiyatli davranirken, diger kritik merkez bankasi olan Japonya Merkez Bankasi(BoJ) ise Mari

——— -

ayinda 17 yil sonra ilk kez faiz artirrmina gitti. BoJ'un, Temmuz ayl sonunda gercgeklestirilen yeni faiz artirrmi sonrasinda da; Japon YRINUSYATIRIM

kaynakli ‘Carry Trade’ ¢ozUlmeleri ile piyasalarda kisa sureli turbulans ortaya cikti.



.;:;.'.;2;' 2024’DE KURESEL EKONOMI - GSYiH

v" Almanya ve Euro Bélgesi, Otomotiv Sektoériindeki Rekabetten Olumsuz Etkilendi!
Gelismis Ekonomilerin Ceyreklik GSYiH Deg. (%)

2023/1C  2023/2C ozozs/sc 2023/4C 2024/1C 2024/2C 2024/3C 2024/4C

> Rusya-Ukrayna savasinin, enerji/emtia fiyatlari Gzerinde olusturdugu artis; 2022 yilinda

4.0

riskleri tirmandirmisti. 2023 Ekim ayindan itibaren zaman zaman artan israil-iran gerilimi

. l E I l l"’ L ise; 2024 yilinda kuresel ekonomi Uzerinde baskiya neden olan unsurlarin basinda geld..
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10 SR » Senenin ilk ¢ceyreginde enflasyon uzerinde artan yukari yonlu riskler de; majér merkez
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bankalarinin faiz indirim patikasina gegcmesine yonelik beklentileri azaltirken, blUyumeye

Kaynak: ABD Ekonomik Analiz Biirosu, Eurostat, D_Statis, Bitlesik Krallik Ulusal istatistik Ofisi

dair endiseleri artirdi. Keza, siki para politikalarinin ilk aylarda surmesi ile ekonomilerde
2024 2025

IMF BUYUME PROJEKSIYONLARI  Snceki  Son  Snceki  Son soguma emareleri ortaya ¢ikarken; durgunluk tartismalari da yeniden aleviendi.

Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin
Diinya 3.20 3.20 3.30 3.20
Gelis s lEcenemile] L7000 1.800 80T L80 5 Senenin ikinci yarisindan itibaren ise; ECB onderliginde majoér merkez bankalarinda
ABD 2.60 2.80 1.90 2.20
Euro Bdlgesi 020 08 150  1.20 baslayan faiz indirimlerinin genele yayilmasiyla, ekonomilerde sinirli toparlanmalar
*Almanya 0.20 0.00 1.30 0.80
Japonya 070 030 100 110 ortaya ciktl. Ancak, Almanya basta olmak uUzere bazi ulkelerde bu etkiyi daha sinirl
Birlesik Krallik 0.70 1.10 1.50 1.50
Gelismekte Olan Ekonomiler 430 420 430 420 gorduk. Oyle ki, genislemeci donemlere nazaran halen yuksek seyreden faiz oranlarinin
Cin 5.00 4.80 4.50 4.50
Hindistan 700 700 650  6.50 tuketimi kismasi ve Cin menseili elektrikli araglarin piyasayl domine etmey
Rusya 3.20 3.60 1.50 1.30
Brezilya 210 300 240 220 baslamasiyla; Avrupa otomotiv sektérunde sorunlar buyudu ve otomotiv endustrisinin=—
Guney Afrika 0.90 1.10 1.20 1.50 ALNUSYATIRIM

Tarkiye 360 300 270 270 bUyuk oranda ekonomi Uzerinde etkili oldugu Almanya’nin toparlanmasi da gecikti.

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporu(2024 Temmuz/Ekim)



v Cin'in Tesvik Adimlari, Sene icerisinde Zaman Zaman Piyasalara Umut Oldu!

> DuUnya’nin en bUyUk ikinci Gayri Safi Yurt ici Hasila buyuklugune sahip Cin'de ise; hem Merkez Bankasi(PBoC), hem Maliye Bakanlidi, hem
de Cin Komunist Partisi'nin politika karar organi olan Politburo araciligi ile senenin ikinci yarisinda duyurulan tesvik adimlarini ve bu
tesviklerin ekonomiye etki edip etmedigini izledik. Ayrica, bu tesviklerin tamamlayicisi olarak faiz oranlarinda yapilan indirimler ve
Zorunlu Karsilik Oranlarindaki dusus gibi diger politika kararlari da; piyasalar Uzerinde pozitif etki olusturdu. Ancak, ulkenin tesvik
adimlarinin; GSYIH Uzerinde bluyuk oranda etkisi olan Gayrimenkul sektérlyle daha cok ilgili olmasi, fiyatlamalari sinirh tuttu. Yine bu

tesviklere ragmen, Gayrimenkul sektérunun yeterli toparlanma sinyali Uretememesi de; tesviklerin etkinligine dair soru isaretlerini

beraberinde getirdi.

» Sene sonuna dogru ise; Kasim ayinda yapilan ABD secimlerini, 2016-2020 yillari arasinda

Cin Senelik Biiyiime Oranlari(%)
Baskanlik yapan ve bu surecte Cin’e ydnelik baslatmis oldugu ‘Ticaret Savaslarr’ ile

ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek
ek

hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh

""""""""""""" piyasalarda turbulans olusturan Donald Trump'in kazanmasi tedirginlige neden oldu.
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Trump, henlz baskanlik koltuguna oturmadan: ‘Cin’e yuzde 10 oraninda ek gumruk

20 1

w

vergisi daha uygulayacagini’ sdylerken, ayni zamanda Cin'in de Uyesi oldugu
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I I I I i I I I I i | S i i i I 111 i i BRICS/BRICS+ olusumunun ABD Dolari’'ni rezerv para birimi olarak kabul etmemesi
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durumunda bu Ulkelere yuzde 100 oraninda gumruk vergisi getirecegini belirtmesi dei

10 tedirginlige neden olmakta.

Kaynak: Cin Ulusal istatistik Biirosu
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v Piyasalar, Gece'yi de Gunduz'u de Yagad!!

| f,',f > Borsalar; Senenin buyuk bdélumunde israil eksenli jeopolitik riskler piyasalari tedirgin
iy L ederken, &ézellikle de iran-israil geriliminin bolgesel bir savasa dénusebilecedine dair

il e - endiselerle; zaman zaman Borsalarda sert satislar yasandi. Fed'in, enflasyon oranlarinin

,f"’fu >l halen yuksek oldugunu 6ne surerek ancak 3.ceyregin sonuna dogru faiz indirebilmesi de;

1, i daha erken faiz indirimi bekleyen piyasalara ara ara satis getirirken, ABD'de artan resesyon
. endiseleri ve Japonya Merkez Bankasi(BoJ)'nin faiz artirimlari ise; isin tuzu biberi oldu. Tum
Grafik: S&PS00 (Matriks terminali)

bu olumsuzluklara ragmen, Borsalar her defasinda dustugu yerden kalkmasini bildi.

Temmuz sonunda BoJ'dan gelen faiz artinrmi ve 2 AJustos'ta aciklanan ABD s

' istatistiklerindeki bozulmalar sonrasinda; 5 Agustos sabahina ucuz Japon faizi ile borc¢lanip,
Wl ) J o ABD borsalarinda pozisyon alanlarin ‘Carry Trade' c¢ézulmeleri ile yuksek gapli(fiyat
by e bosluklu) acilislarla baglayan piyasalar, birka¢ gun suren satis baskisinin ardindan Fed'nin

) - 18 Eylul'de ilk faiz indirimini yapacagina dair beklentilerle toparlanmaya basladi ve ilerleyen

Ly | e haftalarda, Cin'in tesvik adimlarinin etkisiyle yeniden rekorlara yelken acti. Yine, 5
Grafik: DAX (Matriks terminali)

Kasim'daki ABD secimleri sonrasinda; jeopolitik risklerin sona erecegine dair beklentilerlei

de piyasalarda ralli olustu. o
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Grafik: EURUSD (Matriks terminali)
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Grafik: XAUUSD (Matriks terminali)

v' BoJ, Para Piyasalarinin Yani Sira; Klresel Capta Sermaye Piyasalarina da Etki Etti!

> Para Birimleri; Bu tarafta, para politikasinda ters ayakta yakalanan BoJ'dan kaynakli olarak

Japon Yeni(JPY) senenin ilk yarisinda hizla deger kaybetti. 2.asamada; Temmuz ayindaki
BoJ toplantisina dair faiz artirrm beklentileriyle JPY'de baslayan guc¢lenme, faiz artirimi
sonrasinda da hizlandi. 3.asamada: 26 Eylul'de ABD'nin 2.Ceyrek Buyume rakamindaki
asagl yonlu sert revize sonrasinda, Fed'in faiz indirimlerine daha mesafeli kalmak zorunda
olabilecegine dair endiselerle Dolar Endeksi guc¢lendi ve Dolar'in karsisindaki bir ¢cok para
birimi deger kaybetti. 4.asamada: ABD secimleri sonrasinda korumaci politika ve tedarik
zincirleri endiselerinin enflasyonu yukseltecegi beklentileri ile Dolar guclenmeye devam
etti. Ayrica Euro; sene icerisinde ECB’nin, bélgedeki zayif ekonomik gérunumu toparlamak
adina Fed'e gdre daha guvercin bir para politikasi belirlemesinin etkisiyle zayifladi.

Emtialar; Jeopolitik riskler ve Cin ekonomisinin durumu, emtialar cephesindeki
fiyatlamalarda dogrudan etkili oldu. Guvenli limanlarin basinda gelen Ons Altin; bir yandan
tirmanan risklerle artisa gecerken, diger yandan ise majér merkez bankalarinin faiz
indirimlerinden gug¢ buldu. Sanayi emtialarinda ise; “Dr.Copper” lakapl Bakir, Mayls’taryi

itibaren senenin buyuk bélumunde buyumeye dair endiselerle baski altinda kaldi.
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2025 YILINDA KURESEL EKONOMIYE VE
PIYASALARA DAIR BEKLENTILERIMIZ

-
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Cin-ABD Ticaret Dengesi(Cin lehine/Milyar Dolar)

450 418.23

D2 - 352.85

400 73 375.17 382.30
* 346.83 342.63

350 318.68 307.97
30 279.42
25
20
15
10

5

0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

o

o

o

o

o

o

o

Kaynak: Statista

Dipnot:: ABD ile Cin arasindaki ‘Ticaret Dengesi’nde Cin lehine devam
eden gdrunuimden rahatsiz olan Trump, Nisan 2018'de Cin’e yonelik ilk
tarife savasini baslatmis ve ilerleyen surecte gelen yeni tarifelerle 550
Milyar Dolarlik Cin drdnd tarifeye tabi olmustu. Trump'in tarifelerinin
etkisi 2019 yilinda ancak kendisini gostermeye baslarken, Ocak 2020'de
devreye alinan Faz-1 anlasmasiyla 250 Milyar Dolarlik kisma muafiyet
saglanmisti. Ne var ki, ayni doénemde Covid-19 Epidemisinin bas
gostermesi ve birkagc ay igcerisinde bir Pandemiye doéntsmesiyle sireg¢

tikanmisti. Kasim 2020°de yapilan segcimleri de Trump kaybetmisti.

v Ticaret Savaslari, Para Politikalari ve Jeopolitik Gelismelerden Rol Calmaya Aday!

