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Kiiresel Piyasalar Strateji YATIRIM

Ozet

2024 yil, kiresel ekonomide dénlisim ve belirsizliklerin bir arada yasandigi bir yil olarak geride kaldi. Ekonomik, siyasi ve jeopolitik risklerin
golgesinde sekillenen bu yil, hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde bldyume, istihdam ve Uretim verilerinin yani sira para
politikalarinin etkilerinin yakindan izlendigi bir donem oldu. Kuresel ekonomi, yil boyunca buyime ivmesini surdururken, enflasyondaki disus
trendi, kiresel buyime icin destekleyici bir zemin olusturdu. Bayume dinamikleri bolgeden bdlgeye farkhlik gosterse de, 6zellikle gelismis
ekonomilerde daha dengeli bir toparlanma gézlemlendi.

2023 yilinda baslayan jeopolitik gerginlikler, 2024 yili boyunca kiresel ekonomideki risk unsurlarini artirdi. Avrupa’da enerji bagimlihgi ytksek
olan ulkeler, eneriji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve arz giivenligi sorunlari nedeniyle daralma etkileri yasarken, Orta Dogu’daki ¢catismalar ve
Ukrayna-Rusya savasinin devami piyasalar Gzerinde baski yaratmaya devam etti. Bu gelismeler, enerji arz guvenliginin 6nemini bir kez daha
ortaya koyarken, yenilenebilir enerjiye gecis surecini hizlandirdi. ABD'de se¢im surecindeki belirsizlikler ve dénemsel resesyon endiseleri
dalgalanmalar yaratti. Ancak, Donald Trump’in yeniden bagkan secilmesiyle, Wall Street endeksleri tarihi ortalamalarin Gzerinde bir performans
sergileyerek rekor seviyelere ulasti.

2024 yili boyunca merkez bankalarinin para politikalari kiresel piyasalarda belirleyici bir rol oynadi. ABD Merkez Bankasi (Fed), yilin ikinci
yarisinda ekonomik yavaslama sinyalleri ve enflasyondaki gerileme nedeniyle faiz indirimlerine yéneldi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise enerji
fiyatlarindaki gerileme ve Euro Bolgesi'nde enflasyon baskisinin azalmasiyla benzer bir politika izledi. Cin Merkez Bankasi (PBOC) ise ekonomik
buyumeyi desteklemek icin faiz oranlarini dusurerek kredi akisini artirmayi hedefledi. Bu politikalar, kisa vadede piyasalari desteklese de, uzun
vadeli surduralebilirlik acisindan yeni zorluklar yaratabilecegi beklentilerini de olusturdu.

Asya tarafinda ise Cin ekonomisindeki toparlanmanin beklentilerin altinda kalmasi ve ABD ile Cin arasindaki ticaret savasi endiselerinin yeniden
giindeme gelmesi, bolgedeki ekonomik goériinimi olumsuz etkiledi. Ozellikle Hindistan gibi hizla biyiyen ekonomiler, Asya'nin kiresel
buyumedeki 6dnemini artirmaya devam etti. Ancak buna ragmen, teknoloji odakl buyume stratejileri ve uzun vadeli potansiyel, Asya
piyasalarinin yatinnmcilar acisindan cazibesini korumasini sagladi.

2024 yih, tim bu zorluklara ragmen kuresel piyasalarda gucli kazanclarin saglandigi bir yil oldu. Gegtigimiz yil yayimladigimiz strateji
raporunda, yapay zeka, bulut teknolojileri ve yari iletken (¢ip) sektérlerinin piyasalarda pozitif bir trendin liderligini Gstlenecegini 6ngérmustuk.
2024 yilindaki piyasa hareketleri, bu éngérimiizii biyiik 6l¢iide dogruladi. Ozellikle yapay zeka tabanh uygulamalara yonelik artan talep,
teknoloji sektérinu piyasalardaki buyumenin lokomotifi haline getirirken, bulut teknolojileri ve ¢ip sektorleri bu buyumeyi destekleyen diger
6nemli alanlar oldu.

2025 Strateji Raporu ile kiiresel ekonominin énimuzdeki déonemdeki dinamiklerini analiz ediyor, sektér trendlerini degerlendiriyor ve sermaye
yatirimlan i¢in yol haritalari sunuyoruz. Rapor, degisen ekonomik dengeler ve jeopolitik riskler i1siginda, yatirnmcilarin hem 2025 yili hem de
uzun vadeli stratejik kararlarinda daha saglam ve bilincli adimlar atmalarina rehberlik etmeyi hedeflemektedir. Kurumumuzun ge¢misteki
isabetli dngoruleri ve analizlerinden gic¢ alarak hazirladigimiz bu rapor, yatirnmcilarimiza kuresel piyasalarda stratejik bir perspektif
kazandirmayl amaclamaktadir.




Ktiresel Bakis

2025 yili, kuresel ekonomi icin dengelenme ve toparlanma surecinin
belirginlesecegi bir yil olarak éne cikiyor. Ancak, dusuk ticaret hacmi ve
belirsizliklerle sekillenen is ve tuketici giveni, buyume Uzerinde sinirlayici
etkiler yaratmaya devam edecektir. OECD'nin tahminlerine gore, kuresel
GSYH buyumesi 2024 yilinda %3,2 seviyesinde gerceklesirken, 2025 yilinda
%3,3 seviyesine yukselmesi beklenmektedir. Bu slrecte, Asya
ekonomilerinin, 6zellikle Hindistan ve Guneydogu Asya ulkelerinin, ylksek
blyume oranlari ile kiiresel buylimenin temel lokomotifi olmayi strdurecegi
ongorulmektedir.

Kiresel likidite ve para politikalar, 2025 yilinda ekonomik gérinimde
belirleyici bir rol oynayacaktir. Faiz oranlarinin disus trendine girmesi,
finansal sistemdeki likiditeyi artirabilir ve gelismekte olan piyasalara yénelik
sermaye akislarini hizlandirabilir. Ancak, bu durum ayni zamanda finansal
piyasalarin asiri iIsinma riskini beraberinde getirebilir. Merkez bankalarinin,
Ozellikle Fed ve ECB gibi kuresel capta etkili kuruluslarin, likidite
yonetiminde daha temkinli bir yaklasim sergilemesi beklenmektedir. Ayrica,
gelismekte olan ulkeler agisindan dusuk faiz ortaminin  sagladigi
avantajlarin, yapisal reformlarla desteklenmedigi takdirde sinirli kalabilecegi
unutulmamalidir.

Tuketici fiyatlarindaki dusids, maliyet baskilarindaki azalma ile hiz
kazanabilir. Enflasyon Uzerindeki baskilarin azalmasi, 6zellikle gida ve enerji
fiyatlarindaki istikrarla desteklenebilir. Bloombergin 2025 yili enflasyon
tahminlerine goére, ABD'de enflasyonun 2024 yilinda %2,9 seviyesinde
gerceklesmesi ve 2025 yilinda %2,5'e gerilemesi beklenmektedir. Euro
Bolgesi'nde ise enflasyonun 2024'te %2,4'ten 2025'te %2,1'e gerilemesi
ongorulmektedir. Cin'de ise 2024 yilinda %0,4 olan enflasyonun, 2025 yilinda
%1 seviyesine yukselmesi beklenmektedir. Bu genel dusus egilimi, merkez
bankalarinin gevseyen para politikalari ile desteklenirken, ekonomik aktivite
Uzerindeki  maliyet baskilarini  hafifletecektir.  Ozellikle  gelismis
ekonomilerde, enflasyonun merkez bankasi hedeflerine yakinsamasi, faiz
indirimi politikalarini daha surdurualebilir hale getirebilir. Faiz oranlarindaki
dusus beklentisi, sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda giicli bir talep
yaratirken, riskli varliklara olan ilginin 6zellikle teknoloji odakl sektérlerde
devam etmesini saglayabilir.
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Ktiresel Bakis

Bélgesel bazda bakildiginda, ABD ekonomisinin buyimesinin 2024 yilinda
%2,7 seviyesinde tamamlanmasi bekleniyor. Siki para politikalarinin
etkisiyle 2025'te blayimenin %2,1 seviyesine inmesi tahmin edilmektedir.
Euro Bolgesi'nde ise enerji fiyatlarindaki normallesme ve yatirimlardaki
artis, 2024'te %0,8 olan buyumeyi 2025 yilinda %1 seviyesine c¢ikarabilir.
Ancak, bdlgedeki enflasyonun kontrol altina alinmasi ve i¢ tuketimin
canlanmasi ile buyumenin daha 1hmh bir hizda devam etmesi
beklenmektedir. Cin ekonomisinin ise OECD'nin tahminlerine goére 2025
yiinda %4,5 blyldme gostermesi beklenmektedir. Ancak, emlak
sektorindeki yapisal sorunlarin devam etmesi, gu¢lu tasarruf egilimleri ve
nufus yaslanmasi gibi faktorler, blyume Uzerinde asag yonlu riskler
olusturabilir. Cin’in gelecekteki ekonomik toparlanmasini desteklemek icin
yapisal reformlar ve finansal istikrari saglayacak adimlarin atilmasi
gerekecek.

