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@@ AnadoluYatirim
2025 Yilinda Neler Bekliyoruz?

Kiiresel Piyasalar

-Klresel piyasalarda 2025 yili, politik ve ekonomik anlamda yogun bir yil olacak. 20 Ocak’ta koltugu yeniden devralacak olan Donald J. Trump’in
siklikla s6zlni ettigi politikalar arasinda korumaci gimrik tarifeleri ve gelir vergisi kesintileri bulunuyor. ABD’de bu politikalar enflasyonist bir ortama
sebep olabilir, bunun sonucunda Fed 2025 yilinda faiz indirimlerinde acele etmeyebilir. Eylul toplantisi ile gincellenen son FOMC projeksiyonlarinda,
2025 sonuna kadar politika faizinin %3,25-3,50 araligina kadar indirilecegi 6ngoriltyordu. Yilin son toplantisinda da 25 baz puan indirim yapilacagdi
varsayildiginda bu oran 2025 yilinda 100 baz puan daha indirim yapilacagl anlamina geliyor. Ancak Trump politikalarinin da etkileri g6z 6ninde
bulunduruldugunda, 2025 yilinda toplamda 75 baz puan indirim yapilabilecegini 6ngoriyoruz.

-Fed Baskani Jerome Powell, gorev siresinin sonu olan 2026 yili Haziran ayina kadar Fed baskanhgini yiritecek. 2025 yilinda Ocak, Mart, Mayis,
Haziran, Temmuz, Eylll, Kasim ve Aralik aylarinda sekiz adet Fed toplantisi bulunuyor. ABD merkez bankasi Fed’in faiz indirimi beklentileri ve Trump’in
genislemeci politikalarinin da etkisi ile ABD borsalari 2025 yilinda pozitif yénll seyrini stirdlrebilir.

-Emtia piyasalarina baktigimizda, yilin son aylarina girerken ardi ardina rekor tazeleyen ONS altin, beklentiler azalmasina ragmen glgli kalmaya
devam ediyor. Ozellikle jeopolitik riskler, majoér merkez bankalarinin faiz indirimleri ve altin alimlari ile 2025 yilinda altin fiyatlarinda tepe noktasi 3000
‘dolar etrafinda gerceklesebilir. Ancak hisse senedi piyasalarinda ve dolardaki glcli gérinim, ONS altinin pozitif yonli hareketlerini sinirlayabilir.

2025 yilinda Euro Bdélgesi'nin ekonomik glindemi faiz indirimi slirecinin nasil devam edecegi olacak. Gelecek yil Ocak, Mart, Nisan, Haziran, Temmuz,
ylil, Ekim ve Aralik aylarinda sekiz adet ECB toplantisi gercgeklestirilecek. ECB'nin bu toplantilarda ne kadar indirim yapacaginin da en blylk
slirleyicisi Trump’in gumrik tarifeleri olabilir. Ote yandan Avrupa ekonomilerinde durgunluk riskleri ve ekonomik toparlanmanin zayiflik géstermesi
, ECB'nin faiz politikalarini etkileyebilir. Ekonomik sikintilarin politikayr da vurdugu Almanya, 2025 yilinin Subat ayinda genel secime gitmeye
zirlaniyor.

CD, yayimladigi son raporda 2025 yili kiiresel biylime tahminini %3,3 olarak acikladi. Raporda blylime tahmininin dislrilmesinde jeopolitik ve
i gerilimler gibi tehditlerin devam ettigi ve s6z konusu risklerin yatirnmlara zarar verebilecegi éngorilmektedir. Halihazirda deflasyon tehdidi ile
karsiya olan Cin ekonomik bldylmesinin bir de Trump tarifeleri engeli karsilasmasi, kiresel bliyimeyi de negatif yonde etkileyecektir.
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2025 Yilinda Neler Bekliyoruz?

Turkiye Ekonomisi

-2025 yilinda Turkiye ekonomisinde dezenflasyon slrecinin etkileri izlenmeye devam edilecek. Enflasyon oraninin
%°50’nin altina gerilemesi ile reel faizin pozitif tarafa gectigi bir slirecte, TCMB'nin 2025 yilinda faiz indirimlerine
baslamasi bekleniyor. Ancak bu siirecte Merkez Bankasinin hizli davranmasi dezenflasyon slirecini tersine cevirebilecegi
gibi, yavas davranilmasi sonucunda ise ekonomik durgunluk riskini tetikleyebilir. Dezenflasyon slrecinde para politikasi
kadar, kamu maliyesi de kritik bir etken. 2025-2027 yillarina dair bir yol haritasi sunan Orta Vadeli Program’a (OVP)
gére 2025 yil sonu enflasyonu hedefi %17,5 seviyesinde. Ote yandan son enflasyon raporunda agiklanana gore
TCMB’nin 2025 yil sonu enflasyon tahmini %21’de bulunuyor. Ozetle, 2025 yilinda Tirkiye ekonomisi igin dezenflasyon
surecindeki kararlihk ve istikrarli bUylme stratejileri belirleyici oIacak Jeopolitik ve politik gelismelerin de slreg
Uzerinde etkileri olabilecegini hatirlatalim. TCMB'nin dizenledigi piyasa katilimcilari Kasim ay! anketinde 12 ay sonra
ABD Dolar/TL'nin ise 42,75 seviyesine ulasmasi bekleniyor.

. -Tlrkiye ekonomisinin 2025 yilinda %3,3 oraninda biyilyecegini tahmin etmekteyiz. 2024 yilinda uygulanan siki para
. politikalarinin etkisiyle bir édnceki yila gére biylime oraninin yavaslamasinin ardindan 2025te faiz indirimi déngusu ile
kredi blyimesinin ve yatirimlarin tesvik edilerek ekonomik blylmeyi destekleyecegini 6ngoriyoruz.

=2025 yilinda siki para politikalari ve maliye tedbirlerinin etkisiyle yurt ici talepteki yavaslama ve ekonomik
aaliyetlerdeki sogumanin, dezenflasyon siirecini destekleyecedini dngdérmekteyiz. 2025 yil sonunda TUFE'nin yillik
)azda %26,6'ya gerilemesini bekliyoruz.

orsa Istanbul’da 2025te ydéni ekonomi politikalarinda kararlilik belirleyecek. Faiz indirimleri, BIST'in pozitif yonli
reketlerine destek verebilir. Ek olarak, slirecin dogru yodnetilmesi ile kiiresel not artirimlari, dolayisiyla yabanci para
risi borsaya olumlu etki edebilecek etkenler olabilir. 2025 yilinda mevduat faizlerinde distsin baslamasi ile BIST-100
deksinin 14000 seviyesini hedefleyebilecegini tahmin etmekteyiz.
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2024 Ozet Gorunumiu

Kuresel Piyasalar

-Klresel major merkez bankalarinin son iki yildir uyguladigi parasal sikilagsma politikalari, 2024 yilinda etkilerini gostermeye
bagladi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ile haziran ayinda baglayan faiz indirimi kararini, Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ve ABD
Merkez Bankasi (Fed) kararlari takip etti. Euro Bolgesi'nde yilin ikinci yarisinda yasanan iyilesmeler ve enflasyonun ECB’nin
hedefi olan %2'ye yaklasmasi ile Haziran ayinda faiz indirimi stireci basladi. ECB, yilin son toplantisi dncesinde toplamda 75 baz
puan faiz indirimine gitti. BoE, Temmuz ve Kasim toplantilarinda toplamda 50 baz puan faiz indirimine gitti. ABD Merkez Bankasi
(Fed) Eylul ve Kasim toplantilarinda faiz oranini toplamda 75 baz puan dusurdu.

Bu donemde ABD Baskanlik Secimlerinin de yaklagsmasi, piyasalarda belirsizlik yaratarak risksiz varliklara olan talebi artirdi.
Bununla birlikte, yari iletken ¢ip Ureticilerine olan talep, ABD pay piyasalarinda teknoloji hisselerinin deger kazanmasina yol agti.
Asya’da, Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 17 yil aradan sonra politika faizini negatif bélgeden sifira yakin pozitif bir seviyeye
cekti. Cin ise ekonomik buylmeyi canlandirmayi ve konut piyasasi ¢oklUsUnu durdurmayi amacglayan bir dizi tesvik acikladi.
~ Tesvikler arasinda faiz indirimleri ve emlak ile hisse senedi piyasalarina yonelik yardimlar yer aldi.

'ABD secimlerinin ardindan yilin son ¢eyreginde dolar endeksi (DXY) 107,00, ABD 10 yillik tahvil getirileri %4,50 direnclerine
yoneldi. Y1l icinde 2790 dolari test eden Ons Altin ise secim sonrasi dizetme hareketinin etkisine girdi. 2024 yilinda, kiresel
ajor merkez bankalarinin faiz indirimine baslamasina iliskin beklentiler, Cin'deki talep yonlu baskilanmanin devam etmesi,
aponya'da siki para politikasina gegis ve Ortadogu’da yasanan jeopolitik gerilimler ile yikselen ekonomik belirsizlik ortami ana
tindemi olusturdu.
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2024 Ozet Goriiniimii

Turkiye Ekonomisi

Hukdmetin uyguladigi Ortodoks ekonomi politikalari ve dezenflasyon sirecine yodnelik atilan adimlarin etkisi ile TUrkiKe
gri listeden cikti ve uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan not goérinimu iyilestirildi. Ortodoks
politikalara donls sonrasi, yabanci finans kuruluslarinin Tlrkiye'ye yénelik raporlarinin artmasi ve uluslararasi kredi
derecelendirme kuruluglarinin Tarkiye'nin not gorunumund olumlu yonde revize etmesi dikkat gekti. Fitch, Turkiye'nin
kredi notunu iki kademe ylkselterek BB- seviyesine cikarirken, not gorinidmund "duragan"” olarak korudu. S&P Global
ise Turkiye'nin kredi notunu B+'dan BB-'ye yukseltip, not géorinimunu duragana cevirdi.

-2024 yili Mart almda, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz oranini %50'ye cikardi ve son sekiz toplantida
sabit tuttu. Ancak, enflasyon %drUnUmUndeki iyilesmenin beklentilerin gerisinde kalmasi nedeniyle, yil sonu enflasyon
beklentisini %38'den %44'e, 2025 yil sonu iginse %14'den %21'e revize edildi. TCMB'nin son enflasyon raporunda,
enflasyondaki disls slrecinin yaklasik 3 aylk bir gecikmeyle gerceklesebilecegi vurgulandi.

- -2024 yilina 284'ten baslayan Turkiye’'nin risk primi CDS (5 thk&, yil icinde en distk 252’lere kadar iyilesme kaydetti.
2024 yili Kasim ayi itibariyle not artirimlar ve gri listeden cikisin katkilari ile yurtdisi yerlesikler tarafindan 16.367,96mn
USD DIBS, 354,54mn USD OST net alimi gerceklestirildi. Hisse senetleri tarafinda ise yilbasindan bu yana 2,6mlir USD
atis tarafinda yer aldilar. 2024 yilbagindan bu yana yurt disi_yerlesikler tarafindan toplam portfoyde ise 14,1mir USD
hs klfydedilmis oldu. 2024 yihinin ilk 9 ayinda, Turkiye'ye dogrudan gelen uluslararasi yatirrm ise yaklasik 7,7mir USD
arak gergeklesti.