» 5 Kasim 2024 tarihinde gerceklestirilen ABD secimlerinden eski ABD Baskani Donald

Trump’in galip gelmesi sonrasinda dikkatler; 6nceki baskanlik déneminde kuresel(2016-
2020) piyasalari sarsan Ticaret Savaslar’'na cevrildi. Ozellikle de, GSYIH buUyUklugu
acisindan DuUnyanin en buyuk iki Ulkesinin(ABD ve Cin) yeniden ticaret savaslari icerisine
girip girmeyecekleri hayli kritik olacak. Trump, su ana kadar yaptigi aciklamalarda; Cin'e
yuzde 10 oranindaki yeni tarifeleri devreye alacagina dair sinyal vermis durumda. Yine

Trump'in, ABD Dolari’'ni rezerv para olarak gérmemesi durumunda BRICS+ Uyelerine

yuzde 100 oraninda ek vergiler getirecegine dair aciklamasi da; bu 6rgutin Uyelerinden
Cin'i ve dolayl olarak DUnya ekonomisini (bu Ulkelerin GSYIH buyuklUkleri zarar gorurse;
klUresel ekonomi de yavaslayacaktir) yakindan ilgilendiriyor. Ayrica Trump'in, Kanada ve
Meksika'ya yonelik yuzde 25’er gumruk vergisi getirme karari ve AB’'nin ABD'den Dogal
Gaz satin almasi, Panama Kanali ile Gronland'in ABD'ye verilmesi gibi istekleri de
dusunulecek olursa; Ticaret Savaslari sadece ABD ve Cin arasinda degil, Trump ile batun
Dunya arasinda olacak gibi duruyor. Bu anlamda, kuresel ekonomi acisindan Ticareti

Savaslari konusu gundemin en ust sirasinda olacaktir.
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v Jeopolitik Riskler Tamamen Sona Ermedikge, Kuresel Ekonomi Uzerindeki Etkileri de Devam Edebilir!

» 2024 yilinda oldugu gibi, 2025 yilinda da takip edilecek olan diger dnemli konu ise; jeopolitik riskler olacak.

Gelinen son noktada,

israil-Lubnan geriliminde ateskes sadlanirken, Gazze'de bir ateskes saglanmasina yénelik girisimlere de baslandi. Ancak, halen bir
sonuca ulasiimis degil.

Suriye'de rejim degisikligi sonrasinda; yeni hukumetin kurulmasiyla; ulke, bir cok bodlgeye goére —simdilik- gdérece stabil bir gérinum
cizmekte.

Savasin devam ettigi Rusya-Ukrayna hatti icin ise, ABD secimleri éncesinde Trump’dan gelen: iki Ulkeyi baristiracagina dair aciklama
kritik 6nemde. Ancak, secim sonrasinda Trump’'in: baris icin Ukrayna topraklarinin ytzde 20'sinin Rusya'ya verilmesi gerektigi ve
Rusya’nin masaya oturmamasi durumunda ise Ukrayna'yl savas alaninda c¢cok guclu destek saglayacagina dair aciklamalari ise, bu

taraftaki belirsizliklerin kolay ¢6zume kavusamayabilecedine isaret etmekte.

Diger yanan, Orta Dodu’da riskler hafifledikce israil'lden gelen tek tarafli girisimler de; jeopolitik risklerin 2025 yilinda yeniden artisa
gecebilecegine dair endiselere neden olmakta. Dolayisiyla, 2025 yili boyunca jeopolitik meseleleri de; kUresel ¢capta piyasalar Uzerindeki
olasli fiyatlamalar agisindan izlemeye devam edecegiz. Risklerin tamamen sona ermesi senaryosunda; piyasalar “Risk On( alma i§tah|ndai

artis)” moduna girebilecegi gibi, risklerin yeniden tirmanmasi durumunda ise; “Risk Off(Riskten kacis)” modu fiyatlamalara yén verebilir
ALNUSYATIRIM



v Majér Merkez Bankalarinin Faiz indirim Déngust ve Cin Tesvikleri de Hayli Kritik!

» Kuresel ekonomide, 2025 yilinda yine; Fed basta olmak Uzere major merkez bankalarinin para politikasi adimlari énemli olacak.
Ulkelerdeki talep enflasyonunun durumu kadar, Trump'in olasi ticaret savaslari ile ortaya cikabilecek arz kaynakl enflasyon
geciskenliginin de; major merkez bankalarinin radarinda yer alacagini dusunuyoruz. Séyle ki, ekonomilerdeki talep enflasyonu para
politikasi yoluyla kontrol altina alinabilir. Ancak, Pandemi ve édncesindeki Ticaret Savaslari esnasinda oldugu gibi; ¢ip gibi kritik urunlere
ulasim konusunda ortaya c¢ikabilecek yeni risklerle birlikte arz kaynakli enflasyon artislari olursa, bunu para politikasi yoluyla kontrol
altina almak mumkun olmayacaktir. Dolayisiyla, arz kaynakli olasi enflasyon artislari; majér merkez bankalarinin para politikasi

adimlarini gézden gecirmesine ve faiz indirimlerini duraklatmaya neden olabileceginden, bu riski dikkatle izleyecegiz.

> Ozellikle, 2024 yilinin 3.Ceyredinde Cin'den gelen tesvik hamleleri ve son olarak senenin sonuna dodru PolitbUro’dan gelen yeni
tesviklerin gelebilecegdine dair aciklamalar; zaman zaman piyasalara moral olmustu. DUnya’nin en blyuk ikinci GSYiH'sina sahip Ulkede,
kronik hal alan Gayrimenkul Piyasasi’ndaki sorunlar; bugunden yarina ¢6ézume kavusmaktan uzak duruyor. Bu sektorun, ulke
ekonomisindeki agirhigi ise; her halukarda Gayrimenkul(Konut) Piyasasinin Cin hukumetinden destek bulacagina dair beklentileri
artiriyor. Diger yandan, son yillarda Cin menseili elektrikli araclarin Dunya Otomotiv Pazar’'nda énemli bir pay elde etmesi ise; ticaret
savaslarinin bu tarafa da yogunlasacagi ihtimalini artiriyor. Dolayisiyla, Cin ekonomisinin Gayrimenkul Sektérd’'ntn yani sira; Otomotiv
Sektdéri’'nd de desteklemek icin blUyUuk caba gdstermesi gerekebilecegini dlusunuyoruz. Yine, basta Cip Endustrisi olmak uzer&&

ALNUSYATIRIM
Teknoloji de; olasl ticaret savaslarindan darbe alabilecek sektoérlerin basinda gelmekte.



<3 KURESEL PiYASALAR - 2025 Olasiliklari ve Fiyat Beklentileri

1) Sinirh dizeyde ticaret savasi, jeopolitik risklerin stabil hal almasi/bitmesi ve majér merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam etmesi
senaryosu,

» Kulresel piyasalar acisindan en pozitif senaryomuz olup; risk alma istahini olumlu etkileyebilir. Ayni zamanda; sanayi emtialarini pozitif

etkileyip, guvenli liman arliklardan para cikisina neden olabilir.

2) Sert ticaret savasi, jeopolitik risklerin yeniden artmasi ve majér merkez bankalarinin faiz indirimlerine ara vermek zorunda kalmasi senaryosu;

» Kuresel piyasalar acisindan en negatif senaryomuz olup; risk alma istahini baskilayabilir. Ayni zamanda; sanayi emtialarini da negatif

etkileyip, guvenli liman arliklarina talep gelmesine neden olabilir.

3) Sert ticaret savasl, jeopolitik risklerin stabil hal almasi/bitmesi ve majér merkez bankalarinin faiz indirimlerine kademeli devam etmesi
senaryosu;

» Kuresel piyasalar acisindan karisik fiyatlamalari beraberinde getirebilecek senaryomuz olup; ticaret savaslarinin baskin oldugu

dénemlerde 2 nolu senaryodaki fiyatlamalar, faiz indirimlerinin baskin oldugu donemlerde ise; 1 nolu senaryodaki fiyatlamalar gundei

gelebilir.

ALNUSYATIRIM
NOT: Senaryolara gore olasi fiyatlamalar tablomuzu sonraki sayfada inceleyebilirsiniz.



v' Senaryolarimiza Gére Olasi Fiyatlamalar(yatirim tavsiyesi degildir);

Sinirli diizeyde ticaret savasl, jeopolitik risklerin stabil
hal almasi /kalmasi ve majér merkez bankalarinin faiz
indirimlerine devam etmesi

Kiiresel borsalarda ralli olusumuna neden
olabilir ve yeni rekolrar kirilabilir.Ayrica,
sirket karliliklari agisindan da pozitif.

Dolar Endeksi deger kaybedebilir. ABD Dolari
karsisindaki para birimleri ise hizla giiglenebilir.

Enflasyonun kontrol altinda kalacagi beklentisiyle
tahvil faizlerinde agagi yonlii hareketler olusabilir.

Kiiresel ekonomiye dair iyimserlik ve reelde
artan taleple de; sanayi emtialarinda hizli
yiikselis olusabilir.

Risklerin stabil hal almasi ile giivenli
limanlara ihtiyag¢ kalmayabilir ve bu
enstriimanlarin fiyati hizla disebilir.

Sert ticaret savasi, jeopolitik risklerin yeniden artmasi
ve major merkez bankalarinin faiz indirimlerine ara
vermek zorunda kalmasi

Kiiresel borsalarda oldukga sert satis baskisina
neden olabilir. Ayrica, sirket karliliklari
acgisindan da negatif.

Giivenli liman para birimi talebi ileABD Dolan
gliclenirken, diger para birimleri ise zayiflayabilir.
Diger yandan,ABD ekonomisine dair artabilecek
riskler ise Dolan zayiflatabilir.

Tarifeler kaynakl enflasyonun kontrolden gikacagi
beklentisiyle; tahvil faizlerinde yukari yonlii
hareketler olusabilir.Kiiresel ekonomide zayiflama
senaryosu ise; tahvil faizlerini agagiya cekebilir.

Kiiresel ekonomiye dair durgunluk neklentileri
ve reelde daralan taleple; sanayi emtialarinda
diislis goriilebilir.

Risklerin yeniden artmasi ile giivenli
liman varliklarina talep artabilir ve
bu enstriimanlarin fiyati yiikselebilir.

Senaryo 3
Sert ticaret savasl, jeopolitik risklerin stabil hal almasi

/kalmasi ve major merkez bankalarinin faiz indirimlerine

kademeli devam etmesi

Kiiresel Borsalar
Ticaret savaglarinin baskin oldugu donemde;
kiiresel ekonomi ve sirket karlarina dair
kotiimserlik satis baskisi olusabilecekken, faiz
indirimlerinin baskin oldugu donemlerde ise;

borsalarda toparlanmalar ortaya cikabilir.