Jeopolitik riskler, 2025 yili icin ekonomik gérinimdeki en buyuk belirsizlik
unsurlari arasinda yer almaktadir. Orta Dogu’'daki ¢catismalar, 6zellikle enerji
arzini etkileyebilecek unsurlar, kiuresel ticaret akislarini zayiflatma riski
tasimaktadir. Ayrica, ABD-Cin arasindaki ticaret gerilimleri, dunya
ticaretinde 6nemli bir tikanikhga yol acabilir. Bununla birlikte, pandemi
sonrasi birikmis hane halki tasarruflarinin ekonomiye kazandirilmasi,
tuketim harcamalarini destekleyerek buyumeye olumlu katki saglayabilir.
Ancak bu durum, arz-talep dengesizliklerini artirarak uzun vadede
enflasyonist baskilarin kalcihgr agisindan risk teskil edebilir.

2025 yilina girerken, Fed'in faiz indirim sireci, yiln 6nemli konusu olacak.
2024 yilinin ilk yarisinda faiz indirimlerine baslandi ve sonrasinda faiz
indirimlerinin hizina dair soru isaretleri ortaya c¢ikti. Trump’in yeniden
baskan secilmesinin ardindan, izlenecek enflasyonist politikalar, Fed'in faiz
indirimlerini beklenenden daha yavas yapmasina yol acabilir. Bu durum,
piyasalarin daha temkinli bir tutum sergilemesine neden olabilir ve dzellikle
enflasyonun yukselmesi durumunda daha simirh  faiz indirimleri
gerceklestirilebilir. Fed'in 2025'te izleyecegi daha temkinli politikalar,
ekonomik buyumeyi destekleyecek sekilde tasarlanabilir. Ancak, ayni
zamanda enflasyonun kontrol altinda tutulmasi ve asiri maliyet baskilarinin
engellenmesi adina dikkatli adimlar atilmasi gerekecek. Bu politikalarin
etkisi, Ozellikle sermaye piyasalarinda yeni dengelerin olugmasina yol
acabilir.
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Kiiresel Bakis

2025 yih itibariyla kuresel finansal piyasalarin énemli bir dénisim surecine girmesi bekleniyor. Merkez bankalarinin faiz indirimleriyle birlikte
dusuk faiz ortami, yatinmcilarin daha yuksek getiri arayisiyla riskli varliklara yénelmesini tesvik edebilir. Ancak, enflasyonist baskilarin devam
etmesi ve merkez bankalarinin temkinli durusu, faizlerin uzun sire yiksek kalmasina neden olabilir. Bu durum, ézellikle teknoloji, telekom ve
havacilik gibi sermaye yogun sektérlerde biiyiime maliyetlerini artirarak zorluklara yol acabilir. Ote yandan, bu sektérlerin yenilikci yapis,
uzun vadede yatirimci ilgisini koruyabilir. Ancak, asiri risk alinmasi ve piyasa balonlarinin olusmasi gibi potansiyel tehlikeler de s6z konusu.
Yatinmcilar, daha temkinli bir yaklasim benimseyerek portfoy cesitlendirmesi yapmali, riskleri yonetmeli ve orta ile uzun vadeli stratejilere
odaklanmalidir. Kuresel likidite artisi ve yatirimci davraniglarinin degisimi, 2025'in sonlarina dogru piyasalarda farkl dengesizlikler yaratabilir.

2025 yih itibariyla kuresel borg seviyelerinin yuksek kalmasi, faiz orani politikalariyla birlikte ekonomik buyumeyi etkileyecek 6nemli bir faktor
olacaktir. Merkez bankalarinin faiz indirimi politikalari, bor¢clanma maliyetlerini disurerek 6zellikle gelismekte olan piyasalarda kredi akisini
hizlandirabilir. Ancak, bu durumun uzun vadede yaratacagi riskler de goz ardi edilmemelidir. Yuksek borg seviyeleri, ekonomik istikrar icin
tehdit olusturabilir ve faiz oranlarinin artmasi durumunda bor¢lanma maliyetleri dnemli bir yuk haline gelebilir. Merkez bankalarinin faiz
oranlarini yiiksek tutarak, bor¢ seviyelerini kontrol etme cabalari, biyiime Gzerinde sinirlayici bir etki yaratabilir. Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda bu durum borg¢ yukund artirarak daha ciddi finansal baskilar olusturabilir. Bu baglamda, merkez bankalarinin faiz oranlarini
dikkatle yénetmesi, borc surdurulebilirligini ve finansal istikrari saglamada kritik bir rol oynayacaktir. Faiz oranlarinin uzun sure yuksek
kalmasi, kiiresel ekonomik dengenin korunmasi igin yeni zorluklar yaratabilir.
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ABD - Kiiresel Bakis

2024 yilinin ikinci yarisinda FED, ekonomik buyumeyi desteklemek ve enflasyon baskilarini hafifletmek amaciyla faiz indirimlerine hizla
gitmisti. FED'in faiz indirimleri, uzun sureli yiksek faizlerin etkilerini yavasca dengeleyerek, buyimeyi sirduirilebilir kilmayr hedeflemisti.
Ancak, 2025 yilina girerken, FED'in daha temkinli bir yaklagim sergilemesi bekleniyor. Aralik 2024'te yapilan aciklamalara gére, FED 2025
yilinda yalnizca iki faiz indirimi bekliyor. Bu, FED'in dnceki donemdeki iyimser politikalarindan daha kontrolli bir durus sergiledigini ve
ekonomideki riskleri daha dikkatli degerlendirdigini gosteriyor. FED'in yaklasimindaki bu degisiklik, piyasalarda faiz indirimi beklentilerinin
azaldigini ve merkez bankasinin makroekonomik dengeyi sirdirmek adina daha dikkatli hareket edecegini isaret ediyor. 2025 yilinda, FED'in
faiz politikalarini daha yavas ve temkinli bir sekilde uygulamasi, hem bliyiime hem de enflasyon tizerinde 6nemli etkilere yol acabilir.

Trump'in bagkanlik goérevini devralacak olmasi, FED'in faiz politikalarini da etkileyebilir. Trump ydnetimi, ekonomik blyimeyi tegvik etmek
adina vergi indirimleri ve kamu sektériinde yapilacak reformlarla ilgili glicli bir politika sinyali verdi. Bu politikalarin, enflasyonist baskilar
olusturabilecegi gibi, FED'in faiz indirimlerini daha yavas yapmasina neden olabilir. Ozellikle, is glici piyasasindaki degisiklikler ve kamu
sektorundeki daralma, FED'in alacagl kararlari sekillendirebilir. Trump’in hikumet politikalari, ekonomik buyumeyi tesvik etmek adina kamu
harcamalarini artirmayi ve vergi indirimleri yapmayi hedeflese de, bu tir dnlemler, is gucu piyasasinda dalgalanmalara neden olabilir. Bu da
FED'in enflasyonist baskilari kontrol altina almak icin faiz oranlarini daha temkinli bir sekilde disurmesine yol acabilir. 2025 yili, FED'in
politikalarinin daha temkinli bir sekilde sekillenecegi, ancak ayni zamanda bluyumeyi surdurulebilir kilmaya calisacagi bir donem olacak. Bu
surec, ABD ekonomisinin saglikh buyumesini desteklerken, diger yandan ekonomik dengesizlikler yaratabilecek potansiyel riskleri de
barindirabilir.

ABD ekonomisi 2024 yilina glcli bir giris yapti, ancak buylme oranlarinin 2025 yilinda daha temkinli bir seviyede gerceklesmesi bekleniyor.
FED'in faiz indirimi politikalari, kisa vadede blytumeyi desteklese de, ekonominin temel goéstergelerindeki zorluklar biiyiime beklentilerini
sinirliyor. 2024 yili icin ABD GSYiH biyiime tahmini %2,7 seviyesinde éngériliyor. Bu biiyiime orani, 2025 yilinda daha da yavaslayarak %2,1
civarina inebilir. issizlik orani ise 2024'te %4,1 seviyelerin de tamamlandi. Ancak, ABD is giicii piyasasinda, yiiksek faiz oranlarinin devam
etmesi, buylime Uzerinde sinirlayici bir etki yaratabilir. 2025 yili itibariyla Trump’in baskanlik gérevini devralmasiyla birlikte, kamu sektori
memurlarinin azaltilmasi gibi politikalar issizlik oranlarinda gegici bir artisa neden olabilir. Bu da buyimenin digsal faktérlere dayali olmasina
ve organik buyume dinamiklerinin sinirli kalmasina yol acabilir. Bu baglamda, ekonomik buylime, daha ¢cok Trump ydnetiminin uygulayacagi
vergi indirimleri ve kamu harcamalar gibi digsal faktorlere dayali olacak. 2025'te buyume, dusuk faiz oranlarinin etkisiyle hiz kazansa da, bu
blydmenin surduradlebilirligi, is gucu piyasasindaki dengesizliklerle de sekillenecektir.