IST 100 endeksi 2024 yilina 7542 puandan basladiktan sonra, Temmuz’da 11252 puanin goérulmesi ile disis trendinin
isine girdi. Ylksek faiz getirisi, enflasyon muhasebesi uygulamasinin sirket karlarini baskilamasi ve yabancilarin hisse
asasinda satis tarafinda yer almasi endeksin dusls trendine girmesinde etkili oldu. 2024 yilinda Tarkiye 10 yilhk
il faizleri %31,25’e yukselirken; 2 yillik getiriler %48,16"y1 test etti. Turkiye 10 yilhk ve 2 yilik tahvil getirileri
sindaki fark -19 puan ile son bes yilin en duslk seviyesine dluserek, rekor seviyeye ulasti.
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KURESEL EKONOMIK GORUNUM

Major Merkez Bankalari politikalari

Klresel capta ekonomi 2024 yilinin ilk yarisi, ABD'nin gegmis dbnemlere gdre gugli performansi ve Cin ekonomisinin
toparlanma emareleri gostermesi ile 1hmli seyretti. Ancak pandemi slrecinin ardindan yuUkselen enflasyonu yavaslatma
amaciyla korunan siki para politikalari, kiresel ekonomik blayUmeyi sinirladi. Yilin ikinci yarisi sanayi sektériindeki yavaslama
ile birlikte Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) 25 baz puanlik faiz indirimi ile basladi. Politika faizinde indirime giden bir diger
ekonomi de Adustos ayindaki 25 baz puan ile Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) oldu. Gdrece daha temkinli ilerleyen Fed
yetkilileri gevseme donglsini Eylldl ayinda 50 baz puanlik bir indirim ile baslatti. Batili ekonomiler, asagi yonlld risklere
ragmen yumusak inis beklentilerini koruyor. Asya piyasalari ise gérece daha calkantili bir gériinim gizmektedir. Deflasyonist
risklerle karsi karsiya olan Cin‘de de Cin Merkez Bankasi (PBoC) ekonominin canlanmasi amaciyla faiz oranlarini disurda.
Ancak simdiye kadar atilan tesvik adimlarn piyasalarda toparlanma icin yeterli gértilmedi. Japonya’da ise Mart ayinin ardindan

Temmuz ayinda da gelen faiz artirnmi, carry trade piyasasini bozdu. Asya piyasalarinda toparlanma emareleri goérilmesi
acisindan yetkililerin daha dikkatli ve stratejik adimlar atmaya devam etmesi gerekiyor.
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ABD Ekonomisi

2024 yilinda ABD ekonomisinde yiiksek faiz oranlari ile resesyon endiselerinin artmasina ragmen «yumusak inis» beklentileri korunuyor. Ancak Temmuz
ayinda beklentilerin oldukga altinda aciklanan tarim disi istihdam verisi, resesyon endiselerinde ani bir ylkselise sebep olurken, veriyi takip eden bliylime ve
istihdam verileri, yerini pozitif ancak temkinli bir gériinime birakti. Ajustos ayinda Jackson Hole sempozyumunda Powell’in indirim mesaji vermesi de Fed'in
ana egiliminin enflasyondan isgiict piyasasina kaydidina isaret etti. Eyldl ayinda yapilan 50 baz puanlik faiz indiriminin ardindan Fed yetkilileri, bahse konu
“Jumbo” indirim kararina destek verirken, gelecekte daha temkinli ve kademeli bir yol izlenmesi gerektigini dusindyorlar. Bununla birlikte, ABD
Secimlerinin kazanani Trump, ylksek gimrik tarifeleri ile enflasyonist baskilari arttirarak, faiz indirimlerini yavaslatabilir.

ABD 10 yillik - 2 yilhik Tahvil Getirileri S&P 500- Dow Jones- Nasdaq
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Kaynak: Matriks, ADY Arastirma Kaynak: TradingView

ABD Borsalari 2024 yilinin basindan beri yukari yonli hareketine devam ediyor. 2024 yilinda ABD borsalarinin gézdesi yapay zeka sirketleri ve “Muhtesem Yedili”
hisseleri oldu. Ozellikle Nvidia, yiikselislerin etkisi ile Apple ve Microsoft'u da gecerek diinyanin en dederli sirketi olmustu. Japonya faiz artinminin carry trade
piyasasinda yarattigi sok etkisi, ABD borsalarinda yankilanmis olsa da, ABD ekonomisinden beklenen yumusak inisin etkisiyle borsalarda boda piyasasi etkili
olmaya devam edebilir. S&P 500 endeksinin yil sonu rallisi ile 6.750-7.000 seviyesinde kapatmasini beklemekteyiz. Secimlerin kazanani Trump, piyasaci bir tavir
takinmasi ile 6ne cikiyor; ayrica gelir vergilerini de dusirecedini sik sik dile getiren Donald Trump’in déneminde ABD borsalarinda ylkselis 6ngoériyoruz. 3
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KURESEL EKONOMIK GORUNUM

Fed Politikalari

Fed'in 18 Eylil 2024 toplantisinin ardindan yayimladigi Ekonomik Projeksiyon Raporu'nda 2024 yili biylime tahmini %2,1'den %2,0'a revize
edilirken, issizlik orani %4,0’dan %4,4’e cikarildi. Cekirdek PCE icin 2024 beklentisi ise %2,6'dan %2,8’e revize edildi. Dot Plot'ta 2024 vyih
medyan faiz beklentisi ise %5,1'den %4,4 seviyesine revize edilirken, 2025 yili faiz beklentisi %4,1’den %3,4’e dlusutruldd. 2026 igin faiz
beklentisi %3,1'den %2,9'a revize edilirken, 2027 icin faiz beklentisi %2,9 oldu. Fed Baskani Powell, ekonomi beklendigi gibi gelisirse, para
politikasinin daha nétr bir durusa gececedini ancak énceden belirlenmis bir yolda olmadiklarini ifade etti. Ayrica ekonominin genel olarak saglam
durumda oldugunu ve bunu korumak icin politika araglarini kullanma niyetinde olduklarini sdyledi. Fed, Eylil ayinin ardindan Kasim ayinda da 25
baz puan ile bir indirime daha gitti. Aralik ayindaki toplantida 25 baz puan ile bir indirim daha bekleniyor. Ancak blylime ve istihdam piyasasindan
gelecek veriler Amerikan ekonomisinin gelecedi acisindan hala kritik bir 6nem tasiyor. Son verilere gore, ekimde TUFE aylik %0,2 artisla yillik
bazda %2,6'ya yikseldi. Donald Trump’in politikalarinin enflasyonist etkilerine karsilik Fed'in s6z konusu politikalara nasil tepki verecegi ABD
ekonomisinin 2025 yili konusu olacak.
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KURESEL EKONOMIK GORUNUM

Dolar Endeksi (DXY)

Eylul aylndaki faiz indiriminin ardindan 100,15 seviyesine kadar geri gekilen dolar endeksi (DXY) kesinlesen Trump zaferinin ardindan hizla ylkselise gegti.
Trump’in politikalarinin enflasyonist etkileri sonucunda Fed’in daha az faiz indirimi yapacagi beklentisi ve ABD varliklarina talebin artmasi ile DXY, son 2
yilin zirvesi 108 seviyesini test etti. Ancak Aralik ayinda Fed’'den 25 baz puanlk indirim beklentisi sayesinde, dolar endeksi 106,0 seviyelerinde islem
goéruyor.

Ek olarak Avrupa Birligi'nde yavaslayan reel ekonomi ve hedef seviyelere yaklasan enflasyon ECB'yi daha fazla faiz indirimine gitmesi acisindan tesvik
ediyor. EUR/USD 2024 yilinda 1,1214 zirvesini test ettikten sonra, faiz patikalari ve siyasi gelismelerin ardindan 1,0333’e kadar geri gekildi. Iki merkez
bankasinin faiz ?olitikalarlnda ayrismasi, EUR/USD kurunu da asagi yonlu etkileyebilir. Bu etkinin sonucunda EUR/USD’nin 2025 yilinda 1 seviyesinde
esitlenme ihtimali bulunuyor.

S6z konusu dinamikler 1siginda, 2025 yilinda dolar endeksinin (DXY) gigld kalacagini tahmin etmekteyiz. 2023 yili zirvesi 107,35, 2024 zirvesi 108,071
bulunan DXY’de/ 107-108 bandini énemsiyor ve bdlgenin gecilmesi halinde, 2025 yilinda yukari yonli hareketin 112-115 bandina kadar sirmesini
bekliyoruz. DXY'de 2022 zirvesi ise 114,77'de bulunmaktadir. Olasi geri gekilmelerde ise orta vadeli destekler, 105,00, 103,50 (200 haftalik AO) ve
190,1k5t7(’jqe (2024 En disik seviye) bulunmaktadir. Mevcut goéstergeler, DXY'nin 2025'e gugli bir ylkselis momentumuna aday olduguna isaret
etmektedir.

DXY - 2 Yilhk Grafik
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Emtia Piyasalari

Tarihi zirvesini 2790 dolara tasiyan ONS altin, ABD secgimlerinin ardindan gerileme edilimi gosterdi. Ancak faiz indirimleri ONS altinda yukari yonli ivmeyi
hizlandirmaktadir. Ote yandan Cin Merkez Bankasi Mayis ayina kadar 18 ay Uust Uste altin alimi yapmisti, ancak fiyatlarin ylkselmesi ile alimlarina ara verdi. Cin
ekonomisinde toparlanma ile PBOC'nin alimlara devam etmesi ve bunun sonucunda yukari yonde hareketin devami beklenebilir. Dederli madende 2025 yilinda jeopolitik
riskler, major merkez bankalarinin faiz indirimleri ve altin alimlarinin etkisi ile tepe noktasinin 3000 dolar etrafinda gergeklesebilecedini tahmin etmekteyiz.

Ons Altin - 10 Yillik Tahvil Getirileri Brent Petrol
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Brent petrol fiyatlamasinda 2024 yilinda jeopolitik gerginlikler ve arz kisitlamalari etkili oldu. Yilin ilk yarisinda 90 dolar seviyesine kadar ylUkselen brent
petrol, yilin ikinci yarisinda geri cekilmelerin etkisi ile 68 dolar test etti. Ortadogu’daki gerilim fiyatlardan belirleyici olmaya devam ederken, hem OPEC
hem de Uluslararasi Enerji Ajansi enerji gériinimu raporlari Gin‘den gelen zayif talebe vurgu yapiyor. Ozetle, Cin'de talep yonli risklerin devam etmesine
ek olarak Ortadogu’da jeopolitik gerginliklerin azalmasi petrol fiyatlamasinda asagi yonla riskleri olusturuyor. Ancak Cin tarafinda toparlanma emareleri ve

arz kisitlarinin devami, petrol fiyatlarini destekleyebilir.
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KURESEL EKONOMIiK GORUNUM @@ AnadoluYatirim

Avrupa’da Ekonomik Goriiniim

Euro Bolgesi‘nde yilin ilk yarisinda olumsuz bir gériinim sunan imalat PMI verileri ve enflasyonun ana ediliminin de yavaslamasi ile Haziran ayinda
faiz indirimi 25 baz puan ile basladi. Eylll ayinda da faiz indirimi ile birlikte borglanma maliyetlerindeki teknik ayarlamalar, bélgede toparlanma
beklentilerini arttirdi. Ozellikle Euro Bélgesinin en biyik ekonomisi Almanya’da iktisadi faaliyetlerde zayiflama devam etse de, ECB’nin atacadi
potansiyel adimlar bdlgenin gelecedi icin olumlu bir tablo ciziyor.
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Kaynak: S&P Global, ADY Arastirma Kaynak: ons.gov.uk, ADY Arastirma