DXY/Para Giftleri
Risklerin arttigi donemlerde Dolar Endeksi deger
kazanabilir. ABD ekonomisine dair artan riskler ise
Dolan zayiflatabilir. Yine, Fed'in faiz indirimlerine
devam etmesi durumu da; Dolari zayiflatabilir.

Tahvil(Faiz)
Tarifelerin enflasyonu yeniden kontrolden
¢ikarcagi beklentisiyle; tahvil faizlerinde yukan
yonlii hareketler olusabilir. Tarifeler kaynakli
kiiresel ekonomiye dair zayiflama beklentisi ise;

tahvil faizlerini asagiya gekebilir.

Sanayi Emtialari
Tarifeler kaynakli kiiresel ekonomiye dair
durgunluk neklentileri ve reelde daralan talep;
sanayi emtialarinda diislise neden olabilir. Faiz
indirimlerinin kiiresel ekonomiyi toparlayacagi
beklentisi ise; emtialari da toparlayabilir.

Guvenli Limanlar
Tarifeler kaynakli artabilecek riskler
glivenli limanlara talep getirebilir.
Faiz indirimleri de; Ons Altin ve Dolar
karsisindaki para birimleri icin pozitif
fiyatlamalar beraberinde getirebilir.

ABD Cekirdek PCE* 2.80% 2.20% -0.60
Euro Bolgesi Cekirdek TUFE* 2.70% 2.00% -0.70
Fed Faiz Orani 4.25-450%  3.00-3.25% -1.25
ECB Faiz Orani 3.15% 2.15% -1.00
BoE Faiz Orani 4.75% 3.50% -1.25
BoJ Faiz Orani 0.25% 0.75%

ABD GSYiH Biiyiimesi** 2.70% 2.40%

Gin GSYiH Biiylimesi** 4.60% 5.00% 0.40
Euro Bolgesi GSYiH Biiyiimesi** 0.90% 0.70% -
Japonya GSYiH Biiyiimesi** 0.30% 0.50% 0.20

*Aralik verisi agiklanmadigi igin Kasim verisi bazalinmig
**4.Ceyrek verileri agiklanmadigi igin 3.Ceyrek verileri bazalinmistir.

e ml | “ o -
zenaro s 2i006400  Aspejem farkh gelismelere goére degisiklikler ortaya cikabilir. Baz
DAX 19909.14 Senaryo 2 15,000 -24.66
ool 16500/22000 1712/ 1050 senaryomuz; ilk etapta ticaret savasglarinin fiyatlamalar
EURUSD 1.0355 Senaryo 2 0.9200 -11.15 . . .. . .
ool 0SewMdee  7aojsae uzerinde etkili olmasi, sonrasinda ise ticaret savaslarinin
GBPUSD 1.2511 Senaryo 2 1.1500 -8.08 . . . . . . .
eravod  12000/13300  -08/+631 piyasalar tarafindan ic¢sellestiriimesi ile fiyatlamalarin
Ons Altin(USD) 2624.26 Senaryo 2 3100 18.13
e ;. 2050/2400  +880/854 zayiflayan ekonomiye dair endiseler ve buna kargin Fed ve 1~
Brent Petrol(USD) 74.80 Senaryo 2 55.00 -26.47
2::::32? 0007950 -1979/:628 diger major merkez bankalarinin faiz indirimI&HAYSYATIRIM
Ons Giimiis(USD) 28.90 Senaryo 2 23.00 -20.42 . . . .
Senaryo3 25.00/32.00 ___1349/+1073 hizlandirma senaryolari ile sekil bulmasi yonunde.

Yan taraftaki fiyatlama projeksiyonlarimiz; yukaridaki olasi

senaryolar baz alinarak hazirlanmis olup, sene icerisinde




< KURESEL PIYASALAR - Onemli Tarihler

v Sene ig¢erisindeki majér merkez bankalarinin toplanti tarihleri ve diger 6nemli konulara iligkin tarihler;

Ocak 29 Ocak 2025 Carsamba
Subat

Mart 19 Mart 2025 Carsamba
Nisan

Mayis 7 Mayis 2025 Carsamba
Haziran 18 Haziran 2025 Carsamba

Temmuz 30 Temmuz 2025 Carsamba

Agustos

Eylal 17 Eylul 2025 Carsamba
Ekim 29 Ekim 2025 Carsamba
Kasim

Aralik 10 Aralik 2025 Carsamba

30 Ocak 2025 Persembe

6 Subat 2025 Persembe
6 Mart 2025 Persembe 20 Mart 2025 Persembe
17 Nisan 2025 Persembe

8 Mayis 2025 Persembe

5 Haziran 2025 Persembe
24 Temmuz 2025 Persembe

19 Haziran 2025 Persembe

7 Agustos 2025 Persembe

11 Eyltl 2025 Persembe 18 Eyllil 2025 Persembe
30 Ekim 2025 Persembe

6 Kasim 2025 Persembe

18 Aralik 2025 Persembe 18 Aralik 2025 Persembe

v' Euro Bélgesi, ingiltere(Birlesik Krallik) ve Japonya’da da;

= PMI Datalari(imalat-Hizmet)

» TUFE-UFE Oranlari
= GSYiH Degisimi

= [ssizlik Orani

Perakende Satislar
Sanayi Uretimi

Guven Endeksleri

24 Ocak 2025 Cuma
19 Mart 2025 Carsamba
1 Mayis 2025 Persembe
17 Haziran 2025 Sali

31 Temmuz 2025 Persembe

19 Eylil 2025 Cuma
30 Ekim 2025 Persembe

19 Aralik 2025 Cuma

Fabrika Siparisleri vb. verileri izleyecegiz.

KUresel tarafta, oncelikle ABD'de aciklanacak
olan 6nemli verileri takip edecegiz. Bunlarin

bazilarini séyle sayabiliriz;

= Enflasyon(PCE, TUFE ve UFE) Oranlari

= Bej Kitap Raporu

= Acik Is imkanlari ve is GUcU Devri(JOLTS)

= Tarim Disi istihdam Degisimi, Issizlik Orani
ve Ortalama Saatlik Kazanclar

= GSYiH Degisimi

= PMI Datalari(imalat-Hizmet)

= Perakende Satiglar

= Dayanikli Mal Siparisleri

= Yeni Konut Satislari

-2

= |kinci El Konut Satislari ALNUSYATIRIM



2024 YILINDA TURKIYE EKONOMISINDE YASANANLAR
VE PIYASALARA ETKILERI

-

ALNUSYATIRIM



Siki Para Politikasi ve Jeopolitik Gelismeler; TaUrk Ekonomisi ve Sirketlerin Finansallarini Olumsuz Etkiledi!

Yurt icinde en o6nemli gundem maddesi hi¢c kuskusuz; 2023 Mayis ayindaki genel secimler sonrasinda degisen ekonomi
modelinin(Heterodoks'dan Ortodoks’a) etkisiyle para politikasinda olusan siki durusun, ne zaman sona erecegiydi. 2024 Mart ayinda
TCMB’'nin yapmis oldugu son faiz artirimi sonrasinda, 8 ay boyunca Politika Faizi yuzde 50,00 seviyesinde sabit kalirken, bu surecte gelen
verilerde de; ekonominin sodududu géruldu. Sektdrel olarak ise; Bankacilik, Otomotiv, insaat, Dayanikli Tuketim vb. sektérler, faiz

oranlarindaki yUksek seviyelerin yani sira, makroihtiyati tedbirlerin de etkisi ile bozulma icerisine girdi.

Bdlgemizde, suregelen Rusya-Ukrayna ve Israil-Hamas savaslarinin yanina; israil-LUbnan Hizbullahi ve israil-iran gerilimleri de eklendi.
Ozellikle de, israil ile iran arasinda artan riskler; iran’in, 6 ay arayla israil’e yonelik olarak baslattig: fize saldirilari ile zirve yapti. Artan bu
jeopolitik riskler piyasalari olumsuz yonde etkilerken, ayrica zaman zaman petrol fiyatlarinda goérulen artislar ve bdlge ile ticaretimizin

sekteye ugramasi ile Turkiye ekonomisi de negatif yonde etkilend.i.

KUresel tarafta da; Ekonomik verilerle birlikte major merkez bankalarinin faiz ve diger politika kararlari(6zellikle Fed ve BoJ ¢ok etkiledi),
yurt ici piyasalar etkilerken, Kasim ayinda gerceklestirilen ABD secimlerine dair gelismeler de iceride kendisini hissettirdi. Gelismis
ekonomilerin yani sira, gelismekte olan Ulkelerin en bluyugu ve ayni zamanda DUnya’nin GSYIH buyuklugu acisindan ikinci sirasinda yeri

alan ekonomisi olan Cin'deki gelismeler ise; dolayli olarak Turkiye ekonomisi ve Turk piyasalarina etki etti. i .
ALNUSYATIRIM
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Hizmet Enflasyonundaki Katilik, Enflasyonla MUcadeleyi Zorlastirdi!

Manset(TUketici Fiyat Endeksi-TUFE) enflasyon, 2024 yili boyunca takip ettigimiz tum
aylarda artis gosterirken; en yuksek artis -Ucret zamlarinin da oldugu- Ocak ayinda yuzde

6,70 ile gerceklesti. En dusuUk artis ise Aralik ayinda yuzde 1,03’luk oran ile gérulda.

Sene boyunca enflasyonun ana egiliminde kalicih bir dusus ortaya ¢ikmadi. Bununla
birlikte, Mayis ayinda yuzde 75,45 ile senelik TUFE'de yilin en yUksek seviyesi test edildi.
Yuksek baz etkisinin oldugu Temmuz ve Agustos aylarinda ise, Akaryakit urunlerindeki
Yi-UFE bazl 6 aylik OTV ayarlamasinin yani sira; Elektrik ve Dogal Gaz fiyatlarina yapilan

zamlarla birlikte, aylik manset enflasyon rakamlari artis gosterdi.

Senenin sonuna dogru, kira basta olmak Uzere hizmet kalemleri ile gida(sebze-meyve) ve
giyim fiyatlari gibi mevsimsel Urunler kaynakl olarak yeniden artan ayllk manset
rakamlar; Eylul ayinda OVP ile belirlenen yuzde 41,50'lik beklentiyi iskartaya ¢cikartmakla

kalmadi, TCMB'nin 8 Kasim'da acikladigl senenin son Enflasyon Raporu’'ndaki yuzd
44,00 oranindaki yeni beklentiyi de zora soktu. Aralik'ta gelen yuzde 1,03 oranindaki hayti=—

A NUSYATIRIM

iyi aylik veri sonrasinda ise; yil sonunda senelik TUFE ylUzde 44,38'e kadar geriledi.
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v TCMB, Faiz indirim Déngusini Baslatarak Seneyi Tamamladi!