Tuketici harcamalari ise, 2025 yili itibariyla daha dikkatle izlenmesi gereken bir konu olacak. Faiz oranlari hala yiksek seyrederken, hane halki
borclanmalarinin artmasi, tiiketici harcamalarini olumsuz etkileyebilir. 2024 yilinin ikinci yarisinda tuketici harcamalarinda istikrarli bir artis
gozlense de, 2025’e girerken faiz oranlarinin yuksekligi, harcama aliskanlklarini kisitlayabilir. Ayrica, pandemi sonrasi birikmis tasarruflarin
tukenmesiyle, tuketicilerin harcamalarindaki azalma, bliylime Uzerinde baski olusturabilir. Bu da ekonomik blydmenin surduarulebilirligini
tehlikeye atabilir. Trump ydnetiminin vergi indirimleri ve is glicu piyasasinda yapilacak reformlarla harcamalari tesvik etmeye calismasi, kisa
vadede buyumeye yardima olabilir, ancak uzun vadede bu politikalarin is glclu piyasasinda yarattigi dengesizlikler, tuketici guvenini
zedeleyebilir. Ozellikle, hane halklarinin daha fazla borclanmasi ve tiiketici harcamalarinda yasanacak azalma, ekonominin sirdurilebilir
buyume hedefini zorlastirabilir.




ABD - Kiiresel Bakis

2024 yilinin sonlarina dogru, ABD’de enflasyon Uzerinde kontrol saglanmaya
baslandi ve yil sonunda enflasyon oraninin %2,7 civarinda olmasi
bekleniyor. Ancak, 2025 yili itibariyla enflasyonist baskilar yeniden gindeme
gelebilir.  Trump ydnetiminin ekonomi politikalar, 6zellikle kamu
sektorindeki daralma ve vergi indirimleri gibi adimlar, fiyat artislarina yol
acabilir. Bu da, FED'in faiz indirimlerini daha yavas yapmasina ve
enflasyonun yeniden artmasina neden olabilir. FED'in faiz indirimlerinin
devam etmesi halinde, buyume uzerindeki baskilar hafifleyebilir, ancak bu
durum, enflasyonla mucadeleyi zorlastirabilir. FED'in, enflasyon hedeflerine
ulasmak icin daha dikkatli adimlar atmasi gerekebilir. Yine de, faiz indirimi
kararlarinin, blyidmenin surdurdlebilirligi  agisindan  énemli  etkiler
yaratacagl 6ngoérilmektedir.

2025 yili itibariyla, teknoloji ve dijitallesme sektéri 6n planda olacak. Yapay
zeka, bulut teknolojileri ve yari iletkenler, biyumeyi yénlendiren baslica
alanlar olarak dikkat ¢ekecek. Dijitallesme sureci, finansal hizmetlerden
saghk sektorune kadar pek ¢cok alanda devrim yaratmaya devam edecek ve
sirketlerin dijital dénusime yatirim yapmalarini tesvik edecek. Teknoloji
sektord, FED'in faiz indirimlerinin etkisiyle daha yonetilebilir finansman
maliyetleriyle bliyumeye devam edebilir. Ancak, faiz oranlarindaki artis
sektordeki buyume hizini bir nebze yavaslatabilir. Yine de, yapay zeka ve
veri analitigi alanindaki hizli gelismeler, teknoloji sirketlerine buyuk firsatlar
sunarak sektoérdeki buyumeyi sardarualebilir kilacaktir. Bu buylme,
sektordeki inovasyon ve yeni teknolojilerle devam edecektir.

Perakende ve telekominikasyon sektérleri de 2025 yilinda buylk
degisimlere ugrayacak. E-ticaretin buyUmesi, perakende sektérunin
dijitallesme hizini artiracak, ancak geleneksel magazalar daha dijital odakl
hale gelecek. Tuketici aliskanliklarinin dijitallesmesi ve dijital 6deme
sistemlerine artan talep, perakende sirketlerini online platformlar ve lojistik
yatinmlarina  yonlendirecek. TelekomuUnikasyon sektéru ise 5G
teknolojisinin yayginlasmasiyla buyuk bir dénusim gecirecek. 5G, veri
talebini karsilayacak yatirimlari tesvik edecek ve sektoére yeni oyuncularin
girmesini saglayacak. Bu gelismeler, ABD ekonomisinin buyumesine katki
saglarken, dijitallesmenin getirdigi verimlilik artislari sektordeki buyumeyi
hizlandiracaktir. Hem perakende hem de telekomunikasyon sektérleri,
dijital déntsum sayesinde buyume firsatlarini artiracak.
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ABD Yillara Gére GSYiH (2017 -2026)
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

ABD Yillara Gére TUFE (2017 - 2026)
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ABD - Kiiresel Bakis

2024 yili, ABD hisse senedi piyasalari i¢in olduk¢a olumlu gegti. S&P 500 Endeksi, %24,5 oraninda bir artisla 5,906 puana ulasirken, Nasdaq
Bilesik Endeksi %31,9'luk bir yukselis gostererek 19.486,60 puan seviyesine ¢iktl. Dow Jones Endustriyel Ortalama ise %12,7’'lik bir artisla
42.583 puana, Russell 2000 Endeksi ise %10,6’lik bir yukselisle 2.227 puana ulasti. Teknoloji sektérinin énculigunde blyilyen piyasalar,
Ozellikle yapay zeka, bulut teknolojileri ve dijitallesme alanlarindaki gucli performanslarla desteklendi. Trump’in kasim ayinda seg¢imleri
kazanmasiyla birlikte, yilin ikinci yarisinda buayuk bir ralli yasandi.

2025 yilhina bakildiginda, daha temkinli bir piyasa gérinimui éne cikiyor. Analistlerin beklentilerine gére, S&P 500 Endeksi'nin 2025 yili
sonunda 6.500 puana ulagmasi édngéruluyor. Nasdaq Bilesik Endeksi'nin de %10-12 civarinda bir artis gostermesi bekleniyor. Bu, 2024'teki
%24'luk artisa gére daha ihmh bir beklentiye isaret ediyor. Faiz indirimlerindeki olasi yavaslamalar ve enflasyonist baskilarin sektérler
Uzerindeki etkisi, 6zellikle teknoloji ve gibi buyuimeye odaklanan sektérlerdeki performansi sinirlayabilir.

Ozetle, 2025 yili ABD piyasalarinda dalgali bir seyir izleyecek gibi gériiniiyor. Trump'in ekonomi politikalari ve FED'in faiz indirimlerini
yavaslatmasiyla yilin ilk yarisinda volatilitenin yiksek olmasini bekliyoruz. Ancak yilin ikinci yarisinda piyasanin daha belirgin bir yoén
alacagina, daha net bir gérunimun ortaya cikacagina inaniyoruz. Bu noktada, yatirimcilarin uzun vadeli bir stratejiyle hareket etmeleri,
dalgalanmalara karsi daha az etkilenmelerini saglayacaktir. Sektérler bazinda ise genel bir pozitif gérinti yerine, gii¢li finansallara sahip ve
blyime potansiyeli yliksek sirketlerin ayrisacagi bir yil olacagini distiniyoruz.

Kapanis: 30.12.2024
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Eurozone - Kiiresel Bakis

2025 yili, Euro Bélgesi icin ekonomik toparlanma siirecinin sekillenecegi bir yil olacak. Ancak, 2024 yilinda devam eden enflasyonist baskilar,
artan enerji fiyatlari ve ticaret kisitlamalari gibi belirsizlikler, bliiyime beklentilerini sinirlayacaktir. Avrupa ekonomisinin 2024 yili sonunda
%0,4 oraninda buUyumesi ve 2025te %1 civarina yukselmesi bekleniyor. Ancak, 6zellikle Almanya gibi buydk ekonomilerin bu surecteki
performansi, Euro Bolgesi'nin genel bliyume hizini belirleyecek. Alinan tedbirlerin etkisi, Avrupa’daki siyasi belirsizlikler ve dis ticaret
iligkilerinin nasil sekillenecegi, blyime oranlarini etkileyebilecek kritik faktérlerdir.