Nitekim ECB baskani Christine Lagarde, yaptigi aciklamalarda enflasyonla micadelede cok yol kat ettiklerini ve %2 hedefine ulasmakta kararli
olduklarini yineledi. Hizmet enflasyonunun katiligi ve zayif PMI verileri asadi yénli riskleri olusturmaktadir. Ote yandan Ingiltere Merkez Bankasi
da (BoE) Agustos ayinda faiz indirimi slrecinde ilk adimi 25 baz puan ile atti. Ardindan BoE baskani Bailey, enflasyon konusunda daha iyi haberler
gelmesi halinde BoE'nin faiz oranlarini disirmek icin daha hizli hareket edebilecegini vurguladi. BoE, Kasim ayinda 25 baz puan ile bir faiz
indirimine daha gitti. Ingiltere’de manset TUFE eylil ayinda %2 hedefinin altina gerileyerek %1,7 artis gosterdi. Bu da Merkez Bankasi'nin faiz
indirimlerine devam etmesini destekleyebilir niteliktedir. Ancak; Donald Trump’in korumaci politikalari, Avrupa kitasi ekonomileri igin risk
olusturuyor. ECB’nin faiz indirimi hizinda, Trump tarifelerinin etkileri belirleyici olacaktir. 12



4 . @p AnadoluYatirim
KURESEL EKONOMIK GORUNUM

Asya Ekonomileri

Cin ekonomisinde yilin ilk yarisinda toparlanma sinyalleri gorilse de, ic talep kaynakh riskler varligini koruyor. Cin Hiklmeti, Eylll ay! sonlarindan itibaren
faiz oranlarini dislrdi ve emlak ile borsa piyasalarina destedini artirdi. Maliye Bakanligi ise zayiflayan emlak sektoéri ve borglu yerel hiikiimetler icin daha
fazla destek saglanacadini duyurdu. Tesvik adimlari, toparlanmaya destek verse de zayif seyir devam ediyor. Ozellikle emlak sektoriindeki sikintilar ve
sanayi karlarindaki disus gibi problemler, iyilesmenin hizini belirleyebilir. Cin HikUimetinin tesvik adimlarini etkili bir sekilde uygulamasi, ve en blyuk devlet
bankalarina 142 milyar dolara kadar sermaye enjekte etme plani gibi ilave tesvikler, tlketici glvenini artirarak piyasa talebinin kademeli olarak
toparlanmasina 6n ayak olabilir. S6z konusu risklerin yaninda Cin, bir de Trump tehdidi ile karsi karsiya bulunmaktadir. Ozellikle kiiresel biyiime ve emtia
fiyatlarinda blytk etkisi olan Cin bliyimesi, 2025 yilinda ana basliklardan biri olacak gibi gériniyor.

Cin‘den gelen talebin azalmasi, tiiketimde yavaslama gibi etkenler ile bliyime ivmesinin yavasladigi Japon ekonomisi, yilin ilk yarisinda toparlanmaya isaret
etti. 2016’dan bu yana negatif faiz politikasi ylriten Japonya Merkez Bankasi (BoJ), llkedeki hizl tcret artislari nedeniyle 2007’den bu yana ilk defa Mart
ayinda faiz artirrmina gitti. Ancak Japon Yen'inde zayiflamanin devam etmesi ve ABD Dolari karsisinda tarihi dlsik seviyelere gerilemesi, Japon Merkez
Bankasi’'nin AJustos ayinda bir faiz artirrmina gitmesine sebep oldu. Bu artirrm carry trade piyasasinda bozulmaya sebep olurken, Japon ekonomisinde
normallesme devam etmekte. 2025 yilinda BoJ’un faiz artirrmina devam etmesi beklenmektedir. Ancak klresel piyasalara etkisi, Temmuzdaki faiz artirrminin
ardindan gelen tepkiden daha yumusak olabilir.
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Kaynak: NBS of China, ADY Arastirma Kaynak: BoJ, ADY Arastirma
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TURKiYE EKONOMiSi @@ AnadoluYatirim

Enflasyon

2024 yih Mayis ayinda yillik bazda %?75,45 artis ile yilin en yUksek seviyesine ¢ikan enflasyon, Kasim ayinda %47,09 seviyesine kadar geriledi. Kasim ayinda
aylk bazda %?2,24 artis ile beklentilerin tzerinde gerceklesen enflasyona ragmen yillik bazda %50’nin altina gerilemesi ile pozitif reel faiz alanina gegildi. Uretici
fiyat endeksinde ise 2024 yili Mayis ayinda %57,68’e ylkselmesinin ardindan Kasimda %?29,47'ye geriledi. TCMB’nin 2024 yili 4. enflasyon raporunda enflasyon
beklentileri 2024 yil sonu icin %38'den %44’e; 2025 yil sonu icinse %14'ten %21’e ylkseltildi. TCMB toplantisinda, ana egdilim ve beklentilerdeki iyilesmenin
ongorilenden sinirli olmasi nedeniyle enflasyon tahminlerinde yukari yonde revizyona gidildigini ve enflasyondaki disls slrecinde yaklasik 3 aylik bir gecikme
oldugu belirtildi. Ayrica 2025 yili Mart ayinda yillik enflasyonun %38’e gerileyebilecegi aciklandi. Eylul ayinda gincellenen OVP’ye goére ise 2024 yili icin %33
olan enflasyon %41,5’e yiikselirken, 2025 yili igin %15,2 olan TUFE beklentisi %17,5'e cikarildi. Siki para politikasina ragmen; gida ve kira enflasyonundaki
katiligin etkisiyle TUFE nin yil sonunda %45,70 olarak gergekleseceglnl didsindyoruz.

TCMB Faiz Orani- TUFE TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi
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Kaynak: TCMB, TUIK, ADY Arastirma Kaynak: TCMB, ADY Arastirma

Faiz Politikasi

Yeni ekonomi yonetimi sikilastirici para politikasini kademeli olarak artirarak, Mart 2024 toplantisinda %50’ye yukseltti. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), Kasim toplantisinda haftalik repo faizini %50’de sabit tutarak, Ust Uste sekizinci toplantisinda da piyasalarin beklentisi dogrultusunda degisiklige
gitmedi. TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) metninde, hizmet enflasyonundaki iyilesmeye dair sinyallerin belirginlestigi, yurt ici talebin ise enflasyondaki dustsu
destekledigi seviyelere ulastildigi mesaji verildi. Piyasalarda TCMB'nin glivercin tonlu algilanan mesajlari ardindan faiz indirimi beklentileri Aralik- Ocak araliginda
sekillendi.
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TURKIYE EKONOMISI @p AnadoluYatirim

Bliyime

Tarkiye ekonomisi siki para politikalari ile baskilanarak, 2024 yilinin Uglnci geyreginde bir 6nceki ceyrege gore %0,2 daralirken, bir dnceki yilin
ayni ceyregine gore ise %2,1 bliiyime kaydetti. Ceyreklik bazh dedisimlere gore son iki ceyrek Ust lGste daralan Tirkiye ekonomisinde boylelikle
teknik resesyona girilmis oldu. Son sekiz aylik donemde takip edilen imalat PMI verilerindeki 50 esik dederin altinda gergeklesmesi, dislk
blUyumeye dair sinyal vermektedir.
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Kaynak: TUIK, ADY Arastirma Kaynak: T.C. Cumhurbaskanhdi Strateji ve Blitge Baskanhdi, ADY Arastirma

Tarkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhgi Strateji ve Butge Baskanligi ile Hazine ve Maliye Bakanhgi'nca ortaklasa hazirlanan Orta Vadeli
Program’da (OVP) agiklanan tahminlere gére 2024 yili buydme gergeklesme tahmini %3,5 oldu. Bir 6nceki OVP'de blylime %4 olarak
ongoralmistd. 2025 yil icin baylme tahmini ise bir 6nceki programa gére ytzde 0,5'lik bir dusus ile %4’e revize edildi. Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orguti (OECD), 2024 yih igin Turkiye'nin biyime tahminini %3,4'ten %3, 5 e yukseltti. 2025 yili tahmini ise %3,2'den %2,6’ya revize
edildi. Uluslararasi Para Fonu (IMF), Tlrkiye'ye iliskin biyime tahminini 2024 igin %3 6'dan %3'e revize etti. 2025 igin %2 7 olarak bellrledl
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@@ AnadoluYatirim

TURKIYE EKONOMISI

Cari Denge — Dis Ticaret Dengesi

2023 yil genelinde cari islemler acigi 45,2 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2024 yilinin Haziran ayinda cari
islemler hesabi, sekiz ay sonra ilk kez cari fazla verdi. Eylll ayinda ise 2.988 milyon ABD dolari fazla kaydeden cari
denge, bdylelikle son 4 ay Ust Uste fazla kaydetmis oldu. Son OVP’de bu yil icin 22.0 milyar dolar, 2025'de ise 28.6
milyar dolar acik tahmin edildi. OVP glincel tahminlerinde cari acigin GSYH'ya ortalamasinin 2024 yilinda -1,7% ve
2025 yilinda -2,0% olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

] Dis Ticaret Dengesi (mn USD)
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Kaynak: TCMB, ADY Arastirma Kaynak: TUIK, ADY Arastirma

Dis ticaret acigi 2023'te 106.34mn USD seviyesinde gergeklesti. 2024 yili Ocak-Ekim déneminde dis ticaret acigi bir
onceki yihin ayni dénemine gore %30,1 azalarak 65,853mn USD seviyesinde gerceklesmistir. Ayni dénemde ihracat
%3,1 artarken ithalat %7,2 azalmlstlr Ihracatin |thalat| _kargilama orani 2023 Ekim ayinda %77,5 iken, 2024 yilinin
Ekim ayinda %79,9'a yukselmlstlr OVP’de dis ticaret acigi 2024 icin 81 mlr USD olarak tahmin edllmlstlr Ekim ayinda
yilhiklandiriimis d|§ ticaret acigi 77,93mn USD olarak bulunmaktadir.
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TURKIYE EKONOMISI

Doviz Kurlari

2023 yilini 29,4725 TL'den tamamlayan dolar/TL kurunda ihml yUkselis egilimi devam etmektedir. Ocak-Kasim arasindaki dénemde dolar/TL'deki ylkselis
%?17,75 oldu. Euro/TL ise yilin ilk onbir ayini 2023 yil sonuna goére %12,19 ylkselisle 36,73'ten tamamladi. TCMB’nin Kasim ayi Piyasa Katilimcilari
Anketi‘'nde cari yiIl sonu déviz kuru (Dolar/TL) beklentisi 36,63 TL'den 35,72TL'ye gerilemistir. 12 ay sonrasi dbviz kuru beklentilerinde ise revize yukari
yonlu gercekleserek 42,73TL'den 42,75TL"ye ylkselmistir. TCMB verilerine gore reel efektif déviz kuru Kasim ayinda 67,03 ile yaklasik Subat 2021’den bu
yana en yiksek degerinde gerceklesti. Son donemde Tirk Lirasi'nin reel olarak deger kazanmasi, 6zellikle dis ticaret ve enflasyon Gzerinde olumlu etkiler

yaratmaktadir.
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Kaynak: Matriks, ADY Arastirma

Doviz Kuru (Dolar/TL) Beklentileri
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Kaynak: TCMB, ADY Arastirma
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Tiirkiye Ekonomisi .. AnadoluYatirim

Sanayi Uretimi

TCMB’nin dezenflasyon surecinde siki para politikalarini devam ettirmesi ile yuksek borglanma maliyetlerinin etkisi sanayi
sektorlerinde gozlendi. Sanayi Uretimi eylul ayinda bir dnceki yilin ayni ayina kiyasla %?2,4 azalis gosterdi. Imalat sanayi
kapasite kullanim orani ise %74,90a geriledi.