» Mart ayinda gerceklestirdigi 500 baz puanlik faiz artirrmiyla Politika Faizi(1 hafta vadeli

repo ihale orani)'ni yuzde 50,00 seviyesine yukselten TCMB, ayni tarihte ayrica; daha dnce
150 baz puan olarak belirlenen Politika Faizi ile Faiz Koridoru(Gecelik Bor¢ Verme ve

Gecelik Bor¢ Alma Faizleri)’nun alt ve Ust bandi arasindaki farki da 300 baz puana
yukseltti.

Mart ayindan sonraki 8 toplanti boyunca, aciklanan enflasyon rakamlari nedeniyle
dezenflasyonun derinlesmesine ikna olamayarak(ki, senelik ilk Enflasyon Raporunda
yUzde 36 duzeyinde bulunan yil sonu senelik TUFE beklentisi de; senenin son Enflasyon
Raporunda yuzde 44,00'e kadar cikartildi) Politika Faizi ve Faiz Koridoru'nu sabit birakan
TCMB, merakla beklenen Aralik ayi Para Politikasl Kurulu toplantisinda ise; hem 250 baz
puanlik faiz indirimine gitti, hem de Mart’'ta 300 baz puan olarak belirlenen Politika Faizi

ile Faiz Koridoru(Gecelik Bor¢ Verme ve Gecelik Bor¢ Alma Faizleri)’'nun alt ve Ust bandi

arasindaki farki yeniden 150 baz puana dusurdd. Kurum ayrica, 2025 yilinda 8 PP&
toplantisi duzenleyecegini duyurdu. ——

ALNUSYATIRIM
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Siki Para Politikasi, Ekonomide Sogumaya Neden Oldu!

2023 yilinin tamamini yuzde 4,5 oranindaki buyume ile tamamlayan Turkiye ekonomisi,
2024 yilinin ilk ceyreginde ise yuzde 2,4 oraninda buyume kaydetti. Ancak, ilk ¢ceyrekteki
bu buylUme; genislemeci maliye politikalarindan destek buldugu icin, sikilastirmanin asil
etkilerinin hissedildigi 2. ve 3. Ceyreklerde ise; sirasiyla yuzde 0,1 oraninda buyUme ve
yUzde 0,2 oraninda daralma yasandi. Harcama ydntemiyle GSYiH bilesenlerinin blyime
hizlari incelendiginde; yurt ici talepteki daralma ve makroihtiyati tedbirler kaynakli olarak
sene icerisinde ‘Mal ve Hizmet ithalat’'nda derinlesen bir daralma ortaya cikarken, ‘Mal
ve Hizmet Ihracatl’ da 2.Ceyrek'ten itibaren baski altina girdi. ‘Yerlesik Hane Halkinin

Tuketimi’ ise 2.Ceyrek’e hayli duserken, 3.Ceyrekte bir miktar toparlandi..

Sanayi Uretimi de, TCMB'nin siki durusunun etkisiyle ekonomideki soumaya dair
isaretler gdsterirken; 6zellikle Mart ayinda TCMB'nin yaptigi son faiz artirnrmi ve kredilere

yonelik ilave sikilastirma adimlari kapsaminda, Nisan ayinda gerceklesen %5,0'lik

daralma dikkat ¢ekti. Yine, simdiye kadar takip ettigimiz 10 aylik veri setinin 5 tanesindﬁ

Aylik(Yiizde) - ====Yillik(Yiizde) daralma g oruldu.

ALNUSYATIRIM
Kaynak: TUIK
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v Siki Para Politikasi ve Makroihtiyati Tedbirler; Cari Dengede ise iyilesme Sagladi!

> 2022 ve 2023 yillarint 40 Milyar Dolar'in Uzerinde Cari islemler Dengesi acidi(-)
tamamlayan Turkiye ekonomisinde, 2024 yilinda farkli bir tablo ortaya ¢ikmis durumda.
2023 Mayis ayinda degisen ekonomi politikalari sonrasinda, TCMB'nin sikilasma
hamlelerinin i¢ piyasay! daraltip ithalat talebini patlatmasindan endise ediliyordu. Yine,
artan jeopolitik risklerle birlikte guvenli liman varliklarindan Altin’a yonelik talebin de

artmasi beklenirken; Altin ithalatina kota getirilmesi gibi tedbirler devreye alindi.

> Siki para politikasi ve alinan ilave tedbirlerin etkileri; soguyan ekonomide ithalati
baskilayarak dogal olarak Cari islemler Dengesi Uzerinde de kendisini hissettirirken,
ithalat tarafindaki daralmanin yani sira ihracat tarafindaki bir miktar artisla birlikte Cari
Denge’deki acik tutari hizla azalis gdsterdi. Ayrica, Hizmetler Dengesi'ndeki ‘Seyahat
Gelirleri’ kaynakli gUclU seyir de Cari islemler Dengesi acidinin azalmasina etki eden en

onemli unsurlardan birisi oldu. Gelinen noktada, 2024 yili sonunda Cari A¢igin; 8,5 ila 10,0
Milyar Dolar araliginda yer bulmasini bekliyoruz. i

ALNUSYATIRIM



v Butge Dengesindeki Buyuk Aciklara Karsin; Etkili Gelir Yonetimiyle Faiz Disi Denge Sinirli

Merkezi Yénetim Biitge Dengesi (Aylik) Acik Verdi!

F ST e S
300,000 » 2024 yilinin geride kalan 11 aylik(Ocak-Kasim) veri setine gore, But¢ce Dengesi Uzerinde
i:::: baski olusturan en 6nemli Faiz Disi Kalemler; ‘Cari Transferler’ ve ‘Personel Giderleri’ oldu.
_100,002 I I I I I l I [] I ' Cari Transferler icin 11 aylik periyotta 3,43 Trilyon TL ddeme yapilirken, bdylece 2024
200 g8 — ’ butce tahmininde yer alan 4,26 Trilyon TL'lik rakamin yuzde 80,5’lik kismi gerceklesmis
zzz::z Y | oldu. Personel Giderleri ise; 2,55 Trilyon TL'lik bUt¢ce tahmininin yuzde 97,6 oranindaki
Kaynagpeaine ve Mage Balanlig gerceklesmesi ile 11 ayda 2,49 Trilyon TL'ye ulasti. Faiz Harcamalari ana kalemi de; butce
Hazine Nakit Dengesi (Aylik) tahmininin yuzde 95,3'Une tekabul edecek sekilde 1,19 Trilyon TL olarak gerceklesme
&S E x\f «f@” eéé& S & gosterdi. Butce Dengesindeki Genel Butge Gelirini ‘Vergi Gelirleri’ bUyuk oranda domine
ederken; 11 aylik toplam Vergi Geliri 6,60 Trilyon TL ile 7,41 Trilyon TL'lik butce tahminin

200,000
100,000

yuzde 89,T'ine ulastl. Sonug¢ olarak; 11 aylik dénemde 1,28 Trilyon TL civarinda toplam

0

62,220

-100,000

Butce Acigi ortaya cikarken, butce tahminin yluzde 48,2'sine denk gelmesi gérece olumliu

-200,000
-300,000

sayllabilir. Yine, Faiz Disi Dengedeki acik miktari da; but¢ce tahmininin sadece yuzde
5,8'ine denk gelecek sekilde 81,7 Milyar TL oldu. i

-400,000

-500,000

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi
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Kur Korumali Mevduat ve Katilma Hesaplari (Milyon

TL)

3,407,948

4,000,000
3,500,000
3,000,000
2,500,000
2,000,000
1,500,000
1,000,000

500,000

Kaynak: BDDK(20 Aralik 2024 itibariyle)

TCMB Briit Rezervleri (Milyon USD)

180,000
160,000
140,000
120,000
100,000
80,000
60,000
40,000
20,000
0

6.01.2023
6.02.2023
6.03.2023
6.04.2023
6.05.2023
6.06.2023
6.07.2023
6.08.2023
6.09.2023
6.10.2023
6.11.2023
6.12.2023
6.01.2024
6.02.2024
6.03.2024
6.04.2024
6.05.2024

Briit Doviz Rezervleri Brit Altin Rezervleri

Kaynak: TCMB(20 Aralik 2024 itibariyle)

2024
2024
2024
2024
2024

6.11.2024
6.12.2024

6
6
6
6
6

== Toplam Brit Rezervler

P 1 153,481

92,388.00 156,194.00

63,806.00

v" TCMB Rezervleri, Sene icerisinde Rekorlar Kird!!

» 2023 yilinin Agustos ayinda 3,4 Trilyon TL'yi asarak zirve yapan Kur Korumali Mevduat ve

Katilma Hesaplari(KKM-KKKH) stogu, 2024 yili Aralik ayinda 1,1 Trilyon TL'ye yaklasmis
durumda. Ayrica, TCMB'nin 20 Aralik’'ta duyurdugu; KKM hesaplari icin belirlenen asgari
faiz oraninin Politika Faizi(1 Hafta Vadeli Repo ihale Orani)'nin yizde 70'nden yizde
50’sine dusurulmesi ve yeni acilan ve yenilenecek olan KKM hesaplarina uygulanan
zorunlu karsiliklara faiz veya telafi uygulamasinin kaldirilmasi da; KKM stogunun bundan

sonrasinda hizla azalmasi acisindan énemli bir adimdi.

TCMB Rezervleri ise, 2023 Mayis ayinda yapilan Genel Secimler sonrasinda ekonomi
yonetiminin degismesi ile yukselise gecti. 26 Mayis 2023 tarihinde 56,5 Milyar TL
duUzeyindeki Brut Doviz Rezervleri; 20 Aralik 2024 tarihi itibariyle 92,4 Milyar TL civarinda
bulunmakta. -655 Milyar Dolar ile rekor dusuk seviyeye kadar inen TCMB'nin Net
rezervleri de 20 Aralik haftasinda +61,8 Milyar Dolar dlzeyinde yer aldi. Altin Rezervleri
ise; yil icerisinde Altin fiyatlarindaki gelismelerin de etkisiyle istikrarli bir géoruntu cizdi vi
20 Aralik itibariyle yilbasindan bu yana 15,6 Milyar TL'lik artis kaydetti. T

ALNUSYATIRIM



Yatirim Seviyeleri

MOODY'S Fitch Ratings S&P Global Ratings

En Yiiksek Kalite

Cok Yiiksek Kalite

Yatirim Yapilabilir Seviye
Yiiksek Kalite

Orta Diizey

Spekulatif

Ba3 TURKIYE=> BB- TURKIYE=> BB-

Cok Spekiilatif
Spekilatif Seviye

Yiiksek Risk

Asin Temerrit Riski

TURKIYE=> B1 B+ B+

Temerriit

Turkiye'nin kredi notu ve goriiniimiine dair son
guncellemeler =>

B3(Pozitif) - 12 Ocak 2024 B(Duragan) - 8 Eyliil 2023 B(Pozitif) - 30 Kasim 2023

B1(Pozitif) - 19 Temmuz 2024 B+(Pozitif) 8 Mart 2024

B+(Pozitif) 3 Mayis 2024

BB-(Duragan) 6 Eyliil 2024  BB-(Duragan) 1 Kasim 2024

v

Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Kredi Notlarimizi Artirdi ve Gérunimuamuazu iyilestirdil