ECB'nin faiz politikalari, 2025 yilina girerken daha temkinli bir yaklasima dénusti. 2024 yilinda ECB, ekonomiyi desteklemek adina faiz
indirimlerine gitmisti ve bu trendin 2025'te devam etmesi bekleniyor. Ancak, faiz indirimlerinin biyume Gzerindeki etkisi, dusuk faiz ortamina
ragmen, enflasyonla muicadele ve buylime hedefleri arasinda bir denge saglanmasi gerektigi icin sinirl kalabilir. 2025 yili itibariyla ECB,
enflasyonla mucadeleyi surdirurken, ekonomik toparlanmayi destekleyecek sekilde faiz politikalarini sekillendirecek. Bununla birlikte,
ECB'nin politika durusu, Euro Bolgesi'nin ig glicu piyasasi ve tuketici harcamalarindaki gelismeler yakindan takip edilmesi gerekebilir.

Sonug olarak, Euro Bolgesi 2025 yili itibariyla daha karmasik bir ekonomik tablo ile karsi karsiya kalacak. 2024 yilina gére daha disuk biyime
beklentileri ve artan maliyet baskilari, bélgedeki ekonomik dengesizlikleri artirabilir. Ancak, ECB'nin faiz indirimlerini sirdurmesi ve 6zellikle
Almanya'da guclu bir hikimetin kurulmasiyla birlikte, bu zorluklarin bir kismi asilabilir. Ukrayna-Rusya savasi gibi jeopolitik riskler de Euro
Bolgesi'nin bayume beklentilerini etkileyebilir. Dolayisiyla, Euro Boélgesi'nin buylime potansiyeli, buyulk 6l¢tde siyasi belirsizlikler ve dis ticaret
iliskileri ile sekillenecektir.

Euro Bélgesi Yillara Gore GSYiH (2017 - 2026) Euro Bolgesi Yillara Gore TUFE (2017 - 2026)
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Cin - Asya - Kuresel Bakis

2025 yili, Cin ekonomisi icin belirsizliklerle dolu bir yil olarak éne ¢ikiyor. i¢ talepteki zayiflama, tiiketici giivenindeki azalma ve kiiresel
ticaretin etkileri Cin'in bliyime beklentilerini sinirlamaya devam ediyor. Cin hukimetinin uygulamaya koydugu tesvik paketleri, kisa vadede
ekonomik faaliyetlerde belirli bir canlanma yaratabilirken, uzun vadeli etkilerin sinirll kalmasi bekleniyor. 2024 yili sonunda buyume
beklentilerinin disus gostermesi, Cin borsalarindaki dalgalanmayi da koérukluyor. 2025 yili icin buylime hedefi %4.5 civarinda olsa da, bazi
analistlere gore %5 civarinda gerceklesebilir.

Cin’in 2025 yili icin ekonomisinin toparlanma sireci biylk élciide kiiresel ekonomik kosullara ve ABD ile olan ticaret iliskilerine bagli olacak.
Ozellikle, yeni baskan Donald Trump'in Gin'e yénelik uygulamayi planladigi ek gimriik vergileri ve ticaret kisitlamalari, Cin ekonomisi izerinde
olumsuz baskilar yaratabilir. Cin, ABD ile olan ticaret iliskilerinde yasanacak olasi gerilimlerden olumsuz etkilenebilir ve bu durum, Cin
borsalarinda belirsizligin devam etmesine yol acacaktir. ABD'nin Cin'e yonelik ek gumruik vergisi tehditleri, yatirnmcilar arasinda risk istahini
azaltabilir ve bu da borsalarin performansini baskilayabilir. Bu surecte, Cin borsalarinin 2025 yilinda dalgali bir seyir izlemeye devam etmesi
bekleniyor.

Sonug olarak, Cin ekonomisinin 2025 yilina iligkin performansi, i¢ talep, dis ticaret ve ABD ile ticaret politikalari gibi temel faktérlere bagli
olarak sekillenecek. Tesvik paketlerinin kisa vadeli pozitif etkisi olsa da, uzun vadede Cin borsalarindaki yukari yénli momentum sinirli
kalabilir. Piyasanin ydn arayisinin devam etmesi, yatirimcilarin sektdrel gelismeleri ve dis ticaret dinamiklerini dikkatle izlemelerini
gerektirecektir. Cin borsalarinda, Trump’in ticaret politikalar ve kiiresel ekonomik kosullar netlesmeden buyilik bir toparlanma gérilmesi
olasiligi disik. Bu nedenle, Cin borsalarinin 2025 yili boyunca dalgalanma géstermesi ve belirsizliklerin devam etmesi bekleniyor.

Cin Yillara Gore GSYiH Verisi ( 2017 - 2026 ) Cin Yillara Goére TUFE Verisi ( 2017 - 2026 )
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DOW JONES 30 - Teknik Bakis

2024'e Bakis

Endekste 2020'de pandemi gorulen dip sonrasi olusan yukselis trendi Ocak
2022'ye kadar devam etti ve ~36.950 zirvesi goruldu. Ardindan endeks
yaklasik iki yil boyunca belli bir bant icinde duzeltme sureci gecirdi ve 36.950
zirvesini Ocak 2024'de kirarak, ara duzeltmeler gorsek de yil boyunca
yukselisini devam ettirdi ve formasyon ihtimal hedefi olan 45.245 seviyesini
de 45.074'G test ederek gerceklestirdi diyebiliriz. Sonrasinda olusan
duzeltme ile 42.544 seviyesinden 2024 kapanisini aldik.

Pozitif Teknik Senaryo ihtimali

Endekste zirveden baslayan geri cekilme hem duizeltme seviyesinin hem de
200 gunluk ustel ortalamanin kesistigi 41.100/41.400 bdlgesinin altina
yerlesmedigi surece, pozitif senaryo da 2025'de zirvenin gecilerek ~53.500
seviyesine dogru yukselis yapabilir.

Negatif Teknik Senaryo ihtimali

Endekste yukarida belirttigimiz 41.100/41.300 bolgesi 6nemli destek bolgesi
oldugundan endeks bu bdlge altina yerlesirse duzeltme hareketi devam
edebilir ve 36.900/37.000 bdlgesi riski olusabilir. Daha kétumser senaryo da
ise bu bdélgenin de kirillarak kademeli geri ¢cekilmenin devam etmesi olabilir.

NOT: ABD’ de Kasim 2024'te baskanlik se¢imi oldu. Son tu¢ dénem bagkanlik
secim istatistigine gore; secim yilini takip eden sonraki yil da Dow Jones 30
endekste ~%23 yukselis géruyoruz. Bu istatistik ortalama, pozitif senaryo
ihtimali ile olusabilecek teknik hedefler ile de drtusuyor.

YATIRIM
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NASDAQ 100 - Teknik Bakis

2024'e Bakis

Dow Jones 30'daki benzer hareketin Nasdaq 100 endekste de oldugunu
goruyoruz. Endeks 2020'de pandemi gorulen dip sonrasi olusan yukselis
trendi Kasim 2021'e kadar devam etti ve 16.765 zirvesi géruldu. Ardindan
endeks yaklasik iki yil boyunca belli bir bant icinde duzeltme sureci gecirdi
ve zirvesini Ocak 2024'de kirarak, ara duzeltmeler gorsek de yil boyunca
yukselisini devam ettirdi ve formasyon ihtimal hedefi olan 23.100 seviyesini
hala test etmedi. Son duzeltme sonrasi baslayan tepki yukselislerinin
ardindan yili 21.017 seviyesinden kapadi.

Pozitif Teknik Senaryo ihtimali

Kisa vadeli hem endeks tepesinin hem de duzeltme seviyesinin bulundugu
20.670 seviyesinin Uzerinde kalabildigi surece zirvesini kirabilir ve
formasyon ihtimal hedefi olan 23.100 seviyesine dogru hareket edebilir.
Uzun vadeli ise hem duzeltme seviyesinin hem de 200 gunluk ustel
ortalamanin(19.570) da kestigi 19.180 seviyesi lUzerinde kalabildigi surece
2025 yilinda zirvenin gecilerek kademeli olarak 26.250 ve 29.400 seviyelerine
dogru yukselis olabilir.

Negatif Teknik Senaryo ihtimali

Endekste yukarida belirttigimiz 6nce 20.670 seviyesi altina yerlesme olursa
kademeli geri ¢cekilme 19.570 ve 19.180 seviyelerine dogru devam edebilir.
Daha koétumser senaryo da ise 19.180 altinda 16.700 riski olusabilir.

NOT: ABD’ de Kasim 2024'te baskanlik se¢imi oldu. Son tu¢ dénem bagkanlik
secim istatistigine gore; secim yilini takip eden sonraki yil da Nasdaq 100
endekste ~%30 yukselis goriyoruz. Bu istatistik ortalama, pozitif senaryo
ihtimali ile olusabilecek teknik hedefler ile de értusuyor.