Giiven Endeksleri ve imalat PMI

@ Ekonomik Giiven Endeksi e Reel Kesim Giiven Endeksi @ jmalat PMI
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Kaynak: TUIK, ADY Arastirma Kaynak: TUIK, ADY Arastirma

Istanbul Sanayi Odas! tarafindan hazirlanan imalat PMI'1 2024 Eylil ayinda 44,3 ile Haziran 2020’den bu yana en disik
seviyesine geriledi. Kasim ayinda 48,3’e ylkselen PMI'da Eylll ayindan bu yana hafif bir ylkselis egilimi gézlense de st
Uste sekiz ay esik dedger olan 50’nin altinda kalarak, sanayi faaliyetlerindeki zayif gorinimun devam ettigine isaret etti.
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Turkiye Ekonomisi

Not Gorunumu

@@ AnadoluYatirim

Uluslararasi Kredi Derecelendirme kuruluslari, Turkiye'de surdurulen istikrarli makro ekonomik politikalar ile Ttrkiye'nin not gorintmunde yukari
yonll revizyona gitti. Fitch Ratings 7 Eylil’de Tirkiye'nin kredi notunu "B+"dan "BB-"ye yilkseltirken, not gérinimini duragana cevirdi.
Raporda, pozitif reel faiz oranlarinin, disuk cari hesap aciklari ve ddviz korumali mevduatlardaki kademeli dislisin, muhtemelen dis

tamponlardaki iyilesmenin kaliciligini destekleyecedi belirtildi.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P Global ise Tirkiye'nin kredi notunu 1 Kasim’daki degerlendirmesinde B+'dan BB-'ye ylkseltirken

Tirkiye Kredi Not Goriinimiu
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AA+ AA+ Aal

AA AA Aa2 Yiksek Not
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A+ A+ Al I
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CCC CCC- Caa3 Agiri Riskli
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CCcC C Ca

DDD D C Batik

Kaynak: Fitch, S&P, Moody’s

not gorinimund duragana gevirdi. Moody'’s ise Tlrkiye'nin kredi notunu Temmuz ayinda yaptigi dederlendirmede 2 basamak yikselterek B3'ten

B1’e ylkseltirken kredi notu gérinimini pozitif olarak korudu. Gilincel not artirimlarina ragmen Turkiye'nin kredi notu yatirim yapilabilir dizeyin
3 kademe altinda bulunuyor.
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Turkiye Ekonomisi
Menkul Kiymet Istatistikleri ve TCMB Rezervleri

2024 yihinda not artirnmlar ve Gri Liste’den gikis ardindan yurt disi yerlesikler 2024 yih
basindan bu yana hisse senetlerinde 2.583,91mn USD tutarinda satis yaparken, DIBS
tarafinda 16.367,96mn USD, OST tarafinda 354,54mn USD net alim gerceklestirildi.
Yabancilar 2023 vyilinda hisse senetlerinde 1389mn USD net alis, 2022 yilinda ise
4036mn USD net satis gercgeklestirmiglerdi. 2024 vyilbasindan bu yana yurt dis
yerlesikler tarafindan toplam portféyde ise 14.138,59mn USD alis kaydedilmis oldu.
2023 vyilinda yurt disi vyerlesikler toplam portfoyde 3.393mn USD net alis
gerceklestirmisti.

TCMB Rezervleri
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Kaynak: TCMB, ADY Arastirma

Son acgiklanan verilere gére TCMB rezervleri 159,6mlr USD zirvesinden, 157,7mlr USD’a
gerilemistir. 2024 yilinda rezervler en ylksek 159,6 seviyesini test etti. Net uluslararasi
rezervler, (NUR) 64,2mlr USD olurken, Swap haric¢ uluslararasi rezervler ise 44,4mlr USD
oldu. Siki para politikasindaki istikrarinin durusunu koruyan TCMB’nin ekonomide olasi
kirllganhklara karsi rezerv pozisyonunu gulgli tutmasi, yurt ici ve yurt disindaki
yatinnmcilarin gltvenini artirici etki etmistir.

DiBS Stok mn USD

Hisse Stok mn USD

@p AnadoluYatirim

Yurt Disi Yerlesiklerin Hisse Senedi Degisimi-Ayhk
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Kaynak: TCMB, ADY Arastirma
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Kaynak: TCMB, ADY Arastirma
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Turkiye Ekonomisi

@@ AnadoluYatirim

Makro Ekonomik Tahminler

Turkiye ekonomisinin 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla %3,1 ve %3,3 oranlarinda bliyliyecedini tahmin etmekteyiz. 2024 yilinda uygulanan siki para politikalarinin
etkisiyle bir 6nceki yila gore biyime oraninin yavaslayacadini ancak 2025te faiz indirimi dongusu ile kredi blytimesinin ve yatirimlarin tesvik edilerek ekonomik
blylmeyi destekleyecegini 6ngorliyoruz. Ayrica dis talepteki iyilesmeler de bliyiimeye olumlu katki saglayacaktir.

Yurt ici piyasalarda yil sonuna kadar siki para ve maliye politikalari 6ne cikarken, TCMB'nin 26 Aralik'taki PPK toplantisinda 250 baz puan ile faiz indirimine
baslamasini beklemekteyiz. 2025 yilinin ilk yarisinda enflasyondaki diisiise paralel olarak faiz indirimlerinin devam etmesini ve 2025 yil sonu politika faizinin %30’a
dogru gerileyecegini tahmin etmekteyiz.

2023 yilini 106,3mlr USD acikla tamamlayan dis ticaret dengesinin; 2024 yil sonunda 85,5mlr USD acik vermesini beklemekteyiz. Dis ticaret aciginin enerji ithalati
ve diger ara mallarinin maliyetlerinin artmasi ile olumsuz etkilenmeye devam edecedini ancak ihracat artisinin, ticaret aciginin daralmasinda etkili olacagini
dislinmekteyiz. Enerji ve hammadde ithalatinin yliksek olmasi, cari acik daralmasina ragmen negatif etki yapacaktir. Ancak turizm ve hizmet sektoéri gelirlerinin
artisi, cari agigin daha fazla blylmesini sinirlayabilir. 2024 yilinin sonunda cari agigin 12,5mlr USD’ye gerilemesini 6ngoriyoruz.

2024 yil igin enflasyon beklentilerimizi, siki para politikalari ve maliye tedbirlerinin etkisiyle hizmet enflasyonunun dezenflasyon slirecine girmesiyle birlikte
iyilesen gostergelere dayandiriyoruz. Yurt igi talepteki yavaslama ve ekonomik faaliyetlerdeki sogumanin, enflasyonun dislisiini destekleyecektir. Bu baglamda,
2024 yil sonunda TUFE'nin yilik bazda %45,70’e gerilemesini bekliyoruz.

2025 ve 2026 yillarinda ise enflasyon oranlarinin daha surdirilebilir bir seviyeye gekilebilecegini 6ngdriiyoruz. 2025 yilinda, faiz indirimlerinin etkisiyle ig talebin
canlanmasi ve maliye politikalarinin destekleyici etkisiyle yillik TUFE artisinin %26,6 seviyelerine gerilemesini beklemekteyiz. 2026 yilinda ise enflasyon
oranlarinin, 6zellikle siki para politikasinin etkileriyle ve uluslararasi piyasalardaki iyilesmelerle birlikte %20 seviyesine ulasacagi 6ngorilmektedir.

USD/TL kurunun, ekonomik temellerdeki zorluklar ve doviz talebinin yiksek seyrini g6z o6ntnde bulundurdugumuzda 2024 vyih sonunda 35,90 TL'de
gerceklesmesini tahmin etmekteyiz. Tirkiye'nin doviz rezervlerindeki artis ve dis ticaret agidindaki daralma gibi olumlu gelismelere ragmen, yiksek dis borg
odemeleri ve devam eden ic tasarruf acigi, doviz talebini ylksek tutarak kuru baski altinda tutabilir.

2025 yili itibanyla ise, faiz indirim déngUsinin baslamasi, ylksek dis bor¢ édemeleri ve yurtdisindan doéviz talebinin artmasi gibi etkenlerle USD/TL kuru 43 TL
seviyelerine ulasabilir.

ADY Arastirma oVvP
2023 2024 (T) 2025 (T) 2026 (T) 2024 (T) 2025 (T) 2026 (T)

GSYH Biyiime (%) 51 3,1 3,3 3,8 3,5 4,0 4,5
issizlik Orani (%) 9,4 9,4 9,6 9,4 9,3 9,6 9,2
Dis Tic. Dengesi (mir USD) -106,3 -85,5 91,2 97,5 -81 -89,4 -94,6
Cari islemler Dengesi (mlr USD) -45,0 -12,5 -18,2 -20,6 -22,0 -28,6 -25,6
TUFE Yil Sonu (Deg. %) 64,8 45,7 26,6 20 41,5 17,5 9,7
USD/TRY 29,47 35,9 43 52

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanhdi Strateji ve Bltce Baskanligi, ADY Arastirma

21



Model Portfoy
Arahk 2024

@p AnadoluYatirim
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Strateji: Kiiresel Piyasalar 2025’te Trump’in politikalarina gore sekillenecek... .. AnadoluYatirim

Klresel piyasalarda 2024 yilinin ilk on bir ayinda, major merkez bankalarinin faiz indirim ddéngusltne baslamasina iliskin beklentiler,
Cin'deki talep yonli baskilarin devam etmesi, Japonya'da siki para politikasina gecis, ABD baskanlik secimleri, Ortadoguda takip edilen
jeopolitik gerilimler ile artan ekonomik belirsizlik ortami ana konu basliklari arasinda yer aldi.

ABD Merkez Bankasi (Fed), enflasyonda hedef oranina ulasmamasina ragmen istihdam piyasasindan gelen zayiflama sinyalleri sonrasi
Eyltl’de 50 baz puan, Kasim’da 25 baz puanlik indirim gerceklestirildi. Fed'in Aralik toplantisinda 25 baz puanlik faiz indirim yapmasini
ve bu yili toplam 100 baz puan indirimi ile tamamlamasini bekliyoruz. 2025 yili icin ise toplamda 75 baz puan indirim beklentimiz
bulunmaktadir.

Euro Bolgesi'nde TUFE'nin ECB'nin hedef seviyesi olan %?2'ye yakinsamasi ile Haziran ayi toplantisinda 25 baz puan ile indirim patikasini
baslatti. ECB Baskani Lagarde, ilk indirimin ardindan belli bir faiz indirimi patikasinin olmadigini, veri odakl karar alinacagini iletti. Euro
Bolgesi 3C24'te %0,4 oraninda bilylyerek, ekonomik gériinimdiinde iyilesmelerin basladigina isaret etti.

2024 yilinda yuksek seyreden faiz indirim beklentileri ile dolar endeksinde (DXY) 100,15 seviyesine kadar geri ¢cekilmeler takip edildi.
ABD secimlerinin ardindan 108,071'e kadar ylkselisin takip edildigi DXY’da yilin ilk on bir ayinda %5,13 deder artisi gorildi.

Ons altin faiz indirimi, ardindan Iran-Israil arasindaki jeopolitik gerilimlerin artis géstermesi ve ABD secimleri éncesi artan belirsizlik
ortaminda tarihi zirvesini 2790 dolara tasidi. 2024 yilinin ilk on bir ayinda ons altinda %28,50 yukselis kaydedilmis oldu. Petrol fiyatlari
ise arz yonundeki ciddi talep dislsi beklentisi ile 68,5 dolara kadar geri cekilirken, belirsizlik ortaminin artmasi ile 70 dolar esigi
Uzerinde yeniden dengelendi.