Sikl para politikasinin etkileri, bir taraftan(negatif); ekonomi ve sirket karhlklari Gzerinde
baski

notlarinda yukselis ve not gorunumunde iyilesmeyi beraberinde getirdi. 2023 Mayis

olustururken, diger taraftan(pozitif) ise; Turkiye'nin kredi derecelendirme
ayindaki genel secimlerden sonra goéreve gelen yeni ekonomi yonetimiyle enflasyonla
mucadelede ‘Ortodoks’ para politikasina dénus ve bu politikalarin hukumet tarafinda
destek bulmasi, rezerv biriktirme, cari acikta iyilesme ve Turkiye'nin gri listeden ¢ikmasi
bir kredi

derecelendirme kuruluslari da 2024 yilinda bu duruma kayitsiz kalmadi.

gibi cok faktor; uUlkemizin gdérunumunu lyilestirirken, uluslararasi

» 12 Ocak tarihinde, ilk olarak Moody’'s tarafindan Turkiye icin degerlendirme yapildi. Kurum, Tarkiye'nin kredi notunu ‘B3’ seviyesinde

sabit birakirken; not gorunumunu ise ‘Duragan’dan ‘Pozitif'e yukseltti. Akabinde, 8 Mart'ta Fitch ve 3 Mayis'ta S&P’'den gelen not

kararlari ile Tarkiye'nin kredi notu ‘B+'ya yukseltildi. Fitch not gérunumumuzu ‘Duragan’dan ‘Pozitif'e ¢evirirken, S&P ise daha 6nce not

goérunumumuzu artirdigi icin burada sabit biraktl. 19 Temmuz'da, Moody’s ‘ten iki kademe birden(B3'ten Bl'e) not artirimi gérduk. 6

EylUul ve 1 Kasim'da sirasiyla Fitch ve S&P’'den gelen karalarda ise; Turkiye'nin kredi notu ‘BB-'ye yukseltilirken, not gérunumu ‘Duragani

olarak belirlendi. ALNUSYATIRIM



v BISTIOO0, Enflasyon ve Alternatif Yatirrm Araclarina Karsi Cok iyi Bir Performans

Gosteremedi!

BiST100-Secilmis Ulke Borsa Endeksleri Performas Karsilastirmasi

SSE COMPOSITE

2 2 <
8 = 8 = z g 2 i . . . . . .
2 5 5 ¢ A T é > BISTIOO'Un 2024 yili performansini, Dunya'daki gelismis ve gelismekte olan bazi
. 17252 onemli secilmis endeksler ile karsilastirdigimizda;
150.00
100.00
50.00 3=° 2;1 1885 192 56 g 3:9 =  BISTI00'Un getirisi ylUzde 31,60 olurken, énemli piyasa endeksleri arasinda
0.00 - - - L . . . . . o
. 10.36 Arjantin’in  Merval Endeksi'ne karsi aclk ara geride kalirken, diger
endekslerin(ABD'nin  S&P500, Almanya’'nin DAX, ingiltere'nin FTSEI00,
BIST100-Alternatif Yatirim Araglar Performans Kargilagtirmasi J a po nya ! allg] N I KKE |225, gi n’i N S h an g h a i CO m pOSite’ B reZi Iya ! NN BOVES PA’
ORT.MEVDUAT ORT.GOST.TAHVIL . . . .
soon g AW cumaTmm B oRom G.Afrika'nin JSE) ise Uzerinde performans géstermis durumda.
52.53
50.00 24,76
) 42.55
40.00 = Ancak, bu ulkelerdeki enflasyon oranlari ve Turkiye'nin enflasyon orani ile
31.60
30.00 endekslerin performansi karsilastirildiginda ise; BISTI00 acisindan 2024 yilinin pek
19.77
20.00 s de iyi gecmedigini sdyleyebiliriz. Yine, yurticindeki alternatif bazi yatirim araclari
1000 I ile kiyaslama yapildidinda da; Faiz ve Altin’a karsi, BISTIOO'Un performansini
o geride kaldigi, buna karsin Déviz(Dolar ve Euro) kurlarindan ise iyi performans=—
Dipnot: 1) Ort.Mevduat Faizi hesaplamasinda TCMB'nin suana kadar agikladigi 10 aylik verinin ALNUSYATIRIM
tal 1alinmistir.2) Ort.Gost Tahvil Faizi h I 1ise; matriks veri terminalindeki o
g;;;yr:lalja;a:lr;jeéerlerirninoc?r:;griajlaI|nna1|§t|r.esap st RS Ve e gOSterdlgl Ortaya glkmakta’



Endeks Kodu 29.12.2023 31.12.2024

XSGRT
XILTM
XBANK
XTCRT
XUMAL
XGMYO
XUTEK
XUHIZ
XULAS
XAKUR
XHOLD
XBLSM
XMADN
XTRZM
XGIDA
XTAST
XINSA
XTEKS
XFINK
XELKT
XUSIN
XMESY
XMANA
XKAGT
XYORT
XKMYA
XSPOR

Kaynak: Finnet

33,697.45
1,390.59
8,717.21
16,660.01
7,887.70
2,449.02
9,541.31
6,839.26
24,694.69
36,746.21
6,641.60
3,705.73
5,363.39
997.38
8,837.26
10,957.98
8,942.50
2,993.58
3,197.93
452.18
11,531.87
18,675.47
14,826.21
5,266.55
3,384.63
11,439.17
3,668.22

66,509.33
2,326.22
14,554.75
25,385.81
11,758.05
3,587.50
13,942.58
9,588.70
33,948.56
49,718.84
8,914.47
4,875.27
7,052.04
1,301.19
11,495.88
14,102.62
11,505.73
3,756.94
3,874.95
512.13
13,054.23
21,119.37
16,396.39
5,624.07
3,567.25
11,536.02
3,162.24

Endeks Kapanis Degeri Degisim

(%)
97.37
67.28
66.97
52.38
49.07
46.49
46.13
40.20
37.47
35.30
34.22
31.56
31.48
30.46
30.08
28.70
28.66
25.50
21.17
13.26
13.20
13.09
10.59

6.79
5.40
0.85

-13.79

Hisse Kodu HisseKapanis Degerleri

BSOKE
ANHYT
LIDER
IEYHO
TAVHL
MPARK
ALTNY
ENERY
CLEBI
PASEU
GARAN
MAGEN

3.02
36.22
63.94
4.31
107.50
162.28
35.20
112.00
842.45
13.16
55.80

9.48

11.94
104.00
164.50

11.02
274.00
382.00

82.20
256.75

1,892.00

29.56
124.40

19.25

29.12.2023 31.12.2024

Hisse Kodu HisseKapanis Degerleri

HEKTS
KLSER
KONTR
EUPWR
CWENE
REEDR
GESAN
BRSAN
ODAS
CANTE
SMRTG
SDTTR

Kaynak: Finnet

7.23
64.08
67.10
54.00
33.44
21.56
66.60

591.00

8.25

2.27
55.25

268.78

3.87
35.32
38.58
33.18
21.04
14.35
47.18

431.00

6.03

1.66
40.64

213.20

29.12.2023 31.12.2024 Degisim

(%)

295.35
187.11
157.28
155.68
154.88
135.39
133.52
129.24
124.58
124.58
122.92
103.06

-46.44
-44.88
-42.51
-38.56
-37.08
-33.44
-29.16
-27.07
-26.91
-26.79
-26.44
-20.68

v' Sigorta,

iletisim ve Banka Sektorleri, 2024'de En lyi
Performansi Gosterdi!

2024 yilinda en iyi performans goésteren sektor endeksleri;
yUzde 97,37 ile ‘Sigorta’, yuzde 67,28 ile ‘iletisim’ ve yUzde
66,97 ile de ‘Banka’ oldu.

2024 yilinda en kotu performans gosteren sektor endeksi;
yuzde 13,79'luk dusus(-) ile ayni zamanda tek dusen
sektor endeksi olarak ‘Spor’ olurken, en az artan sektor
endeksleri ise; sadece yuzde 0,85'lik oran ile ‘Kimya’' ve
yuzde 5,40'lik oran ile ‘Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarr’
oldu.

2024 yilinda BiISTI00 endeksi icerisinde yer alan sirketler
arasinda, en yuksek artis gosteren 5 sirket hissesi; BSOKE,
ANHYT, LIDER, IEYHO ve TAVHL olurken, en ¢cok dusen 5
sirket hissesi ise; HEKTS, KLSER, KONNTR, EUPWR vi
CWENE oldu. ISYA

ALNUSYATIRIM
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Bankacilik Sektorii Kérlarl(Minon TL)

2024 W2023 W2022

42,747
78,790
80,379
43,280
38,701
57,172
77,641
89,071
55,216
46,370
49,546
67,493
49,441
53,123

34,054
44,351

39,320
40,531
1
6
3
37,055
689

1,987
34,

3
%, 9
> I 25,

26,244
18,909
34,164

Kaynak: BDDK
Bankalarin Net Faiz Marijlari(9 Aylik)
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M 2024/09 Net Faiz Marji 2023/09 Net Faiz Marji

Kaynak: Finnet, Alnus Arastirma

4,:9

| 42.36

% RN 68,163

42,573

v' Bankacilik Sektérq, Sikilastirmadan En Fazla Etkilenen Sektérlerin Basinda Geliyor!

» 2023 Mayis ayindan itibaren baslayan Ortodoks Politikalar cercevesinde TCMB tarafindan

artan faizler ve direncli gérunum cizen enflasyon oranlari; mevduat ve swap faizlerini
yukari cekmisti. 2024 yilinin ilk ceyreginde de faiz artirimi gergeklestiren TCMB, sonraki 8
ayda da faizleri serbest biraktl. Bununla birlikte, Mayis ayinda manset(TUFE) senelik
enflasyonun tepe yapmasl ve sonrasindaki aylarda dezenflasyon surecinin hizmet
enflasyonu kaynakli agir islemesi de; mevduat ve swap faizlerini yUksek seviyelerde

tutmaya devam etti.

Bankalarin ana fonlama kanali olan Mevduat Faizi'ndeki bu yuksek seviyeler; haliyle Faiz
Giderleri'nde de hizli artisa neden olurken, bankalarin Net Faiz Marjlari da baski altinda
girdi. Ornegdin, AKBNK'In Faiz Marji; 2023'Un ilk 9 ayindaki finansallarina gore yUzde 32,42
oraninda yer alirken, 2024'Un ilk 9 ayindaki finansallarina goére ise ylUzde 14,38 olarak
gerceklesmistir. Keza, GARAN, YKBNK ve ISCTR'nin Net Faiz Marjlarl da; sirasiyla yuzde
38,72'den yuzde 20,23'e, yuzde 34,69'dan yuzde 16,68’e ve yuzde 36,16'dan yuzde 6,891

gerilemistir.