‘ YATIRIM
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DAX - Teknik Bakis

2024'e Bakis

Amerika borsa endekslerindeki benzer fiyat hareketinin Almanya Dax
endeksinde de géruyoruz. Endeks 2020’de pandemi doneminde gdrulen dip
sonrasl olusan yukselis trendi ilk etapta Kasim 2021'e kadar devam etti ve
16.290 zirvesini gordlu. Ardindan endeks yaklasik iki yil duzeltme ve gug
toplama sureci gecirdi. Kasim 2023'te zirvesini kirarak, ara duzeltmeler olsa
da yll boyunca endeks yukselisini devam ettirdi. Endeks Aralik
2024'te  formasyon ihtimal hedefi olan 20.700 seviyesine yaklassa da bu
seviyeyi gecemeden duzeltme surecine girdi ve yili 19.909 seviyesinden

kapadi.

Pozitif Teknik Senaryo ihtimali

Kisa vadeli endekste Ekim 2024'te olusan tepenin, 50 gunluk ustel
ortalamasinin ve duzeltme seviyesinin 19.650/19.750 bdélgesinde kesistigini
goéruyoruz. Bu nedenle endeks 2025'te bu bdlgenin Uzerine kalabilirse zirve
seviyesini gecerek formasyon hedefine ulasabilir.

Uzun vadeli ise endeksin duzeltme seviyesinin ve 200 gunluk Ustel
ortalamasinin gectigi 18.500/18.700 bdlgesi Uzerinde kalabildigi surece
kademeli olarak 22.900 ve 25.100 hedeflerine ulasabilir.

Negatif Teknik Senaryo ihtimali

Endekste yukarida belirttigimiz 19.650/19.750 boélgesinin altina yerlesme
olursa kademeli geri cekilme ilk etapta 19.000/19.100 ve ardindan
18.500/18.700 bolgelerine dogru olabilir. 18.500 seviyesinin altinda ise
duzeltme sureci yerini trend doénusune birakarak 17.300 ve 16.290
seviyelerine dogru geri cekilme riski olusabilir.
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2024 Y1l Uzun Vadeli Model Portféy Performansi

2024 yili itibariyla uzun vadeli yurtdisi model portféyimiiz, yillik bazda %59,71 getiri elde ederek, NASDAQ endeksinin %25,98'lik getirisini
geride birakmistir. Bu performans, portfoydeki cesitli hisselerin guclt bayumeleri ve sektdrel dinamiklerin olumlu etkisiyle sekillenmistir.

Portfoyimuzdeki en ylksek agirliga sahip olan Nvidia (NVDA), %20'lik payi ile %177,65 oraninda nominal getiri saglayarak, portfoyimuzin
pozitif ayrismasina en buyuk katkiyr yapmistir. Nvidia'nin basarili performansi, 6zellikle ¢ip sektérundeki guclu buyime beklentilerinin ve
sirketin yenilik¢i teknolojilerinin etkisiyle desteklenmistir.

Diger dikkat ceken performanslar arasinda Walmart (WMT) yer almakta olup, %10'luk payi ile %72,35'lik nominal getiri saglanmistir. Oracle
(ORCL), %11'lik payi ile %58,31 getiri elde ederken, Microsoft (MSFT), %18'lik pay! ile %12,97 getiri saglamistir.

Ayrica, portfoyimuzde yer alan Apple (AAPL), %14'lik payiyla %30,99 getiri saglarken, Visa (V) ve Exxon Mobil (XOM) ise sirasiyla %21,11 ve
%5,78 oranlarinda getiri saglamistir.

Kapanis: 30.12.2024
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2025 Yurt Digi Piyasalar Uzun Vadeli Model Portféy

2025 Yurt Disi Piyasalar Model Portfoy Agirliklar
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2025 yiliigin olusturdugumuz yeni model portféylimuz, sektérdeki lider sirketler ve giicli buyume beklentileriyle sekillendirilmistir. Microsoft
(%15), Google (%14), Nvidia (%11) ve Lockheed Martin (%11) gibi sirketler, saglam temelleriyle portfdyamuzun ana unsurlarini olusturuyor.
Chevron (%9) ve Amazon (%9) gibi sirketlerin, glicli temelleri dogrultusunda 2025'te deger kazanacagina inaniyoruz.

Verizon (%6) ve Visa (%9), iletisim ve finans sektdrlerindeki glclt duruslarini sirdirerek portféyimuze katki saglamaya devam edecektir.
Walmart (%6), Delta Airlines (%5) ve Boeing (%5) gibi sirketler ise sektdrel toparlanma surecinden faydalanarak buylimeye devam edecektir.

Gegtigimiz yilki portféyumuzde yer alan ve guclu performans gésteren Microsoft, Nvidia, Walmart ve Visa gibi hisselerin, 2025'te de basarili
performans sergileyerek portféyumuze deger katacagini éngoriyoruz.




Yurt Disi Piyasalar Model Portfoy

Microsoft (MSFT)

Microsoft, kuresel dijital donusimdeki liderligini 6zellikle bulut bilisim ve
yapay zeka alanlarindaki gucli performansiyla éne cikiyor. Sirketin Azure
platformu, yilhik %20'yi asan buyume oraniyla ABD disinda da dnemli bir
pazar payina sahip ve bu budydmenin énimuzdeki donemde hizlanmasi
bekleniyor. Yapay zeka ¢ozimleri ve 6zellikle OpenAl ile yapilan stratejik
isbirlikleri, Microsoft'un yenilik¢i Grun gelistirme ve pazara adaptasyon
hizini artiryor. Kurumsal alanda yapay zekanin daha da benimsenmesi,
sirketin gelecekteki gelir akislari Uzerinde olumlu etkiler yaratacak gibi
gorunuyor. Microsoft'un Teams ve Office 365 gibi abonelik bazli is modelleri,
dijitallesmenin hizlandig1 gelismis ve gelismekte olan pazarlarda buyime
firsatlari yaratmaya devam ediyor. Bu modeller, sirketin gelir cesitliligini
artirmakla kalmayip, ayni zamanda dijital donisum surecglerinin temel
oyuncusu olmaya devam ediyor. Bu gelismelerin sirketin performansi igin
olumlu bir etki yaratacagina inandigimiz icin, Microsoftu model
portféyimuze %18 agirlikla ekledik. 2025 yili itibariyla, gi¢li uriin portféyi
ve blylme stratejileriyle Microsoft'un basarili bir performans sergilemesini
bekliyoruz ve bu yuzden sirketin gelecekteki potansiyeline olan inancimizi
surdurayoruz.

Alphabet (GOOGL)

Alphabet, global dijital reklamcihik ve bulut bilisim sektdrlerindeki gucli
liderligi ve yenilik¢i is modelleriyle dikkat cekiyor. Google Cloud'un
bliyumesi, yalnizca ABD'de degil, Avrupa ve Asya-Pasifik gibi 6nemli
pazarlarda da hizla devam etmekte ve sirketin gelir cesitliligini artiran
onemli bir faktor olarak 6ne ¢ikiyor. YouTube ve Google Search gibi reklam
platformlarinin kdresel kullanici tabani ile buyumesi, Alphabetin gelir
akislarini olumlu yonde desteklemeye devam ediyor. Alphabet'in yapay zeka
alanindaki yatirimlari, Bard gibi ¢6zimlerle sirketin inovasyon kapasitesini
artirarak global rekabet glcinu pekistiriyor. Reklam gelirlerinin yani sira,
bulut bilisim ve yapay zeka ¢d6zumleriyle farkli sektorlere acilma stratejisi,
sirketin uzun vadeli buyume potansiyelini artirmaktadir. Avrupa ve Orta
Dogu pazarlarindaki firsatlar, Alphabet’in kiiresel gelirlerini daha da artirma
potansiyeline sahiptir. ABD hukumetinin teknoloji sektérune ydénelik
politikalarinin etkisi belirsiz olsa da, Alphabet'in kiresel erisimi ve guclu
inovasyon kapasitesi ile 2025 yili boyunca etkileyici bir performans
sergilemesini bekliyoruz. Bu gelismeler isiginda, Alphabet'i model

portféyumuze %14 agirlikla dahil ediyoruz.