ABD’de 2025 yili ocak ayinda gorevi devralacak olan Trump Baskanhdinda uygulanmasi beklenen ekonomi politikalarini 3 ana baslik
altinda toplayabiliriz. 1) Gimrik tarifelerindeki dedisiklikler, 2)Genislemeci maliye politikalari (vergi oranlarinin azaltilmasi) 3)
Deregulasyon

Trump doneminde takip edilmesi beklenen enflasyonist politikalar ile Fed’in faiz indirimi politikasindaki yon arayisi, piyasalarda
yakindan izlenecek. Ayrica gelecek donemde Fed'den 25 baz puanlik bir faiz indirimi beklentileri ile Ons altin basta olmak lzere
emtialardaki yukari yénli seyrin devam etmesi beklenebilir.

Trump’in, Meksika, Kanada ve Cin'e yonelik %25 ve %10 ek gimrik tarifeleri uygulayarak yerli Gretimi artirmay! ve disa bagimlilig
azaltmay! hedeflemesinin kiresel ticaret savaslarini yeniden alevlendirebilecegi, o¢zellikle Cin ile iliskilerin bozulmasi teknoloji
sektoriinde olumsuz etkilere neden olabilecegi 6ngoriliyor. Vergi indirimleri ve kamu harcamalarinin artiriimasi, ABD ekonomisini
canlandirarak kisa vadede borsa ve istihdami destekleyebilir; ancak uzun vadede borglanmay! artirma riski tasiyor.
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Strateji: Faiz indirim siireci Borsa Istanbul’u cazip hale getirebilir... .. AnadoluYatirim

Secim sonrasi ortodoks politikalarin kararhlikla uygulanmasi ve dezenflasyon sireci, not gérinimun artiriimasi ve yerli ve yabanci
guveninin kazaniimasinda énemli bir etken olmustur.

Mart 2024 toplantisi ile faiz oranini %50ye cikaran ve bu noktada sabit tutan TCMB, enflasyondaki gérinimun bozulmasi durumunda
siki para politikalarinin devam edecegine iliskin karar metninde yer alan ifadeyi, yurt ici talebin yavaslamaya devam ederek
enflasyondaki disisl destekleyici seviyelere geldigi seklinde gincelledi. Hizmet enflasyonundaki iyilesmenin ise belirginlestiginin alti
cizildi. Piyasalarda glivercin tonlu anlasilan karar metninin ardindan faiz indirim beklentileri cogunlukla Aralik ayina cekildi.

TCMB’nin 2024 yili 4. enflasyon raporunda enflasyon beklentileri 2024 yil sonu icin %38'den %44’e; 2025 yil sonu iginse %14'ten
%21'e yukseltildi. TCMB ana egilim ve beklentilerdeki iyilesmenin éngdérilenden sinirli olmasi nedeniyle enflasyon tahminlerinde yukari
yonde revizyona gidildigini belirtti. TCMB toplantisinda, enflasyondaki disls slrecinde yaklasik 3 aylik bir gecikme oldugu belirtildi.
2025 yili Mart ayinda yilhk enflasyonun %?38’e gerilebilecedi agiklanmistir. Eylil ayinda glncellenen OVP’ye goére ise 2024 yil igin %33
olan enflasyon %41,5’e ylkselirken 2025 yili icin %15,2 olan TUFE beklentisi %17,5'e cikarildi.

Ortodoks politikalara dénls sonrasi yabanci kurumlarin Turkiye hakkinda raporlari artarken, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluslan Fitch ve S&P Global ve Moody’s not gérinimiune iliskin yukari yonll revizyonlar yapti. Fitch Tlrkiye'nin notunu 2 kademe
ylkselterek kredi notunu BB-, not gorinimini "duragan" olarak korudu. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P Global ise
Tarkiye'nin kredi notunu 1 Kasim’daki dedgerlendirmesinde B+'dan BB-'ye ylkseltirken not gérinimunU pozitiften duragana cevirdi.

2024 yili Temmuz ayina kadar yiikselen hareketin takip edildigi BIST 100 endeksinde, yliksek faiz ortami, baskilanan sirket karhihklari
ve klresel piyasalarda artan belirsizlikler ile risk istahindaki disusler sonrasi yilin ikinci yarisinda geri cekilmeler gbézlendi. Endeks,
Ocak- Kasim tarihlerinde TL bazinda %29,21, dolar bazinda ise %9,74 deder kazandi.

Enflasyonist baskilarin azalis gostermesi ile TCMB’nin faiz indirimi dénglsine baslatmasi ile 2025 yilinda BIST-100 endeksinin 14000-
14500 bolgesini hedefleyebilecegini tahmin etmekteyiz.
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Strateji: Faiz indirim siireci Borsa Istanbul’u cazip hale getirebilir... .' AnadoluYatirim

Model Portfoy Performansi

Klresel piyasalarda Trump politikalarinin etkisi ve yurt icinde faiz indirimi politikalarinin devreye girmesiyle birlikte, iceriden
gelen ekonomik sinyaller ve not gorinimindeki iyilesmelerin de etkisi ile yabanci yatirimcilarin ilgisini artiracagini
dlistinmekteyiz. Bu slrecte bankacilik ve ylksek faiz ortaminda baskilanan sektorlerin 6ne cikacagini distnlyoruz. Yurt
icinde; kuresel dlcekte glcli konumu ile dne cikan, basarl is modeli ve dengeli gelir yapisina sahip, kurumsal yapisi gucla,
ileriye yonelik yatirnrmlari olan ve karhligini enflasyon Uzerinde artirmay! basaran sektor ve sirketleri tercih ediyoruz. Ayni
zamanda, yabanci yatirimcilarin artan ilgisi ile birlikte, yurt ici sirketlerin potansiyelinin de yikselecegini 6ngérmekteyiz.

DEVA, ENJSA, SOKM, TTRAK hisselerinin, sirketlerin son doénemdeki finansal ve operasyonel gelismeleri, mevcut
makroekonomik kosullar ve sektdér dinamikleri gbz O6nidnde bulundurularak, model portfoyimuizden cikarilmasina karar
verilmistir. (Model portfoyimize EREGL, EKGYO, FROTO, GARAN hisseleri dahil edilmistir.)

07.04.2023 tarihindeki model portfoy getirimiz, 09.10.2023 tarihindeki glincellemeye kadar olan sirede ortalama %72,26
getiri ile ayni dénemlerde, endekste kaydedilen %66,38'in lizerinde gerceklesmistir. 09.10.2023 tarihinde revize ettigimiz
portfoyde 29.01.2024 tarihine gore kazanim %7,42 ile ayni tarihlerde endekste gerceklesen %3,40 deger artisinin lzerinde
gerceklesmistir.

Son olarak 06.02.2024 tarihindeki revizyon ile model portfoyde getiri 02.12.2024 tarihine gére %11,92 ile ayni tarihler
arasinda endekste gerceklesen %9,16’lUn Uzerinde gergeklesmistir.

07.04.2023-02.12.2024 tarihleri arasinda model portfoylimizde devam ettirdigimiz AKBNK %?278,18, BIMAS %225,79 CIMSA
%215,59 ve TCELL %176,16 deger kazanmistir. Bu tarihler arasinda endeksteki deger kazanci %96,59 olarak bulunmaktadir.
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Strateji: Faiz indirim siireci Borsa Istanbul’u cazip hale getirebilir... .. AnadoluYatirim

02.12.2024 kapanisina gére, 7,55 F/K ile islem g6ren BIST100 endeksi igin 12 aylik hedef fiyatimizi %44,61 getiri potansiyeli ile 14.000 olarak belirliyoruz. BIST100 endeksi son ¢ yilhik F/K
ortalamasi 8,51'de, son bes yillik F/K ortalamasi 8,07'de bulunmaktadir.

« Kiresel piyasalarda Trump'in politikalarinin etkilerinin glindemde oldudu ve yurt icinde faiz indirimi dongusine iliskin beklentilerin giglendigi bir doneme giriyoruz. Raporda detaylandirilan bu
stratejiler cercevesinde model portféylimizde;

« TCMB faiz indirimi beklentileri ile bankacilik sektoriine,
« GuUgli sermaye yapilar ve stratejik Gretim kapasiteleri ile demir-gelik sektoriine,
» Sadlam temelleri ve blylyen talep dinamikleri ile gimento sektoriine,
+ Talep yonlu iyilesmelerin artmasini bekledigimiz GYO sektoriine yer verdik
Ayrica, otomotiv, perakende, telekomiinikasyon ve havacilik sektorleri, glcli tiketici talebi ve klresel blylime beklentileri dogrultusunda yatirimcilar igin cazip firsatlar sunmaktadir. Bu

dogrultuda EREGL, EKGYO, FROTO, GARAN’1 model portféyliimize ekliyoruz. Model portféylimuzde bulunan sirketler, 12 aylik hedef fiyat ortalamalarina gére %48,4 ylkselis potansiyeline
isaret etmektedir.

Model Portféy Onerileri

Get. Potansiyeli XU100'e gore Per.

Hisse Kodu Sirket Kapanis TL* Hedef Fiyat (%) (son 1 yil) F/K PD/DD Oneri
AGHOL Anadolu Grubu Holding 321,25 495,00 54,09 37,05 0,83 5,99 0,87 AL
AKBNK Akbank 61,00 92,00 50,82 51,38 1,52 6,59 1,37 AL
BIMAS Bim Birlesik Magazalari 487,25 715,00 46,74 35,12 0,91 13,74 2,93 AL
CCOLA Coca-Cola Igecek 54,20 77,50 42,99 18,24 0,73 7,51 2,83 AL
CIMSA Cimsa Cimento 40,68 57,50 41,35 1,70 1,01 8,35 1,55 AL
EKGYO Emlak Gayrimenkul 12,38 17,90 44,59 39,64 1,20 | 14,64 0,57 AL
EREGL Eregli 26,04 36,50 40,17 7,65 0,87 9,75 0,81 AL
FROTO Ford Otosan 976,00 1465,00 50,10 2,09 0,91 6,71 3,38 AL
GARAN Garanti Bankasi 120,80 168,50 39,49 85,51 1,16 5,25 1,68 AL
TCELL Turkcell 91,85 148,50 61,68 32,67 0,79 4,66 1,16 AL
THYAO Tlrk Hava Yollar 285,50 457,70 60,32 -9,22 0,95 2,16 0,64 AL
XU1i00 9681,11 14000,0 44,61

*02.12.2024 tarihli kapanis verileri kullaniimistir.

**Yukaridaki éneriler uzun vadeli (hedef revizeleri yapiimadidi slirece 12 aylik siire icin belirlenmistir) temel analize dayanmaktadir.
***Finansal sonuglar ve piyasa ¢arpanlari igin finnet verileri kullaniimistir.
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Anadolu Grubu Holding

Piyasa Bilgileri 02.12.2024
Sektor Holding
Kapanis (TL) 321,25
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 495,0
Prim Potansiyeli 54,09%
Piyasa Dederi (mn TL) 78.235
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 26.600
Buglinkii Sermaye (bin TL) 243.535
Halka Acgik Sermaye (bin TL) 82.802
Halka Aciklik Orani 34%
Relatif Performans (TL)
(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Aylik 2,73
3 Aylk -3,46
Yilbasina gére 24,44
Son 1Yl 37,05
Piyasa Carpanlari
F/K 5,99
PD/DD 0,87
FD/NS 0,20
Bilango Ozeti (bin TL) 2024/09
Aktif Toplami 526.598.574
Net Borg 26.138.515
Net Satislar 412.552.456
FAVOK 44.316.223
Net Kar / Zarar 7.354.286
12000 500
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8000 300
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Sirketin Begendigimiz Yonleri:

FAVOK'Uin yaklasik %60"1n1 uluslararasi operasyonlardan elde eden sirket, yurt ici risklere karsi daha direncli bir konumda
bulunuyor.