ALNUSYATIRIM



. . O . ,
'-:-‘.'-‘.'-.YU RT I(;I PIYASALAR - 2024'de Sektorel Gelismeler
v Otomotiv ve insaat-Konut Sektoérleri de, Sikilastirmadan Etkilenen Sektérler Arasinda!
Yurt i¢i Otomotiv Satis Adetleri(Aylk)
25,000 » 2023 yilinda, 1 Milyon 232 Bin 635 adetlik satis rakamina ulasarak rekor kiran Otomotiv
e Sektorl; 2024 yilinda ise siki para politikasi ve kredi sikilastirmasini iceren makroihtiyati
10,000 adimlardan olumsuz etkilendi. Yine, ihracat pazarlarimizdaki sikintilar da; dis satis yapan

5,000

sirketlerin rakamlarina olumsuz yansidi. Buna ragmen, ODMD(Otomotiv DistribUtoérleri

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Eylul
Ekim
Kasim
Arahk
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Eylul
Ekim
Kasim
Arahk

ve Mobilite Dernegi)’den gelen veriye gore; Turkiye otomobil ve hafif ticari ara¢ toplam

Haziran
Agustos

Agustos
Temmuz

2023 2024 pazarl, 2024 yilinin 11 ayinda(Ocak-Kasim) énceki yilin ayni dénemine goére sadece yuzde

e DOAS e====FROTO e===TOASO

0,5 oraninda azalis gosterdi ve 1 Milyon 68 Bin 260 adet olarak gerceklesti.

Kaynak: ODMD

,  NonutSatislan(Turkiye Geneli > Insaat-Konut sektdériinde de; TCMB'nin siki para politikasi ve makroihtiyari tedbirlerinin
250,000 g g
y m " etkisiyle Konut Satislari ve Konut Fiyat Endeksi kademeli olarak geri ¢cekilme egiliminde
150000 & , 85 FE B LN yer aldi. Buna karsin, senenin sonuna dogru Konut Satislari; konut fiyatlarindaki disusun
w0000 23] 8 = GEEUHE R ve bu kapsamda TCMB'nin yaklasan faiz indirimlerinin fiyatlara yukari yonlu etki
. H h H ‘ H ‘ ‘ H H ‘ ‘ edecegine dair beklentinin talebi erkene cekmesi ile artis egilimine girdi. Ancak, ipotekli
0
55 233 E 55233 E x5 233 €E x5 233 ¢ i . ice: di
58333833563 ;8:3¢83;38:2:£33; satislarin oraninin ve yabancinin payinin son aylarda hayli azaldigini ise; dipnot olara&

2024 belirtelim. -
ALNUSYATIRIM
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Perakendede Hasilat, Personel, Magaza Deg.(%)

16.00

13.54

14.00

11.91

12.00

9.27

10.00

7.17

8.00

5.56
5.96

6.00

4.00

2.20
2.13

2.00

0.00
BIMAS MGROS SOKM

Magaza Sayisi Deg.(%) Personel Sayisi Deg.(%) Hasilat Deg.(-)

Kaynak: BIMAS, MGROS, SOKM(31.12.2023-30.09.2024 degisimleri)

TCELL v TTKOM Onemli Segmentlerde Abone Sayilari

£
<
(o]
[

B TCELL Mobil Faturali TCELL Mobil On Gdemeli
N TCELL Fiber TTKOM Mobil Faturah
e TTKOM Mobil On Odemeli === TTKOM Fiber

Kaynak: TCELL ve TTKOM

7.29

25

20

15

10

Perakende, iletisim, Sadlik ve Sigorta Sektérleri ise, Korunakl Tarafta Yer Ald1!

Perakende tarafinda; ozellikle gida perakendecisi olarak adlandirilan marketler, gida
enflasyonundaki gérece yuksek seviyelerden nemalandi ve bu sirketlerin nakit akislari

korunakli bir géranum cizdi.

lletisim sektord; onceki soézlesmelerin yUksek enflasyona gére ve uzun vadelerle
yenilenmesine dair sektor politikasi ve 6zellikle internet paketlerine gelen guclu talepten
destek buldu.

Saglik sektoru de; enflasyona karsi korunakli Turk Tabipler Birligi ve Saglik Uygulama
Tebligi fiyat guncellemelerinin yani sira; hizi bir miktar yavaslasa da saglk turizmi

kaynakli pozitif ayristi.

Sigorta sektoru ise; hem sektdérde artan police tutarlarl, hem de enflasyon ve siki para
politikasinin TL mevduat faizlerini(sektérde sirketlerin birimleri TL mevduattl

degerlendiriliyor) yukari cekmesiyle olumlu ayristi. —
ALNUSYATIRIM



2025 YILINDA TURKIYE EKONOMISI VE
IC PIYASALARA DAIR BEKLENTILERIMIZ

L J

ALNUSYATIRIM



v Enflasyonla Miicadele ve Merkez Bankamizin Faiz indirim DéngusU; Yurticindeki En Onemli Konumuz Olacak!

> i¢c tarafta, 2025 yilinin en énemli gindem maddesinin; enflasyonla mucadelede basari ve buna paralel olarak TCMB'nin faiz
indirimlerinin devam etmesi ve makroihtiyati tedbirlerde gevseme adimlari olacagini dusunuyoruz. Ancak bunun gerceklesmesi icin,
TCMB'nin cabasinin yani sira; maliye, tarim ve ticaret politikalari da énemli hal alacak. Oyle ki, fiyat istikrarini saglamak her ne kadar
merkez bankasinin temel goérevi olsa da; Pandemi ve g&¢ dalgasi ile hizlanan enflasyon oranlarinda arz kaynakl sorunlar ve
Greedflation(firsatcilik enflasyonu) etkisini de g6z ardi etmemekte fayda var. Kaldi ki, 2024’Un ikinci yarisindan itibaren ‘Kira’ fiyatlarinda
ortaya c¢cikan yuksek artislar; daha énce getirilen yuzde 25'lik sinirin kaldirilmasi nedeniyle oldugu icin, daha ¢ok maliye politikalariyla
alakall bir durumdu. Son ceyrekte gérdugumuz ‘Taze Meyve-Sebze’ fiyatlari basta olmak Uzere gida fiyatlarindaki hizli artislar; tarim

politikalariyla da aldkali bir sorundu. Birkac yildir tartisilan firsatcilik enflasyonu ise; ticaret politikalarinin konusuna girmekte.

» Tum bu saydiklarimiz kosullara ragmen; hem TCMB'nin kredi erozyonuna maruz kalmamasi, hem faiz indirim déngusunun
aksamamasi ve hem de ulke risk primlerimizin(CDS) azalmaya devam etmesi ile kredi derecelendirme notlarimizin daha fazla
artirilmasi anlaminda enflasyonla mucadelede basariya ulasmak elzem durumda. 2025 sonunda enflasyonun yuzde 27,50 civarina
gerileyecegini ve bu surecte TCMB’nin toplamda 17,50 puanlik faiz indirimi ile Politika Faizi'ni ylzde 30,00’a indirecegini é6ngdruyoruz.

Bu indirimlerin; 2025 yilinin ilk 3 toplantisinda 250'ser baz puan olmasini, senenin kalaninda ise; zayiflayan baz etkisi ve kuresel taraftaﬁ

gelismeleri de dikkate alarak faiz indirimin hizinin yavaslatilabilecegini dusunuyoruz. ALNUS YATIRIM



e 2025'DE TURKIYE EKONOMISI - Onemli Glindem Maddeleri

v Diger Kritik Konularimiz ise; Ekonomide Verimililik, Jeopolitik Gelismeler ve Yapisal Reformlar!

» Turkiye'de dis ticaret acigl verme konusunda son yillarda devam eden tartismalarin en énemilisi hi¢ kuskusuz; katma degerli Uretim ve
verimlilik olup, 2025 yilinda da bu konuya kafa yormay! suUrdUrecegimizi disunuyoruz. Bu anlamda, kritik teknolojik UrUnlerde
yerlilesme adimlarinin devam edecegini ve bu sayede orta ve yuksek teknoloji ihracatinin da artacagini 6ngdéruyoruz. Ancak, yine de
Turkiye ekonomisinin Gzerine yapisan “Tuketim Ekonomisi” etiketini séklUp atmak hi¢c de kolay olmayacak. Oyle ki, ithalat kisintilarini
iceren makroihtiyati tedbirlere karsin; uluslararasi marka bilinirligi ve hane halki davranislari gibi sorunlari da géz ardi etmemek lazim.

Dolayisiyla, katma degerli Uretim ve verimlilik konularinda atilan adimlarin meyvelerini toplamak zaman alacaktir.

» Gectigimiz birkacg yilda, Turkiye ekonomisine zarar veren bir diger 6nemli konu ise; jeopolitik riskler oldu. Rusya-Ukrayna savasi, Suriye
ve Afganistan’da i¢c karisiklik ve son olarak israil eksenli artan jeopolitik risklerle Ulkelerini terk edenlerin yeni ugrak noktalarinin
basinda Turkiye gelirken, bu nedenle kira ve gida basta olmak Uzere bir ¢cok Urun ve hizmet fiyatinda hizli yakselisler ortaya ¢ikti. 2025
yilinda, bu risklerin hafiflemesi veya sona ermesi durumunda; tersine bir etki ortaya cikabilir. Ornegin, gé¢ nedeniyle talep patlamasi
yasanan konut piyasasinda arz fazlasi ortaya c¢ikabilir ve satilik-kiralik ev fiyatlari hizla gerileyebilir. Yine, enflasyon sepeti Uzerinde 24,98

ile agirligr en yuksek olan gida ve alkolsuz icecekler ana harcama grubuna iliskin talep sinirlanirsa; enflasyonla mucadelede basari da

daha hizli olabilir. i

ALNUSYATIRIM
» Bir diger konu ise, Avrupa Birligi'ne giris ve dogrudan yabanci yatirimci girisi acisindan énem arz eden yapisal reformlar meselesi.

Yapisal reformlarin hayata gecirilmesi durumunda da; gelecek sicak para ile ekonomiye guven artabilir.
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Grafik: VIOP30 Yakin Vade(Matriks terminali)

Borsa istanbul: Borsa acisindan, 2025 yilinda i¢ taraftaki en énemli katalizérun;
enflasyonla mucadelede basari ve buna paralel olarak TCMB'nin faiz indirimleri ve
makroihtiyati tedbirlerde gevseme adimlari olacagini disunuyoruz. Keza, islerin
yolunda gitmesi durumunda; kredi derecelendirme kuruluslarindan ilave not
artirnmlari da gelebilir. Bu kapsamda senaryomuza goére; 1.Ceyrekte Ticaret Savaslari
risklerinin fiyatlamalara girmesi, sonrasinda ise bu riskin ic¢sellestirilmesi ile
fiyatlamalarin yurt i¢ci kaynaklh olarak(dezenflasyon ve TCMB’nin faiz indirimleri)
sekil bulmasi yédnlunde. iceride buyUk bir risk artisi gérmez isek; BiST100, VIOP30
endeks kontratlari ve bir cok alt endekste yeni rekorlar kirilmasini dngoruyoruz.
Yine Trump'in, Rusya-Ukrayna, israil ve Suriye eksenli jeopolitik risklere bakis acisi
ve ABD'nin bor¢ tavanina dair temerrut risklerinin ortaya cikip ¢ikmayacagi da
fiyatlamalar acisindan kritik olacak. Dunya’nin ikinci GSYiH buUyuUklugune sahip
ulkesi Cin'den yeni ve etkili tesvik paketlerinin gelip gelmeyecegi de; risk alma
istahina etkisi acisindan hayli 6nem arz edecek.