’ BURGAN

YATIRIM

Pay Bilgileri
Pay Kodu MSFT
Model Portfoy Agirhigi 15
Kapanis Fiyati USD (30.12.2024) 424
Piyasa Degeri (Tn USD) 3
Halka Aciklik Orani % 29
Sektor Teknoloji
Carpanlar Guncel 2025T 2026T
F/K 35,8x 32,6x 28,1x
FD/S 12,6x 11,5x 14,2x
FD/FAVOK 22,5x 20,9x 23,7x

Kaynak; Burgan Yatinm Arastirma, Bloomberg
Pay Bilgileri
Pay Kodu GOOGL
Model Portféy Agirhigi 14
Kapanis Fiyati USD (30.12.2024) 192
Piyasa Degeri (Tn USD) 2,3
Halka Ac¢iklik Orani % 85
Sektor iletisim
Carpanlar Guncel 2025T 2026T
F/K 25x 25,8x 22,9x
FD/S 6,7x 6,6Xx 5,7x
FD/FAVOK 19,1x 19,6x 17.2x

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg




Yurt Disi1 Piyasalar Model Portfoy

Nvidia (NVDA)

Nvidia'yi, global ¢ip talebindeki lider konumu, inovasyon kapasitesi ve genis
drun portféyd nedeniyle cazip bir yatirirm firsati olarak degerlendiriyoruz.
Sirketin A100, H100 ve H200 grafik islemcileri, dinya genelinde yapay zeka
uygulamalarinda sektor standardi haline gelmis olup, yeni Blackwell cipi,
yapay zeka ve veri merkezi teknolojilerindeki liderligi pekistirecek bir yenilik
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Nvidia, veri merkezi segmentinde %100°Un Uzerinde
gelir artisi kaydetmis olup, bu segmentin 2025 yilinda da gucla bir baydme
sergilemesi beklenmektedir. Otomotiv, oyun ve robotik gibi sektorlerdeki
genisleme potansiyeli, sirketin yalnizca yapay zeka pazarinda degil, diger
endustrilerde de etkileyici bir buyime firsati sunmasini saglamaktadir. Cin'e
yonelik ¢ip ihracat kisitlamalari ve buyuk musteri kayiplari yasanma riski,
dikkatle izlenmesi gereken dnemli faktorler arasinda yer almaktadir. ABD,
Avrupa, Asya ve Orta Dogu gibi bolgelerde artan cip talebi, Nvidia'nin global
gelirlerini  cesitlendirme ve riskleri dengeleme stratejisine katki
saglamaktadir. Sirketin inovatif ¢d6zimleri, glcli blyume potansiyeli ve
global erisimi sayesinde 2025 yilinda yuksek performans géstermesini

bekliyoruz. Bu nedenle, Nvidia'yi model portféyimize %11 agirlikla
ekliyoruz.
Lockheed Martin (LMT)

Lockheed Martin'i, savunma sanayisine yonelik global yatirimlardaki artis ve
ABD hukumetinin bu sektdre verdigi stratejik dncelik nedeniyle uzun vadeli
bir yatirim firsati olarak degerlendiriyoruz. Sirket, ABD Savunma Bakanhgi
ile yarattugu projelerin yani sira NATO ve diger uluslararasi musterilerle
olan guclu isbirlikleri sayesinde global pazarda rekabet avantajini
surdurmektedir. F-35 savas ucaklari, fuze savunma sistemleri ve uzay
teknolojileri gibi yuksek marjli projeler, Lockheed Martin'in uzun vadeli
siparis akisini destekleyen en Onemli unsurlar arasindadir. Trump
yonetiminin savunma harcamalarini artirmaya yonelik politikalarinin,
Lockheed Martin'in ABD i¢ pazarindaki buyumesini desteklemesi

beklenirken, artan jeopolitik risklerin uluslararasi savunma harcamalarini
yukseltecegi dngorulmektedir. Ayrica, dijital dénisum ve operasyonel
verimlilik odakh yatirimlar, sirketin global pazarlardaki konumunu daha da
guclendirmektedir. Lockheed Martin’in global savunma projelerindeki gicli
varligl, gelismekte olan pazarlardaki yeni firsatlarla birleserek 2025 yilinda
guclu bir performans sergilemesini saglayacaktir. Bu nedenle, Lockheed
Martin'i model portféyimize %11 agirlikla ekliyoruz.

’ BURGAN

- YATIRIM

Pay Bilgileri
Pay Kodu NVDA
Model Portféy Agirhigi 1
Kapanis Fiyati USD (30.12.2024) 137
Piyasa Degeri (Tn USD) 3,30
Halka Aciklik Orani % 926
Sektér Teknoloji
Carpanlar Guncel 2025T 2026T
F/K 113x 46,6x 31,8x
FD/S 55x 25,9x 17,3x
FD/FAVOK 97,3x 38,3x  26,14x

Kaynak; Burgan Yatinm Arastirma, Bloomberg
Pay Bilgileri
Pay Kodu LMT
Model Portféy Agirhigi 1
Kapanis Fiyati USD (30.12.2024) 483
Piyasa Degeri (Mn USD) 114,00
Halka A¢iklik Orani % 99
Sektor Sanayi
Carpanlar Glincel 2025T 2026T
F/K 16,5x 18,1x 17,4x
FD/S 1,9x 1,8x 1,7x
FD/FAVOK 13,1x 13,2x 12,5x

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg




Yurt Disi1 Piyasalar Model Portfoy

Chevron (CVX)

Chevron, global enerji sektérundeki liderligi ve fosil yakit Gretimindeki guclu
yonu nedeniyle begeniyoruz. Sirketin, hem ABD i¢ pazarindaki saglam varlig
hem de uluslararasi alandaki LNG projeleri ve buyuyen talep dogrultusunda
elde ettigi basarilar, onu é6nemli bir oyuncu haline getiriyor. Yenilenebilir
enerji projelerine yaptigl yatinmlar ise Chevron'un yalnizca fosil yakit
kaynaklarinda degil, ayni zamanda enerji gecis surecindeki stratejik
yatirrmlarda da buyume potansiyelini artiriyor. Bu, sirketin gelecekteki
blyumesini destekleyecek 6nemli bir adim olarak goérulmektedir. Chevron,
Ozellikle operasyonel verimliligi ve Trump yonetiminin enerji sektérune
yonelik destekleyici politikalarindan vyararlanarak, guclid bir finansal
performans sergilemeyi surdurebilir. Ayrica, sirketin fosil yakit projelerinde
elde ettigi basarinin yani sira, enerji gecisindeki yatinmlari da stratejik bir
bliyime potansiyeli sunuyor. Bu baglamda, Chevron'un 2025 yilinda
istikrarl bir buyime sergilemesi bekleniyor. Bu gelismeler dogrultusunda,
Chevron'u model portféyimuze %9 agirlikla dahil ediyoruz.

Visa (V)

Visa, dijitallesen 6deme sistemlerinin dncusu olarak global pazarda dnemli
bir konumda yer aliyor. Sirketin sundugu temassiz 6deme c¢o6zimleri ve
dijital cizdan hizmetleri, kiresel 6deme ekosisteminin dijital déonusimune
blyuk katki sagliyor. Ozellikle e-ticaretin artan hacmiyle birlikte Visa, 6deme
sistemleri pazarindaki liderligini pekistirerek, islem hacminde guclu bir
bdyume kaydediyor. Avrupa, Latin Amerika ve Asya-Pasifik gibi bolgelerdeki
genislemeleri, sirketin bliylime potansiyelini artiran dnemli faktérlerden
biri. Visa'nin guclu finansal yapisi, global agindaki genis erisim ve dijital
6deme c¢o6zumlerindeki yenilik¢i yaklasimlari, ekonomik dalgalanmalara
karsi saglam bir durus sergilemesini sagliyor. Trump yénetiminin olasi
regulasyon degisiklikleri ve vergi indirimlerinin, Visa'nin operasyonel
verimliligini artirabilecegi ve bliyime stratejilerine olumlu etkisi olabilecegi
dusuncesiyle, bu sirketin 2025 yilinda guli¢li bir performans géstermesini
bekliyoruz. Bu gelismeler dogrultusunda, Visa'yi model portféyumuize %9
agirhkla dahil ediyoruz.