Yurt icinde ciro artisi ve pazar payr blUylmesi glcli seyreden Migros istirakinin olumlu gérinimidni korumasini
bekliyoruz.

Mesrubat grubunda geng nifusu yogun ve ekonomik genisleme déneminde olan (Pakistan, Banglades, Kazakistan vb.)
Ulkelerde sahip oldugu pazar paylan ile gligli bir gelir artisi elde edebilir.

Bira grubunda da gigli satis hacmi ve yukar yonli revize edilen satis hacmi biylmesi, marjlarda iyilesme ile sirket
gelirlerine olumlu katki yapmaya devam etmesini bekliyoruz.

AB InBev ile yapilan son anlasmaya gére, AEFES AB InBev'in Rusya operasyonlarini, AB InBev ise AEFES’in Ukrayna
operasyonlarini devralacaktir. S6z konusu anlasma jeopolitik gelismeler agisindan risk igeriyor olsa da, ABD'nin Ocak
ayinda goreve baslayacak baskani Trump’in Rusya-Ukrayna savasini bitirmeye yonelik vaatleri burada daha olumlu bir
goérinime isaret ediyor.

Sirketin ayrica siki bilanco yonetimi, atil varliklari dederlendirmesi ve doviz acik pozisyonlarini azaltmasi gelecekte de
performansina olumlu yansiyacaktir.

Ozetle, sirketin organik ve inorganik biyiime firsatlarini yakindan takip etmesi, cografi ve sektorel gesitlendirme stratejisi
ve istiraklerinin glcli performansi begendigimiz yonlerini olusturmaktadir.

AGHOL, son bir yillik siiregte BIST100 endeksinin %37,05 yukarisinda performans gostermistir. Son verilere gére, 5,99
F/K ve 0,87 PD/DD ile islem gérmektedir.

AGHOL igin 12 aylhk hedef fiyatimizi 358 TL'den 495,0 TL'ye yikseltiyor ve ‘AL’ 6nerimizi koruyoruz.

Riskler:

Jeopolitik belirsizlikler
Rekabetgi piyasa ortami

Talep yonla riskler

@@ AnadoluYatirim
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Akbank @@ AnadoluYatirim

Piyasa Bilgileri 02.12.2024 Bankanin Begendigimiz Yonleri:
Sektor Banka e e - - - - - . . . -
. Akbank’i; glgli sermaye tamponu ve likiditesi, bilango konumlamasi, glgli misteri ve pazar
Kapanis (TL) 61,00 K dol \a bed d di
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 92,0 payl kazanimi dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz.
Prim Potansiyeli 50,82% « Bankanin blylyen kredi portféyl ile 2025 yilinda TUFE’ye endeksli tahvillerde azalmasi
Piyasa Dederi (mn TL) 317.200 beklenen gelirleri dengelemesini ve bankacilik gelirlerini artirmasini bekliyoruz.
Halka Agik Piy. Ded. (mn TL) 164.944 ) ) . .
Bugiinkii Sermaye (bin TL) 5.200.000 . Bankanin pazar payindaki artisi gelir katkisi agisindan olumlu degerlendiriyoruz.
Halka Acik Sermaye (bin TL) 2.704.000 « 2025 yilinda baslamasi beklenen faiz indirimi siireci ile bankalarin genel olarak karlarini
Halka Agiklik Orani 52% artirmasi, ve Akbank’in da bu sliregten olumlu etkilenmesini beklemekteyiz.
Relatif Performans (TL) . Artan pazar payinin etkisi ile Gcret ve komisyon gelirlerini de artiran Akbank’in 6zellikle parasal
(BIST-100'e Gore) % Deg. sikilasma  déneminde bankacilik gelirlerinde dinamik ayarlamalarini olumlu
1 Aylik 12,15 degerlendirmekteyiz.
3 Aylik 3,67 «  AKBNK, son bir yillik siiregte BIST100 endeksinin %51,38 lizerinde performans gdstermistir.
Yilbagina gére 34,49 Son verilere gore 6,59 F/K ve 1,37 PD/DD ile gérmektedir.
Son 1 Yl 51,38 o ] . . ]
. AKBNK icin 12 aylik hedef fiyatimizi carpanlarda yaptigimiz gincellemeler ile 56,80 TL'den 92
Piyasa Garpanlan TL'ye revize ediyor ve ‘AL’ 6nerimizi sirdlrtyoruz.
F/K 6,59 Riskler:
PD/DD 1,37
+ Kredi tavani gibi makroekonomik politikalarin beklenenden uzun sire korunmasi,
Fi(nna::s_?ll_l)ar 3c24 323  %De§. 3C24 224 % Deg. « Yilksek faiz oranlarinin etkisi ile takipteki kredi oraninda artis,
« Karhligi olumsuz etkileyecek diizenlemeler,
Aktif Toplami 2.277.957 | 1.612.958 | 41,2 | 2.277.957 | 2.180.576 4,5
Krediler 1.165.478 | 756.322 | 54,1 | 1.165.478 | 1.065.649 9,4
Takipteki Krediler 32.151 17.372 85,1 32.151 25.037 28,4
Mevduat 1.504.757 | 1.070.043 | 40,6 | 1.504.757 | 1.403.594 7,2
Ozsermaye 230.945 | 190.024 | 21,5 | 230.945 221.093 4,5
Net Kar 9.031 20.447 | -55,8 9.031 10.924 -17,3
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Bim Birlesik Magazalari

Piyasa Bilgileri 02.12.2024
Sektor Perakende
Kapanis (TL) 487,25
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 715,0
Prim Potansiyeli 46,74%
Piyasa Dedgeri (mn TL) 295.858
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 177.515
Buglinki Sermaye (bin TL) 607.200
Halka Acik Sermaye (bin TL) 364.320
Halka Aciklik Orani 60%
Relatif Performans (TL)
(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Aylik -3,83
3 Ayhk -8,78
Yilbasina gére 26,49
Son 1 Yl 35,12
Piyasa Carpanlari
F/K 13,74
PD/DD 2,93
FD/NS 0,64
Bilango Ozeti (bin TL) 2024/09
Aktif Toplami 223.945.201
Net Borg 14.448.705
Net Satislar 367.459.491
FAVOK 14.670.905
Net Kar / Zarar 13.854.432
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Sirketin Begendigimiz Yonleri:

Sirketin glcli madaza blylmesi, etkin maliyet yonetimi ve stratejik madaza formati ile Tirkiye perakende sektoriindeki
avantajli konumu nedeniyle 6nimuizdeki donemde blylme hedefleri ve stratejileri ile sektordeki konumunu surdlrecegini
didsinlyoruz.

FILE markasi ve yurtdisindaki Fas ve Misir operasyonlari, sirketin uluslararasi alandaki etkisini gliclendirmektedir. Gida
enflasyonunun etkisiyle, tiketicilerin disik maliyetli Grinlere yonelmesi BIM icin firsat yaratmakta, sirketin kendi markal
UrGnlerinin satis payini artirmaktadir.

BiM’in kendi markalarina ait Grlinlerin net satiglara orani yilin giincii ceyredinde %58 (2C24 %58), FILE'nin kendi
markalarina ait drlnlerin satigslarina orani ayni ceyrekte %33 olarak gergeklesmistir. Kendi markali trlnleri ile sektdrde
6nemli konumda olan sirketin, artan ig talep ile birlikte glgli bir performans gdstermesini 6ngérmekteyiz.

Yurt ici ve yurt disinda magdaza biyimeleri: BIM'in yurt icindeki magaza agindaki bilyiime, hem operasyonel hem de
finansal olarak 6zsermaye karlligini desteklemesi bakimindan olumlu dederlendirilebilir. Sirket 3C24 déneminde 253 yeni
madaza acilisi gergeklestirerek toplamda 13.377 madaza sayisina ulasmistir.

Sirketin ylUksek nakit varhklar, diaslk finansal risk tasimasi ve saglam mali yapisi, operasyonlarinin sirdtralebilirligini
desteklemektedir. Ayni zamanda etkin maliyet yodnetimi ve uluslararasi operasyonlarindaki basarisi, gelecekteki
performansini daha da glgclendirebilir.

BIMAS, son bir yillik siiregte endeksin %35,12 (lizerinde performans gdstermistir. Son verilere gore 13,74 F/K ve 2,93
PD/DD ile islem gdérmektedir.

BIMAS icin 12 aylik hedef fiyatimizi 443,5 TL'den 715 TL'ye revize ederek ‘AL’ Onerisi ile portféyiimizde devam
ettiriyoruz.

Riskler:

Artan rekabet ortami
Yiksek enflasyon ile maliyet artislan
Beklentilerin altinda kalan talep ve satis performansi

Kiresel konjonktlrdeki belirsizlikler

@@ AnadoluYatirim
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Coca Cola Icecek

02.12.2024
Gida ve Icecek

Piyasa Bilgileri

Sektor

Kapanis (TL)

12 Ayhk Hedef Fiyat (TL)
Prim Potansiyeli

Piyasa Dedgeri (mn TL)

Halka Acik Piy. Ded. (mn TL)
Buglinki Sermaye (bin TL)
Halka Acik Sermaye (bin TL)
Halka Aciklik Orani

Relatif Performans (TL)
(BIST-100'e Gore)

1 Aylik

3 Ayhk

Yilbasina gére

Son 1 Vil

Piyasa Carpanlari
F/K

PD/DD

FD/NS

Bilango Ozeti (bin TL)
Aktif Toplami

Net Borg

Net Satislar

FAVOK

Net Kar / Zarar
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@@ AnadoluYatirim

Sirketin Begendigimiz Yonleri:

Sirketi; esnek is modeli, c¢esitlendirilmis marka portféyl, enflasyona fiyat ayarlamalarn, disi

operasyonlarindaki bliyime ve temettl politikasi dolayisiyla begenmekteyiz.

paralel yurt

CCOLA, urin ve cografi cesitliligi, glcglt uluslararasi operasyonlari ve karl satis kanallarina odaklanarak makroekonomik
zorluklara ragmen sirdirllebilir buyime sadlamaya devam etmektedir. Sirketin zorlu makroekonomik kosullarda
cesitlendirilmis Grin portfoyl ve klglk paketlerin payinin artiriimasi ile zayiflayan satin alma glicline ragmen istikrarli
bliylime saglamasini olumlu dederlendirmekteyiz.

Sirket, Turkiye ve Pakistan’daki ekonomik sikintilar ve Orta Dogu’daki jeopolitik belirsizliklerin etkisiyle yilhik bazda
daralmasina karsin, (nite basindaki fiyatlarin dolar bazinda artmasi, olumlu degerlendirilebilir.

Sirketin Anadolu Etap Igecek’in paylarinin tamamini 2024 yilinda devralmasi ile birlikte meyve suyu konsantresi satin alimi
ve slirdirulebilir tedarik zinciri uygulamalarinin, gelecek dénem performansina olumlu katki saglamasini beklemekteyiz.

Gelecek donemde artis bekledigimiz yurt igi taleple birlikte satislarda olumlu yonde bir ivme 6ngdrmekle birlikte, sirketin
proaktif maliyet yonetiminin de karlihdi desteklemesini bekliyoruz.