Tarkiye'nin onemli ihracat pazarlarindan Almanya ve Birlesik Krallik gibi

ekonomilerin durumu ile Fed basta olmak Uzere majér merkez bankalarlnlri

tutumunu izlemeye devam edecegiz.

ALNUSYATIRIM
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> CDS/Tahvil: ic tarafta dezenflasyonda basariya ulasiimasi, gucllu rezervler, KKM'den

m— cikis, ddemeler dengesinde ihtiyatl acik gibi ve muhtemel iyimserlikle yeni kredi not

-__--_.———'l—_-_——‘ artirimlari da gelecek olursa, CDS tarafinda 200 seviyesinin altina yerlesme goérebiliriz.

- Hem enflasyondaki dusus, hem de dis kirilganliklardaki azalis kapsaminda da; tahvil

- cephesinde faizlerde geri ¢ekilmeler ortaya cikabilir. Tam tersi durum ise; CDS ve
tahvil faizleri acisindan maalesef negatif sonuclar dogurabilir.

> Kur(Dolar/TL, Euro/TL): Kuresel tarafta; Fed ve ECB kararlari ve Donald Trump'in

Grafik: 2 Yillik G6sterge Tahvil (Matriks terminali) ) politikalari, iceride ise; dezenflasyon ve rezervler gibi faktérler kurlar Gzerinde etkisini

hissettirecek en 6nemli konular olacak. Baz senaryoda kuresel ve i¢ taraftaki risklerin

i — azalmasi durumunda; goérece olarak Euro’'nun Dolar karsisinda daha direncli olmasini
H."'l_i_].l_..,l..-'-‘*l’f""‘ beklemekle birlikte TL'de de seneler sonra degerlenme s6z konusu olabilir. Aksi
H takdirde, ic ve dis tarafta artabilecek riskler ise; TL Uzerinde yeniden baski
L P TR ]ﬂ'hl' " olusturabilir.
A » Gram Altn(TL): Kuresel risklerin durumu Ons Altin tarafindaki fiyatlamalari, i¢ tarafta

ekonomiye dair gelismeler ise Dolar/TL kurunu etkileyebilecedi icin her iki tarafi da

Grafik: Gram Altin-TL(Matriks terminali)

takipte olacagiz. Senaryolar sayfamizdaki unsurlarla fiyatlamalar sekil bulabilir. i

ALNUSYATIRIM



= YURT ICI PIYASALAR - 2025 Olasiliklari ve Fiyat Beklentilerimiz

1) iceride; Dezenflasyon patikasinda basari ve buna paralel olarak TCMB'nin faiz indirimlerine devam etmesi, kredi sikilastirmasi iceren
makroihtiyati tedbirlerde gevseme, yapisal reformlara baslanmasi ve kredi derecelendirme kuruluslarindan yeni not artirrmlarinin gelmesi,
Disarida da; sinirh dizeyde ticaret savasi, jeopolitik risklerin stabil hal almasi/kalmasi ve majér merkez bankalarinin faiz indirimlerine devam
etmesi senaryosu;

» Yurtici piyasalar acisindan en pozitif senaryomuz olup; risk almafriskli varliklara yonelme) istahini oldukca fazla artirabilir.

2) iceride; Dezenflasyon patikasinda basari ve buna paralel olarak TCMB'nin faiz indirimlerine devam etmesi, kredi sikilastirmasi iceren
makroihtiyati tedbirlerde gevseme ve kredi derecelendirme kuruluslarindan tek kademe not artirrmlarinin gelmesi, Disarida ise; Sert ticaret
savasl, jeopolitik risklerin yeniden artmasi ve majér merkez bankalarinin faiz indirimlerine ara vermek zorunda kalmasi senaryosu;

» Yurt ici piyasalarin kudresel piyasalara nazaran olumlu ayrismasina neden olabilecek senaryo olarak nitelendirebiliriz. Ancak, yine de

kUresel piyasalarda olusabilecek sert riskten kacisin iceriyi de etkileyebilecegini unutmayalim. Dolayisiyla, i¢c piyasalarda karisik

fiyatlamalar olusabilir.

3) iceride; Dezenflasyon patikasinda basarisizlik ve buna paralel olarak TCMB'nin faiz indirimlerine ara vermesi, kredi sikilastirmasi iceren

makroihtiyati tedbirlerin devam etmesi, Disarida da; Sert ticaret savasi, jeopolitik risklerin yeniden artmasi ve majér merkez bankalarinin faiz

indirimlerine ara vermek zorunda kalmasi senaryosu;

> Yurt ici piyasalar acisindan oldukca negatif fiyatlamalari beraberinde getirebilecek senaryomuz olup; mevcut kredi notlarimizin du{ENUSYATléIM
da tehlikeye girebilir.

NOT: Senaryolara gore olasi fiyatlamalar tablomuzu sonraki sayfada inceleyebilirsiniz.



v' Senaryolarimiza Gore Olasi Fiyatlamalar(yatirim tavsiyesi degildir) ve Makro Projeksiyonlarimiz;
[ semayor [ s [ eomalsambul | Dby | GemAmam) | TehvilFa) |

iceride; Dezenflasyon patikasinda basart ve buna
paralel olarak TCMB’nin faiz indirimlerine devam
etmesi, kredi sikilastirmasi igceren makroihtiyati
tedbirlerde gevseme, yapisal reformlara baglanmasi ve
kredi derecelendirme kuruluslarindan yeni not
artinmlarinin gelmesi. Digarida da; sinirh diizeyde
ticaret savasi, jeopolitik risklerin stabil hal
almasi/kalmasi ve major merkez bankalarinin faiz
indirimlerine devam etmesi.

i¢c ve dis taarftaki olumlu gelismeler, 5 yillik
kredi risk primimizde(CDS) 200 seviyesi altina
yerlesmeye neden olabilir.

Kiiresel ve i¢ taraftaki olumlu gelismeler
kapsaminda ortaya ¢ikabilecek risk istahindaki
artisla, Borsa istanbul'da hizli bir ralli olusumu sz
konusu olabilir. Bu senaryodaki BiST100 Endeksi
icin en yiiksek hedef fiyatimiz 16.000 diizeyinde
bulunuyor.

iceride enflasyonla miicadelede basari TL agisindan
bash basina pozitif olup, yeniden enflasyonu
artirmayacak bir diizeyde gevsemenin de notr
etkisi goz oniine alindiginda; TL'nin gliclenmesi s6z
konusu olabilir. Ayrica, kiiresel tarafta Dolar'in
degerinde olugabilecek azalislar da TL lizerinde
ekstra pozitiflik gérmemize neden olabilir. Bu
durumda, kurun kademli olarak 28.00 TL'ye dogru
geri gekilmesi olasiligini dislamiyoruz.

iceride TL'nin deger kazanmasini saglayabilecek
gelismeler ve digarida risk alma istahindaki
artisla Ons Altin gibi giivenli limanlarin
yatinmcilar tarafindan terk edilmnesi ile Gram
Altinda hizli geri ¢ekilme gorebiliriz. Bu durum,
Gram Altin'da kademeli olarak toplamda yiizde
20-25 oranina ulasabilecek geri ¢ekilmeyi
beraberinde getirebilir.

ic ve Dis taraftaki olumlu gelismelerle; kredi
risk primimiz ile birlikte tahvil faizlerimiz de
diisise gecebilir.Enflasyonla miicadelede
basari da bash basina faizleri asagiya
¢ekebilecek bir unsur.Bu durumda, 2 yillik
gosterge tahvilin faizi ylizde 22-27 bandina
kadar geri gekilebilir.

Senaryo 2

iceride; Dezenflasyon patikasinda basart ve buna
paralel olarak TCMB’nin faiz indirimlerine devam
etmesi, kredi sikilastirmasi igeren makroihtiyati
tedbirlerde gevseme kredi derecelendirme
kuruluslarindan tek kademe not artirnmlarinin gelmesi.
Disarida ise; sert ticaret savasi, jeopolitik risklerin
yeniden artmasi ve major merkez bankalarinin faiz
indirimlerine ara vermek zorunda kalmasi.

ve

iceride; Dezenflasyon patikasinda basarisizlik ve buna
paralel olarak TCMB’nin faiz indirimlerine ara vermesi,
kredi sikilagtirmasi iceren makroihtiyati tedbirlerin
devam etmesi, Digsarida da; sert ticaret savasi,
jeopolitik risklerin yeniden artmasi ve majér merkez
bankalarinin faiz indirimlerine ara vermek zorunda
kalmasi

CDS
Kiiresel piyasalardaki risklerle yiikselebilecek
kredi risk primimize karsin, igerideki pozitif
tablo ile gelismekte olan diger piyasalara
nazaran bir miktar pozitif ayrisabiliriz.

Kredi risk primimiz hizla yiikselise gecebilir ve
5 yilliklarda 350-400 bolgesine dogru yonelme
s0z konusu olabilir.

Borsa istanbul

Ticaret savaglari ve major merkez bankalarinin faiz
indirimlerine ara vermesi konulari, borsamizi da
olumsuz etkileyebilir. Ancak, i¢ taraftaki olumlu
gelismelerle; kiiresel taraftan pozitif
aynisabiliriz.Bu senaryo igin; Borsa istanbul'dan
once geri ¢ekilme, sonrasinda yiikselis bekliyoruz.
Yil igerisinde en yiiksek hedef seviye olarak
13.500'ii 6ngoriiyoruz.

Kiiresel taraftaki olumsuzluklarin yani ic
taraftaki olumsuzluklarla beraber; borsamiz ciddi
bir satis baskisi igerisine girebilir. Bu senaryoda,
Borsa istanbul'un  seneyi negatif tarafta
tamamlamasini 6ngériiyoruz.

sira,

Dolar/TL
Kiireselde artan riskler Dolara gii¢ kazandirabilir.
icerideki olumlu gelismeler ise; TL'nin Dolar
kargisindaki deger kaybini sinirlandirabilir. Bu
durumda, kur tarafinda 40.00-42.00 TL diizeyinde en
yiiksek fiyatlama gorebilriiz.

ic ve disg taraftaki olumsuzluklar ie kurda hizli
yukselisler ortaya cikabilir. Bu negatif senaryoda,
kur i¢in 45.00-50.00 bolgesi hedef haline gelebilir.