’ BURGAN

- YATIRIM

Pay Bilgileri
Pay Kodu CvX
Model Portféy Agirhigi 9
Kapanis Fiyati USD (30.12.2024) 143
Piyasa Degeri (Mn USD) 257,00
Halka Ac¢iklik Orani % 99
Sektoér Enerji
Carpanlar Gincel 2025T 2026T
F/K 12x 13,9x 13,2x
FD/S 1,3x 1,4x 1,5x
FD/FAVOK 4x 6,1x 5,8x

Kaynak; Burgan Yatinm Arastirma, Bloomberg
Pay Bilgileri
Pay Kodu \'
Model Portfoy Agirhgi 9
Kapanis Fiyati USD (30.12.2024) 315
Piyasa Degeri (Mn USD) 618
Halka A¢iklik Orani % 99
Sektor Finans
Carpanlar Glncel 2025T 2026T
F/K 30x 28.1x 24,9x
FD/S 17x 15,5x 14x
FD/FAVOK 24,3x 22x 19,8x

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg




Yurt Disi1 Piyasalar Model Portfoy

Boeing (BA)

Boeing’i, global havacilik sektdérindeki toparlanmadan faydalanma
potansiyeli ve savunma sanayisindeki guc¢li konumu nedeniyle model
portfdyumuzde degerlendiriyoruz. Sirketin, ticari ucak siparislerindeki
toparlanma ve savunma projelerindeki yuksek talep ile guc¢li bir buyume
firsati sundugu goéruliyor. 2024 yil, Boeing icin Uretim ve teslimat
sureclerindeki aksakliklarin ardindan toparlanma yili olarak éne ¢ikarken,
2025 itibariyla operasyonel sureclerinde belirgin bir iyilesme bekliyoruz.
Airbus ile olan rekabetine ragmen, Boeing'in savunma sanayisindeki uzun
vadeli projeleri ve stratejik isbirlikleri, sirketin gelirlerini cesitlendirmekte
6nemli bir rol oynamaktadir. Boeing'in ticari havacilik siparis defteri,
pandemi sonrasi artan yolcu talebiyle destekleniyor. Ayrica savunma
sanayisindeki gucli konumu, sirketin uzun vadeli gelir akisini daha da
istikrarli hale getirmektedir. Bu sebeplerle, Boeing'in 2025 yilinda hem ticari
havacilik hem de savunma alanlarinda gucgli bir biylime sergilemesini
bekliyoruz. Bu gelismeler dogrultusunda, Boeing'i model portféyimuzde %5
agirlikla yer alacak sekilde dahil ediyoruz.

Delta Airlines (DAL)

Delta Airlines, kuresel havacilik sektérundeki toparlanmanin en buyuk
kazananlarindan biri olma potansiyeline sahip. Sirket, pandemi sonrasi
seyahat talebindeki artisla birlikte, ucus agini genisleterek hem is hem de
turizm amach seyahatlerde gulc¢lu bir pazar payr elde etmistir. Delta’'nin
Avrupa, Latin Amerika ve Asya pazarlarindaki stratejik ucus aglari, sirketin
rekabetci avantajini pekistirirken, genisleyen uluslararasi kapasite de gelir
artisini desteklemektedir. Ayrica, Delta'nin operasyonel verimlilik artisi
saglayan stratejileri, yakit maliyetlerini optimize etmek icin gelistirdigi
hedging yontemleri ve gucli operasyonel yénetimi, sirketin karhligini
artirmaktadir. Delta’nin premium hizmetlere olan talebin artmasiyla birlikte,
Ozellikle yuksek gelirli yolculara yoénelik sundugu hizmetler, sirketin gelir
yapisinin iyilesmesini saglamaktadir. Sirketin musteri deneyimini iyilestirme
yonundeki yatirimlari, sadik musteri tabaninin genislemesini saglarken,

dijitallesme surecleri de operasyonel verimliligi artirmaktadir. Bu
gelismelerin, Delta Airlines'in 2025 yili itibariyla glcli bir blyime
performansi sergilemesi icin zemin hazirladigini distniyoruz. Bu

dogrultuda, Delta Airlines’t model portféyimiize %5 agirlikla dahil ediyoruz
ve sirketin global havacilik pazarindaki gigli pozisyonunun gelecekteki
buyimesine katki saglayacagina inaniyoruz.

’ BURGAN

- YATIRIM

Pay Bilgileri
Pay Kodu BA
Model Portfoy Agirhgi 5
Kapanis Fiyati USD (30.12.2024) 176
Piyasa Degeri (Bn USD) 132,0
Halka A¢iklik Orani % 99
Sektor Havacilik
Carpanlar Glincel 2025T 2026T
F/K X 177x 38x
FD/S 2,3x 1,8x 1,6x
FD/FAVOK X 27,2x 16,9x

Kaynak; Burgan Yatinm Arastirma, Bloomberg
Pay Bilgileri
Pay Kodu DAL
Model Portféy Agirhigi 5
Kapanis Fiyati USD (30.12.2024) 61
Piyasa Degeri (Bn USD) 39
Halka Aciklik Orani % 929
Sektor Havayolu
Carpanlar Gliincel 2025T 2026T
F/K 9,9x 8,3x 7,3x
FD/S 1x 1x 0,9x
FD/FAVOK 6,8x 5,9x 5,4x

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg




Yurt Disi1 Piyasalar Model Portfoy

Verizon (VZ)

Verizon, 5G altyapisina yaptigi buyuk yatinmlar ve fiber internet
hizmetlerindeki genisleme ile gucli bir buyime yolunda ilerliyor. Sirket,
Ozellikle 5G'nin sagladigl yuksek hiz ve kapasite avantajlari ile dijitallesen
dunyada 6nemli bir konum elde etmekte. Bireysel kullanicilar icin gelismis
baglanti c6zumleri sunarken, isletmeler icin de yuksek hizda veri iletimi ve
bulut ¢c6zimleri gibi firsatlar yaratiyor. Fiber internet altyapisinin yayilmasi,
sirketin rekabet avantajini guclendirirken, dijitallesme trendleri ve internet
talebindeki artisla birlikte Verizon'un blyume potansiyeli de artiyor. ABD
hukumetinin dijital altyapiya yoénelik verecegi destek ve regulasyonlarin,
Verizon'un finansal performansini olumlu yénde etkilemesi bekleniyor. Bu
politikalarin, sirketin gelisen altyapi yatirimlarina olan ilgisini artirmasi
muhtemel. 5G ve fiber internet yatinmlarinin gelecekte daha buyilk bir
pazar payl yaratacagl ve Verizon'un bu sirecten énemli oranda fayda
saglayacagina inaniyoruz. Bu dogrultuda, Verizon'u model portféyimiize %6
agirhkla dahil ediyor ve sirketin gliclii biylme stratejilerinin, 2025 yilinda da
performansini pekistirecegini bekliyoruz.

Walmart (WMT)

Walmart'i, global perakende sektérundeki guc¢li konumu, genis magaza agi
ve gelisen e-ticaret segmentindeki bayime potansiyeli nedeniyle cazip bir
yatinm firsati olarak degerlendiriyoruz. Sirketin guclt lojistik altyapisi,
dusuk fiyat stratejisi ve dijital 6deme ¢6zimleri Gzerine yaptig yatirimlar, e-
ticaret hacmindeki artigla birleserek klresel pazar payini artirmaktadir.
Walmart+ Gyelik programi ve perakende yatirimlari, sirketin gucli baydme
firsatlari sunan unsurlar arasinda yer aliyor. Ayrica, Walmart'in hizla artan
gida perakendeciligi ve saglhk alanindaki yatirimlari, sirketin pazar payini
genisletmesine katki saglamaktadir. Dijitallesme sdrecindeki  hizh
adaptasyonu, sirketin gelecekteki buyume ve karlihk hedeflerine
ulasmasinda o6nemli bir rol oynamaktadir. Walmartin glcgli yerel
pazarlardaki operasyonlari ve veri odakli satis stratejileri, sirketin daha
surdurilebilir bir bliylime sergilemesini destekleyecektir. Bu gelismeler
dogrultusunda, Walmart'i model portféyimiize %6 agirlikla dahil ediyoruz.

’ BURGAN

- YATIRIM

Pay Bilgileri
Pay Kodu \'/4
Model Portfoy Agirhgi 6
Kapanis Fiyati USD (30.12.2024) 39
Piyasa Degeri (Bn USD) 166
Halka A¢iklik Orani % 91
Sektor iletisim
Carpanlar Glncel 2025T 2026T
F/K 8,6x 8,3x 8x
FD/S 2,5x 2,4x 2,4x
FD/FAVOK 6,9x 6,7x 6,6x

Kaynak; Burgan Yatinm Arastirma, Bloomberg
Pay Bilgileri
Pay Kodu WMT
Model Portféy Agirhigi 6
Kapanis Fiyati USD (30.12.2024) 20
Piyasa Degeri (Bn USD) 727,0
Halka Agiklik Orani % 54
Sektor Perakende
Carpanlar Glincel 2025T 2026T
F/K 49,9x 36,5x 32,8x
FD/S 1,2x 1,1x 1,1x
FD/FAVOK 20,2x 18,2x 16,9x

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg




Yurt Disi1 Piyasalar Model Portfoy

Amazon.com (AMZN)

Amazon'u, global e-ticaret liderligi ve glc¢lu bulut bilisim konumu nedeniyle
uzun vadeli bir yatinm firsati olarak degerlendiriyoruz. Sirketin genis
kullanici tabani ve Amazon Web Services (AWS) sayesinde bulut ¢ézumleri
pazarindaki liderligi, surdurudlebilir buylime saglayan énemli faktorlerdir.
AWS, sirketin gelirlerinde istikrarll bir buyume saglarken, e-ticaret segmenti
de pandemi sonrasi artan c¢evrimici aligveris talebiyle guclenmistir.
Amazon'un Prime Uyelik modeli ve kuaresel lojistik altyapisi, sirketin global
pazarlardaki rekabet avantajini pekistirmektedir. Ayrica, Amazon'un saglik,
gida ve perakende sektérlerinde yaptigl stratejik yatirimlar, sirketin gelir
akisini cesitlendirmekte ve gelecekteki buyume potansiyelini artirmaktadir.
Sirketin buyuk veri ve yapay zeka yatirnmlari, mdusteri deneyimini
iyilestirirken, daha verimli is suUrecleri yaratmasina olanak saglamaktadir.
2025 yili itibariyla, Amazon’un kiresel e-ticaret ve bulut bilisim alanlarindaki
gucld  pozisyonunu surdurerek surduardlebilir  buyume  saglamasini
bekliyoruz. Ozellikle, 2025te beklenen makroekonomik politikalarin,
6zellikle dijital ve bulut teknolojilerine yapilacak yatirimlarla Amazon’a yarar
saglayacagini dusiniyoruz. Bu gelismeler dogrultusunda, sirketin global
pazarlarindaki gucli performansini stirdiirecegini 6ngoriyoruz.