CCOLA, son bir yillhk stirecte BIST100 endeksinin %18,24 (izerinde performans gostermistir. Sirket son verilere gére 7,51
F/K ve 2,83 PD/DD ile islem gérmektedir.

CCOLA icin 12 aylk hedef fiyatimizi hisse basi 76,00 TL'den 77,50 TL'ye revize ediyoruz. Onerimizi ise ‘AL’ olarak
belirliyoruz.

Riskler:

Makroekonomik zorluklar ve Orta Dogu’daki jeopolitik riskler
Satin alim glictindeki disis

Operasyonel maliyetlerdeki artis ve tedarik zincirindeki sorunlar
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Cimsa Cimento

Piyasa Bilgileri 02.12.2024
Sektor Tas ve Toprak
Kapanis (TL) 40,68
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 57,50
Prim Potansiyeli 41,35%
Piyasa Dedgeri (mn TL) 38.467
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 17.310
Buglinki Sermaye (bin TL) 945.591
Halka Acik Sermaye (bin TL) 425.516
Halka Aciklik Orani 45%
Relatif Performans (TL)
(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Aylik 7,90
3 Aylik 18,14
Yilbasina gére 10,53
Son 1 Vil 1,70
Piyasa Carpanlari
F/K 8,35
PD/DD 1,55
FD/NS 1,58
Bilango Ozeti (bin TL) 2024/09
Aktif Toplami 62.486.169
Net Borg 3.150.242
Net Satislar 18.490.065
FAVOK 3.898.052
Net Kar / Zarar 2.983.074
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@@ AnadoluYatirim

Sirketin Begendigimiz Yonleri:

Cimsa, 2024/09°da bir énceki yilin ayni dénemine gére %69,3 oraninda artisla, 2,98mlr TL ana ortaklik net kar elde
etmistir.

Beyaz cimento alaninda rekabet avantajina sahip olan sirketin, 3C24 déneminde etkin maliyet yonetimi ile karlihgini
desteklenmesini ve azalan ihracata ragmen cirodaki artisi olumlu dederlendiriyoruz.

Sirketin 02 Ekim 2024 tarihi itibariyla tamamlanan Mannok Holdings paylarinin %94,7'sinin alinmasinin, gelecek
dénemde Urin portféylndeki cesitliligi artirmasi, yabanci para cinsinden gelir avantaji ve dagitim alaninin genislemesi
acisindan gelecek dénem finansallarinda operasyonel karlliga olumlu etki etmesini bekliyoruz.

Sirketin beyaz ¢imento alaninda rekabet avantajinin yani sira tGrdn portféyline yeni eklenen is kollan ile satis hacminde
olumlu bir artis gézlenmesini bekliyoruz.

Cimsa’nin uluslararasi piyasalardaki dislise ragmen etkin maliyet yonetimi ile marjlarindaki olumlu seyri devam
ettirmesini olumlu bulmaktayiz. Gelecek dénemde ise uluslararasi piyasalarda faiz indirimleri ile canlanan talebin
marjlardaki yukselisi kuvvetlendirmesini éngériyoruz.

CIMSA, son bir yillik sirecte BIST100 endeksinin %1,70 lzerinde performans géstermistir. Son verilere gore sirket,
8,35 F/K ve 1,55 PD/DD ile islem gérmektedir.

CIMSA icin 12 aylk hedef fiyatimiz olan 57,50 TL'yi koruyor ve 6énerimizi ‘AL’ olarak devam ettiriyoruz.

Riskler:

Enerji ve yakit maliyetlerinde artis

Talep yonld baskilarin devam etmesi
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Emlak Konut GYO @p AnadoluYatirim

eiyasa Bllgiler! — Sirketin Begendigimiz Yénleri:

Kapanis (TL) 12,38 . Emlak Konut, 2024/09'da 3.392mn TL ana ortaklik net kar elde etmigstir. Sirket bir énceki yilin ayni déneminde
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 17,90 ' : . Fr. Y y

Prim Potansiyeli 44.59% 5.841mn TL ana ortaklik net zarar elde etmisti.

Piyasa Degeri (mn TL) 47.044 «  Ozkaynak karlihgi ve FAVOK marjinda toparlanma gectigimiz dénemde de devam eden Emlak Konut, finansallar
gag‘_?nﬁ‘?'E:'Qang('b(_nm%T)'—) . ng'ggg acisindan olumlu bir gérinim cgizmektedir.

uglinkli Sermay i . .

Halka Acik Sermaye (bin TL) 1.938.000 « 177,33mir TL toplam varliklar ile Tirkiye'nin en biyiik gayrimenkul yatinm ortakligi olan Emlak Konut, ozellikle
Halka Aciklik Orani 51% konut satislarinin yavasladigi 2024 yilinda rekor 6n satis gelirleri elde etmistir.

Relatif Performans (TL) 5 + Sirket 6nimiizdeki bes sene boyunca gelir paylasimi modeli projelerinden ise 42,6mlr TL kar elde etmeyi
(BIST-100'e Gére) % Deg. beklemektedir. 2024 yil sonu icin ise toplamda 4,21mlr TL net kar hedefi olan Emlak Konutun, 2025 yilinda da bu
1 Ay:lllz 15,35 performansi devam ettirebilecegini dlisinlyoruz.

3 Ayli 6,58 )

Yilbagina gore 38,85 - TOKI ile stratejik isbirligi yapan Emlak Konut, gelir paylasimi modeli carpanlari 2024 vyilinda 6nceki vyillarin
Son 1 Yil 39,64 ortalamasina goére gerileme egilimi goéstermistir. Bu durumun EKGYO’nun gelecek yillarda daha iyi bir performans

gosterebilecedine isaret ettigini diisiinmekteyiz.
Piyasa Carpanlari

F/K 14,64 . Ozetle, 2024 yilinda yiiksek faiz oranlari ile konut piyasasinin yavasladi§i bir dénemden giiclii bir bilango ile gikan
PD/DD 0,57 EKGYQO’'nun, faiz indirim dongisinin basladigi dénemde daha iyi performe edebilecegini disiiniyoruz.
FD/NS 1,97
« EKGYO, son bir yillik slirecte BIST100 endeksinin %39,64 lzerinde performans gostermistir. Sirket son verilere gore
Bilango Ozeti (bin TL) 2024/09 27,46 F/K ve 0,58 PD/DD ile islem gormektedir.
Aktif Toplami 177.333.553 o ] _ o I |
Net Borg 2.840.967 + EKGYO igin 12 aylk hedef fiyatimizi hisse basi 17,90 TL ve ‘AL’ dnerisi ile model portféyimize dahil ediyoruz.
Net Satislar 16.725.600
FAVOK 3.044.457
Net Kar / Zarar 3.392.107 .
Riskler:
12000 a——BIST100  emmmEKGYO 14 +  Faiz indirimi déngustnde gecikme ile talep yonli riskler
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Eregli Demir Celik

Piyasa Bilgileri
Sektor
Kapanis (TL)

12 Ayhk Hedef Fiyat (TL)

Prim Potansiyeli

Piyasa Degeri (mn TL)
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL)
Buginki Sermaye (bin TL)

Halka Acik Sermaye (bin TL)

Halka Aciklik Orani

Relatif Performans (TL)
(BIST-100'e Gore)

1 Ayhk

3 Aylik
Yilbasina gbre
Son 1 Yl

Piyasa Carpanlari
F/K

PD/DD

FD/NS

Bilango Ozeti (bin TL)

Aktif Toplami
Net Borg

Net Satislar
FAVOK

Net Kar / Zarar
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Ana Metal Sanayii
26,04

36,50

40,17%

182.280

87.494

7.000.000
3.360.000

48%

% Deg.
-0,30
10,32
-0,78

7,65

9,75
0,81
1,28

2024/09
405.221.132
68.599.159
148.946.763
18.450.878
10.787.470
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@@ AnadoluYatirim

Sirketin Begendigimiz Yonleri:

Eregli Demir Celik, 2024/09'da 10,78mlr TL ana ortaklik net donem kari agiklamistir. Sirketin bir 6nceki yilin ayni
dénemine 3,86mlr TL ana ortaklik net dénem zarar bulunuyordu.

Eregli'yi, talep yonll baskilara ragmen satis gelirlerindeki glclii seyir ve karlilikta yasanan iyilesme, operasyonel
performansi ile yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirler ve etkin 6zkaynak y6netimi nedeniyle begenmekteyiz.

Sirket, faaliyet alanini genisletmek ve hammadde ihtiyacini minimuma indirmek amaciyla aktif olarak yatirim
calismalarina devam etmektedir. Bu dogrultuda, peletleme tesisi yatirmi ile kok Uretim tesisi yatinmi, disa
bagimlihdin azaltilmasina ve hammaddenin yerli Uretimle karsilanmasina yonelik 6nemli adimlar olarak 06ne
cikmaktadir.

Kok Uretim tesisi yatinmi ile Uretim kapasitesinin artirilmasinin operasyonel karliiga onemli etkilerinin olmasini
beklemekteyiz.

Celik talebinde iyilesmeler ve anti damping 2025 yilinda kiresel cgelik talebindeki artis beklentileri dogrultusunda,
sirketin son yillarda baski altinda kalan ihracat kalemlerinin giglenmesiyle karlilikta bir artis 6ngérmekteyiz.

Sicak haddelenmis yassi celik ithalatina yénelik devam eden damping énlemlerinin, sirketin rekabet gicini artirarak
mali performansina katki saglamasini beklemekteyiz.

Ton basina FAVOK'te son bir yilin en disik seyrine ragmen, ertelenmis vergi gelirindeki yiiksek seyir sirketin ana
ortaklik net kari elde etmesinde etkili olmustur. Depremden kaynaklanan sigorta alacaklarinin blUyuk oranda
tamamlanmasinin, sirketin nakit akisini gliclendirerek finansal esnekligini artirmasina katki sagladigini disanlyoruz.

Erdemirin 2050'de net sifir emisyon hedefi dogrultusunda gerceklestirdigi yatirimlarin, emisyon-yogun Uretim
streclerinde ileriki donemlerde olusabilecek vergi yukimllGligiani azalticl etki edecedini diistinliyoruz.

EREGL, son bir yillik stirecte BIST100 endeksinin %7,65 lzerinde performans gostermistir. Sirket son verilere gore
9,75 F/K ve 0,81 PD/DD ile islem gérmektedir.

EREGL igin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 36,50 TL ve dnerimizi ‘AL’ olarak belirlemekteyiz.

Riskler:

Dislk seyreden HRC fiyatlari

Uluslararasi ticarette belirsizlik ortami



Ford Otomotiv

Piyasa Bilgileri 02.12.2024
Sektor Otomotiv.
Kapanis (TL) 976,00
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 1465,0
Prim Potansiyeli 50,10%
Piyasa Dederi (mn TL) 342.488
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 61.648
Buginki Sermaye (bin TL) 350.910
Halka Acik Sermaye (bin TL) 63.164
Halka Aciklik Orani 18%
Relatif Performans (TL)
(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Ayhk -6,78
3 Aylik 7,96
Yilbasina gbre 7,09
Son 1 Yl 2,09
Piyasa Carpanlari
F/K 6,71
PD/DD 3,38
FD/NS 0,80
Bilango Ozeti (bin TL) 2024/09
Aktif Toplami 314.934.355
Net Borg 99.196.013
Net Satislar 404.666.337
FAVOK 29.327.095
Net Kar / Zarar 25.665.591
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@@ AnadoluYatirim

Sirketin Begendigimiz Yonleri:

Sirketi glcli ihracat performansi ve ticari arag segmentindeki ylksek pazar payi, elektrifikasyon yatinmlar ile
strduralebilir bir blytme potansiyeli barindirmasi nedenleri ile begenmekteyiz.