Gram Altin(TL)

Kiiresel tarafta artan riskler ile Ons Altin'in
glivenli liman ozelligi 6n plana cikabilir. Yine,
Dolarin kiiresel gapta giiclenmesi olasiligiyla da
Ogram Altin'da yeni zirve testi s6z konusu
olabilir. ig taraftaki olumlu gelismeler ise; Gram
Altin'daki yukselisi bir miktar sinirlayabilir.Bu
senaryoda, Gram Altin 3650-3700 TL bolgesine
dogru yiikselebilir.

iceride TL'ye deger kaybettirebilecek unsurlarin
ortaya ¢citkmasinin yani sira, kiiresel tarafta da
artan risklerin giivenli limanlara talep
getirmesiyle Ons Altin'daki muhtemel yiikselis
kaynakh Gram Altin'da hizhi  vyiikseligler
gorebiliriz. Bu durumda, 400-4200 TL bolgesine
dogru tirmanig s6z konusu olabilir.

Tahvil(Faiz)

Kiiresel taraftaki negatif unsurlar, gelismekte
olan llkelerin  tahvillerinden kagisa;
dolayisiyla  bu  tahvillerin  faizlerinde
yiikselise neden olabilir. i¢ taraftaki olumlu
gelismeler ise; TL tahvillerindeki yiikselisi
sinirlayabilir. Bu senaryo kapsaminda, 2 yillik
gosterge tahvilin faizi sene boyunca yiizde 28
35 baninda seyredebillir.

iceride ve disanda yer alan olumsuz
gelismelerle, tahvil faizlerimiz hizla yikselise
gecebilir.Bu durumda, 2 vyillik gosterge
tahvilin faizi ylizde 35-50 arasinda genis banta
kalabilir.

Yil Sonu TUFE

44.38%

27.50% -16.88

TCMB Politika FaizOrani 47.50%

30.00% -17.50

Cari islemler Dengesi*

GSYiH* 3.00%

3.60% 0.60

Makro tarafta ise; 2024 yilinl yUzde 44,38 oraninda tamamladigimiz senelik manset enflasyonun,

2025 yili sonunda yuzde 27,50 olarak gerceklesmesini 6ngoéruyoruz. Yuzde 47,50 olarak 2024 yilini

tamamladigimiz TCMB Politika Faizi'nin de yuzde 30,00'a kadar gerilemesini bekliyoruz. 2024

yilini 8,5-10 Milyar Dolar acik vererek tamamlayacadimizi 6ngérdugumuz Cari islemler Dengesi
icin 2025 yili beklentimiz 22-25 Milyar Dolar acik yéninde. GSYiIH BUyUumesi tarafinda ise; 2024

yilini yizde 3,0 dUzeyinde, 2025 yilini ise yuzde 3,60 seviyesinde tamamlamay bekliyoruz.

ALNUSYATIRIM
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. . . . ! M M
renlne cod Portfoye  Portfy  Portfoye | oo Potansivel (L » 2024'te, siki para politikasl ve kredi sikilastirmasi
Eklenme Tarihi  Agirligi Girig Fiyati Getiri (%)

Limak Dogu Anadolu Cimento LMKDC  27.12.2024 12.50 31.06 51.00 AL 64.20  31.06 kaynakli olarak(yUksek mevduat/ swap faizleri ve
Akbank AKBNK  8.01.2024 15.00 38.75 95.00 AL 4340  66.25 . . .

Tiirk Hava Yollar THYAO  8.01.2024 12.50 242.60 460.00 AL 58.21  290.75 sinirli kredi Sat|§') bankalarin finansallari; baski
Kardemir(D) KRDMD  8.01.2024 7.50 25.54 41.00 AL 47.16  27.86 . B
Arcelik ARCLK  8.01.2024 12.50 132.00 200.00 AL 3996  142.90 altinda kalmistli. 2025 yilinda gergeklegsmesini
Mavi Giyim MAVI 8.01.2024 12.50 54.81 141.00 AL 60.96  87.60 e . L L . ]
Ford Otomotiv FROTO  18.12.2024 12.50 957.00 1,280.00 AL 33.96  955.50 bekledlglmlz TCMB'nin faiz indirimleri ve kredi
Aselsan ASELS  27.12.2024 7.50 73.95 110.00 AL 48.75  73.95

T.Sise ve Cam Fabrikalan  SISE 27.12.2024 7.50 43.70 63.00 AL 4416 43.70 sikilastirmasinda yumusama adimlarinin; basli

*30.12.2024 tarihi itibariyle
o ) . o o basina Bankaclilik acisindan pozitiflik icerecegini
> Ulastirma sektoérunun ve dolayisiyla THYAO'nun, bodlgemizdeki jeopolitik .
ve 2024'te finansallari en ¢ok baski altinda kalan

bankalardan olan AKBNK'In da, 2025'te olumlu

ayrisan sektor sirketlerinden biri olmasini

risklerin stabil hal almasl veya tamamen sonlanmasi senaryolarinda pozitif
ayrismasini bekliyoruz. Ticaret savaslari ile Cin tarafinda olusmasi muhtemel

zayIfiga karsin, kentsel doénusum ve Suriye-lrak bolgesindeki kalkinma . _
o o . . _ bekliyoruz. Yine, TCMB'den beklenen gevseme
hamlelerinin muhtemel etkileri ile Demir-Celik ve Cimento tarafinda lokal ,
. - 5 o L adimlarinin; Otomotiv, Insaat ve Dayanikli
talebin guclu olacagi beklentisiyle; KRDMD ve LMKDC'nun de iyi bir yil
o S . o Tuketim sektérunde kademeli canlanmaya
gecirebilecegini disunuyoruz. ASELS tarafinda devam eden isler ve yeni ihale . o .
. o o o neden olabilecegini ongdruyoruz. Ayrica, ihracat
kazanimlari ile guclu bir ‘backlog’ etkisi s6z konusu. Ayrica, son yillarda sektorun
. L o o _ . pazarlarimizda 2025 yilinda baslamasi
giderek artan stratejik onemini de géz 6nunde tutuyoruz. SISE’'nin ABD’deki o
muhtemel toparlanmanin da etkisiyle; model

: CL . L ) portfoyumuzde yer alan FROTO ve ARCLK’ini
beklentiler 2025'te kendini gosterebilir. MAVI icin de, enflasyonun dusmeye A

pozitif tarafta yer almasini bekliyoruz. ALNUSYATIRIM

soda kulu yatirrmindaki payini artirmasi ve yatirbmin bitmeye yaklasmasina dair

baslamasi ve ihracattaki toparlanma ile iyilesen talep beklentimiz s6z konusu.




= YURT ICI PIYASALAR - Onemli Tarihler

v Sene ig¢erisindeki merkez bankamizin toplanti(PPK ve Enflasyon Raporu) tarihleri ve bazi 6nemli ekonomik verilere iligkin tarihler;

Ocak 23 Ocak 2025 Persembe

Subat

Mart 6 Mart 2025 Persembe
Nisan 17 Nisan 2025 Persembe

Mayis

Haziran 19 Haziran 2025 Persembe
Temmuz 24 Temmuz 2025 Persembe

Agustos

Eylul 11 EylGl 2025 Persembe
Ekim 23 Ekim 2025 Persembe

Kasim

Aralik 11 Aralik 2025 Persembe

Fitch Ratings

S&P Global Ratings 25 Nisan 2025 Cuma
Moody's Ratings

7 Subat 2025 Cuma

22 Mayis 2025 Persembe

14 Agustos 2025 Persembe

7 Kasim 2025 Cuma

31 Ocak 2025 Cuma 25 Temmuz 2025 Cuma
17 Ekim 2025 Cuma

24 Ocak 2025 Cuma 25 Temmuz 2025 Cuma

Veri Adi
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
Enflasyon Oranlari
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
GSYiH
Enflasyon Oranlari
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
Enflasyon Oranlar
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
Enflasyon Oranlari
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
GSYiH
Enflasyon Oranlar
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
Enflasyon Oranlari
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi

Kaynak: TUIK, TCMB

Donemi
Kas.24
Kas.24
Oca.25
Ara.24
Ara.24

2024/4C
Sub.25
Oca.25
Oca.25
Mar.25
Sub.25
Sub.25
Nis.25
Mar.25
Mar.25

2025/1C

May.25
Nis.25
Nis.25
Haz.25
May.25
May.25

Tarih
10 Ocak 2025 Cuma
13 Ocak 2025 Pazartesi
3 Subat 2025 Pazartesi
10 Subat 2025 Pazartesi
13 Subat 2025 Persembe
28 Subat 2025 Cuma
3 Mart 2025 Pazartesi
10 Mart 2025 Pazartesi
12 Mart 2025 Carsamba
3 Nisan 2025 Persembe
10 Nisan 2025 Persembe
14 Nisan 2025 Pazartesi
5 Mayis 2025 Pazartesi
9 Mayis 2025 Cuma
13 Mayis 2025 Sali
30 Mayis 2025 Cuma
3 Haziran 2025 Sali

12 Haziran 2025 Persembe

16 Haziran 2025 Pazartesi

3 Temmuz 2025 Persembe
10 Temmuz 2025 Persembe

11 Temmuz 2025 Cuma

Veri Adi
Enflasyon Oranlari
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
GSYiH
Enflasyon Oranlari
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
Enflasyon Oranlari
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
Enflasyon Oranlari
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
GSYiH
Enflasyon Oranlari
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
Enflasyon Oranlari
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi
Sanayi Uretimi
Odemeler Dengesi

Kaynak: TUIK, TCMB

2025 YILINA iLISKiN DIGER ONEMLI YURT iCi TARIHLER

Donemi
Tem.25
Haz.25
Haz.25
2025/2¢C
Agu.25
Tem.25
Tem.25
Eyl.25
Agu.25
Agu.25
Eki.25
Eyl.25
Eyl.25
2025/3¢C
Kas.25
Eki.25
Eki.25
Ara.25
Kas.25
Kas.25
Ara.25
Ara.25

Tarih
4 Agustos 2025 Pazartesi

11 Agustos 2025 Pazartesi

12 Agustos 2025 Sali

1 Eyll 2025 Pazartesi

3 Eylil 2025 Carsamba
10 Eylal 2025 Carsamba
12 Eyldl 2025 Cuma

3 Ekim 2025 Cuma

9 Ekim 2025 Persembe
13 Ekim 2025 Pazartesi
3 Kasim 2025 Pazartesi
10 Kasim 2025 Pazartesi
12 Kasim 2025 Carsamba
1 Aralik 2025 Pazartesi

3 Aralik 2025 Carsamba
10 Aralik 2025 Carsamba
12 Aralik 2025 Cuma

3 Ocak 2026 Cumartesi
12 Ocak 2026 Pazartesi
12 Ocak 2026 Pazartesi
10 Subat 2026 Sali

12 Subat 2026 Persembe

S

ALNUSYATIRIM



'-:-‘.'-‘.'-. YASAL UYARI

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile mUsteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan

yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi
sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uguncu kisilerin ugrayabilecegi her turlU zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul

Degerler AS. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.
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