GUgla ihracat performansi ile strdirilebilir blylime kaydeden Sirket, hem kisa hem de uzun aks mesafesine sahip
modeller Uretmekte olup, sirketin Golclik ve Yenikdy fabrikalarinda ticari araglar igin genis bir opsiyon yelpazesi
sunulmaktadir.

Ticari arag segmentinde glglu bir pazar konumu mevcut olan sirketin, 2024/09 doneminde yurt disi satislarin toplam
satislara orani %78 (2023/09: %72) olarak gergeklesmistir.

Otomotiv pazarinda talep yonll iyilesmelerin ve sirketin elektrikli arag elektrifikasyonu icin yapacadi énemli sermaye
yatinmlarinin ve Volkswagen isbirliginin gelecek donem satislarinda blyume ve pazar pay! artisi saglamasini
beklemekteyiz.

Ticari ara¢c segmentinde gligli bir pazar konumu mevcut olan sirketin, yiksek ihracat orani ile Uretilen aracglarin
%84'lu yurtdisina ihrag edilmekte ve 91 farkl Ulkeye satis yapilmaktadir. Sirketin Gretim fabrikasinin igerisinde
konumlanan limani ihracat silireglerinde sirkete avantaj saglamaktadir.

2022 yilinda elektrikli arag Uretimine baglayan Sirket, yeni ylksek voltaj batarya hatti ile gesitli elektrikli ve hibrit
modellerin Uretimini hedeflemektedir.

FROTO, son bir yillik siirecte BIST100 endeksinin %2,09 lGzerinde performans gdstermistir. Son verilere gore 6,71
F/K ve 3,38 PD/DD ile islem gérmektedir.

FROTO’yu 1465,0 TL 12 aylik hedef fiyati ve ‘AL’ dnerisi ile model portféoylimuize dahil ediyoruz.

Riskler:

Yurt ici talepteki baskinin devam etmesi

Arag bulunabilirligindeki iyilesme
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Garanti Bankasi @@ AnadoluYatirim

Piyasa Bilgileri 02.12.2024 Bankanin Begendigimiz Yonleri:

Sektdr Banka . o ] ] . N .
Kapanis (TL) 120,80 . Uguniu l((;fyg_ekte sikilasan makro ihtiyati tedbirlere ragmen bankanin karliligr yulksek
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 168,50 Seyretmektedir.

Prim Potansiyeli 39,49% + Bankanin 6z kaynak karlili§i sektér ortalamasinin tzerindedir.

Piyasa Degeri (mn TL) 507.360 .

Halka Acik Piy. Degd. (mn TL) 71.030 . Garanti_bank_asmm kr_ec_li oqul_| b'L'ly'L'lme_ yapisi dezenflasyon sirecinde azalacak olan TUFE'ye
Bugiinkii Sermaye (bin TL) 4.200.000 endeksli tahvil gelirlerinin yerini doldurabilir.

Halka Acik Sermaye (bin TL) 288.000 « Bankanin kur etkisinden arindiniimis net kredi riski maliyeti 90 baz puanda, 125 baz puan olan
Halka Agiklik Orani 14% yil sonu beklentisinin oldukca altinda gergeklesmesi, guicli tahsilat performansini yansitiyor.
Relatif Performans (TL) « Sikilasan makroekonomi politikalari ile net faiz marjinda da asagi yonli risk oldugunu belirten
(BIST-100'e Gore) % Deg. banka, komisyonlardaki artis ile bu riskin telafi edilecegini 6ngérmektedir. S6z konusu

beklentiler ile Garanti Bankasinin bankalar igin zorlayic bir dénem olan dezenflasyon stirecini

1 Aylik 4,99 » Pt v . e . A
dogru konumlanarak gugla karliligini siirdiirecegine inaniyoruz.
3 Aylik 9,32
Yilbasina gore 67,03 « 2025 yili ilk yanisinda artan faiz indirimi beklentileri ile marjlarda da toparlanmanin devam
Son 1 Yl 85,51 etmesini bekliyoruz.

* GARAN, son bir yillik strecte BIST100 endeksinin %85,51 lzerinde performans gdéstermistir.

Pi I
e Bl Sirket 5,25 F/K, 1,68 PD/DD ile islem gormektedir.

F/K 5,25
PD/DD 1,68 « GARAN’ 168,50 TL 12 aylik hedef fiyati ve ‘AL’ 6nerisi ile model portféyimize dahil ediyoruz.

Riskler:

Finansallar -mn TL - = .. . ..
(Solo) 3¢24 3C23 % De§. 3G24 2624  %Deg. . Y{ksek seyretmeye devam eden enflasyon sebebiyle daha uzun siireler korunmasi muhtemel

makro ihtiyati tedbirler

Aktif Toplami 2.496.244 | 1.742.966 | 43,2 | 2.496.244 | 2.313.106 7,9 o N
» Kredi riski maliyetinde artis
Krediler 1.380.731 | 921.956 | 49,8 | 1.380.731 | 1.258.647 9,7
Takipteki Krediler 31.445 17.883 75,8 31.445 24.994 25,8
Mevduat 1.735.834 | 1.251.556 | 38,7 | 1.735.834 | 1.601.677 8,4
Ozsermaye 302.648 | 214.265 | 41,2 | 302.648 279.319 8,4

Net Kar 22.095 23.372 -5,5 22.095 22.522 -1,9



Turkcell Iletisim @p AnadoluYatirim

Piyasa Bilgileri 02.12.2024 - - o fu. - . -

Se‘{(tér 9 Telekomiinikasyon Sirketin Begendigimiz Yonleri:

Kapanis (TL) 91,85 , . . . . - :

12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 148 5 + TCELL, 2024/09'da 20,6mlr TL ana ortaklik kar agikladi. Sirketin bir dnceki yilin ayni déneminde 5,7mlr TL ana ortaklik

Prim Potansiyeli 61,68% zarari bulunuyordu.

Piyasa Degeri (mn TL) 202.070 . . . ) . . . - . . o

Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 109.118 + Sirketin genisleyen faturali abone sayisi, fiyat dizenlemeleri ve misterileri daha yuksek paketlere gegirme stratejisi ve

Bugiinki Sermaye (bin TL) 2.200.000 glglu seyreden ARPU blyumesi begendigimiz yonleri arasinda bulunuyor.

Halka Acik Sermaye (bin TL) 1.188.000 . . . . .. . . . ey el -

Halka Aciklik Orani 54% + Sirket, Ukrayna'daki varliklarinin satigi ile elde ettigi nakit akisi sayesinde borg yukinu énemli 6lclide azaltmistir. Iyilesen
mali yapinin, sirketin gelecekteki operasyonel esnekligini artirarak, ylksek enflasyon ve yodun rekabet kosullarinda

Relatif Performans (TL) finansal dayaniklihgini énemli élglide guglendirmesini beklemekteyiz.

(BIST-100'e Gore) % Deg. . . . e . . . . . N

1 Aylik -1,81 + Sirketin, maliyet yonetimindeki etkin stratejilerle cirosunu guglendirmistir.

3|$2I;Tna gore ég’gg * GUgll seyreden Kullanici Basina Ortalama Gelir (ARPU) blylmesi ve abone kazanimlarindaki artis ivmesin korumaktadir.

Son 1 Yl 32,67

* TCELL, son bir yillik stiregte BIST100 endeksinin %32,67 lizerinde performans gdstermistir. Son verilere gore sirket, 4,66

T T F/K ve 1,16 PD/DD ile islem gérmektedir.

F/K 452 « TCELL icin 12 aylik hedef fiyatimizi 82,50 TL'den 148,5 TL'ye revize ediyoruz. TCELL igin énerimiz ‘AL’ olarak devam
PD/DD 1,1 ettirmekteyiz.
FD/NS 1,53
Bilango Ozeti (bin TL) 2024/09
Aktif Toplami 326.664.580 Riskler:
Net Borg 19.038.484
Net Satislar 109.356.051 . Déviz kuru riski ve yerel ekonomik kosullar ile maliyetlerin beklenti Gzerinde artmasi
FAVOK 49.782.171
Net Kar / Zarar 20.554.538 . Yurt disi operasyonlariyla ilgili jeopolitik ve ekonomik belirsizlikler
12000 140 * Ekonomik durgunluklar nedeniyle misteri davranislarindaki ani degisiklikler
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Turk Hava Yollari

Piyasa Bilgileri 02.12.2024
Sektor Havacilik
Kapanis (TL) 285,50
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 457,70
Prim Potansiyeli 60,32%
Piyasa Dederi (mn TL) 396.405
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 198.203
Buginki Sermaye (bin TL) 1.380.000
Halka Acik Sermaye (bin TL) 690.000
Halka Agiklik Orani 50%
Relatif Performans (TL)

(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Aylik -4,02
3 Aylk -3,35
Yilbasina gore -3,63
Son 1 Yl -9,22
Piyasa Carpanlari

F/K 2,16
PD/DD 0,64
FD/NS 0,97
Bilanco Ozeti (bin TL) 2024/09
Aktif Toplami 1.353.669.000
Net Borg 282.195.000
Net Satislar 551.928.000
FAVOK 108.653.000
Net Kar / Zarar 88.866.000
12000 350
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@@ AnadoluYatirim

Sirketin Begendigimiz Yonleri:

Sirketi; ylUksek seyreden vyolcu sayisi, kargo gelirlerindeki artis ve rekabet avantaji sebeplerinden 6&tira
bedenmekteyiz.

Kargo gelirlerindeki artis toplam gelirleri desteklemistir. Sirketin, stratejik alanlarindan otart karlihdinin
slirdrulebilir blyime saglanmasi beklenmekteyiz. Genis ugus agi ve yeni rotalarin da gelecek dénem karliligina
olumlu etki etmesini beklemekteyiz.

Tlark Hava Yollari'nin filo genislemesi ve yeni ugak alimlan ile kapasite artirirminin gelecekteki biyliime potansiyelini
artirmasi, akaryakit ve personel giderlerinde yasanan iyilesmeler, etkin maliyet yonetiminin karlihda olumlu etki
etmeye devam etmesini 6ngériyoruz.

Ayrica, sirketin uluslararasi pazarlarda artan kargo operasyonlan ve dijital donlisim stratejileri ile rekabet avantaji
elde etmeyi hedeflemesi, uzun vadede deger yaratma potansiyeli sunmaktadir.

Adet istiraki ile Avrupa ve Ortadogu pazarlarinda dedisen dinamiklere karsilik, distk maliyetli hava yolu
sirketlerinden de pazar pay! kazanimi saglayarak THYAO'nun blylUmesine katki saglamasini bekliyoruz.

THYAO, son bir yillik stiregte BIST100 endeksinin %9,22 altinda performans géstermistir. Sirket son verilere gore
2,16 F/K ve 0,64 PD/DD ile islem gérmektedir.

THYAO igin 12 aylk hedef fiyatimiz olan 457,70 TL'yi devam ettiriyor ve ‘AL’ olan 6nerimizi koruyoruz.

Riskler:

Turizm gelirlerinde azalis
Jeopolitik risklerin artis géstermesi

Operasyonel marjlarda zayifigin devam etmesi
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Anadolu Yatirm Arastirma Departmani | Bolim Baskani
Sduzgun@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

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

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve gulvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirnm aracini alma veya
satma yonlinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirnrm kararlari
ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirm
Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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