Ozetle

’ BURGAN

- YATIRIM
Pay Bilgileri
Pay Kodu AMZN
Model Portfoy Agirhgi 9
Kapanis Fiyati USD (30.12.2024) 221
Piyasa Degeri (Tn USD) 2,3
Halka A¢iklik Orani % 54
Sektor Perakende
Carpanlar Glncel 2025T 2026T
F/K 43,1x 35,4x 28,9x
FD/S 3,7x 3,3x 3x
FD/FAVOK 16,7x 14,4x 12,1x

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Bloomberg

Ozetle, 2025 yili, kiiresel piyasalarda temkinli bir iyimserlik dénemi olma potansiyeline sahip. Yilin ilk yarisinda, Trump'in izleyecegi ekonomi
politikalari ve FED'in faiz stratejilerinin etkileri piyasalarda dalgali bir seyir izlenmesine neden olabilir. Bu surecte, yeni yénetimin ekonomi
Uzerindeki etkilerini gormek icin piyasanin yén arayisinin devam etmesi ve belirsizliklerin artmasi muhtemeldir. Ancak, yilin ikinci yarisinda
piyasanin daha belirgin bir yén almasi bekleniyor. FED'in para politikasi ve Trump yonetiminin ekonomik stratejilerinin etkisiyle, ekonomik
gostergeler daha net bir sekilde sekillenecektir. 2025 yili boyunca, teknoloji, telekominikasyon, savunma, perakende ve havacilik sektdrlerinde
blylime beklentisi ylksek olsa da, bu sektérlerde pozitif ayrisma goésteren sirketlerin, yalnizca gig¢li finansallara sahip ve stratejik olarak iyi
yonetilen firmalar olacagini dusunuyoruz. Dolayisiyla, sektérlerin gelisimini yakindan izleyerek, bilyime ve riskler arasinda denge kuran bir

yaklasim izlemek 6nemli olacaktir.
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2025 Strateji

2024 Yilinda Parasal Sikilasmanin Ekonomi Uzerinde Etkileri izlendi

2024 oOnceki yilin ikinci yarisi itibariyla baslayan parasal sikilasma sdrecinin,
ekonomik veriler Uzerinde etkisinin izlendigi bir yil oldu. Yilin ilk ¢ceyreginde son faiz
artinmini  gerceklestiren TCMB, politika faizini 500 baz puan artirarak %50
seviyesine yukseldi. TCMB son faiz aritimi ile beraber, 2023 yilinin ikinci yarisindan
itibaren toplam 41,5 puan faiz artinnmi gerceklestirdi. Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB)'nin enflasyonla miicadelede kararhlik adina siki para politikasini
surdirmesi, Turkiye ekonomisinde yavaslamaylr beraberinde getirdi. Para
politikasinin etkisi, 2024 yilinin ikinci yarisi etkisini gostermeye baslarken, yilin son
ceyreginde verilere daha net yansidi. 2024 yil Mayis ayinda %75,4’e yukselerek yilin
en yiksek seviyelerini géren TUFE, yilin ikinci yarisi itibariyla disUls trendine girdi.

Yilin ilk yarisinda 12 ay ileri enflasyon beklentilerine oranla yluksek dlcide pozitif
reel faiz gorulmuis olsa da, gerceklesen enflasyona gore reel faiz yilin son
ceyreginde gerceklesti. 2024 yilinin Eylul ayi itibariyla gerceklesen enflasyonun
Uzerine gecis yapan politika faizi, ilerleyen dénemlere iliskin faiz indirim
beklentilerini beraberinde gundeme getiridi. Enflasyonda hizmet grubunda
yasanan atalet ve ileriye yonelik hane halki enflasyon beklentilerinde iyilesmenin
gecikmesi, faiz indirim beklentilerini yil sonuna dogru o6teledi. 2024 yilinin son
toplantisinda TCMB 250 baz puan indirime giderek politika faizini %47,5 seviyesine
cekti. TCMB Mart ayinda son faiz artisi karariyla ylkselttigi faiz koridoru marjini
tekrar -/+ 150 baz puanlik bir marj seviyesine indirdi.

Dezenflasyon surecinin 2024 yilin ikinci yarisi itibariyla gérulmeye baslamasi ve siki
para politikasinin bir sure daha devam etmesi beklentileri, makroekonomik
gostergelere yansidi. Sanayi Uretimi, yilin ikinci yarisi yilhk bazda sert daralma
gosterdi. Turkiye ekonomisi, ikinci ceyrek dénemindeki yuzde 2,4'luk buyumenin
ardindan ucuncu ceyrekte yillik bazda yuzde 2,1 buyume kaydetti. Ceyreklik
gérunimde ise bir énceki ceyrege gore yizde 0,2 daralma izlendi. imalat PMI 2024

yihnin ikinci yarisi itibariyla esik deger olan 50,0 altinda son yillarin en dusuk
seviyelerine geriledi.

2024 yilinin agirhkh olarak ikinci yarisinda siki para politikasinin etkisiyle i¢ talepte
dengelenme izlendi. I¢ talep dengelenmesi ve ddviz kurlarindaki artislarin
enflasyon oraninin altina olmasi, temel mallar enflasyonuna pozitif yonde katki

sagladi. Dis ticaret aciginda iyilesme, altin dengesi ve enerji katkisiyla cari acikta
azalma izlendi.
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2024 yilinda ug biaydk kredi kurulusu Turkiye’'nin kredi notunu iki kademe yukari

revize etti. Kredi kuruluslari 1) Siki para politikasinda kararhlik ) Para politikasi

etkisiyle dezenflasyon surecinin baslamasi Ill) Azalan cari acik IV) Turk Lirasinin DIBS Getirileri (%)

cazibesinin artmasiyla ters dolarizasyon ve KKM'de buyuk 6l¢ide azalma V) Risk s

priminde dusus VI) Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin rezervlerinde

artis ve swap hari¢c net rezervin tekrar pozitif tarafa ge¢cmesi etkileriyle, kredi y 33,69
kuruluslari S&P BB- ve Fitch BB- seviyelerine yukseltti. (Yatirim yapilabilir seviyenin 30

u¢ kademe alti) Moody's ise Turkiye'nin kredi notunu iki kademe birden yukselterek
B1 seviyesine revize etti. (Yatirim yapilabilir seviyenin dért kademe alti)
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baslangic yapan risk primi yilin ikinci ¢ceyreginde dususe gecerek 250 bps seviyesine 400
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TCMB Brut Rezervleri Rekor Tezelerdi. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
brut rezervleri 2024 yilinda 130 milyar dolar seviyesinden yilin son ¢eyreginde 160 Kaynak; Burgan Yatinm Arastirma, Bloomberg
milyar dolar seviyesine yukselerek rekor tazeledi. Swap hari¢ net rezerv ise -60

milyar dolar seviyelerinden pozitif tarafa gecerek +50 milyar dolara yukseldi.
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Sanayi Uretimi (y/y %) Tiirkiye Cari Denge (ml USD)
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2025 Yili Makroekonomik Temasi; Dezenflasyon

a
a

2025 yilinda para politikasinin etkisiyle dezenflasyon siirecinin hiz kazanmasi ve finansal kosullarin iyilesmesini bekliyoruz.

Jeopolitik risklerin azalmasi (Suriye ve Rusya-Ukrayna savasl) Turkiye ekonomisine olumlu yonde katki saglayacaktir. Jeopolitik risklerin
azalmasi dis ticaret dengesine pozitif katki saglarken, emtia fiyatlamalarinin zayif seyretmesine bu durum ise enflasyon beklentilerinin
iyimser seyretmesine zemin hazirlayacaktir.

Cikti aciginin negatif tarafa gecis yapmasi dezenflasyon surecinin hizlandiracak.

2025 yih icin asgari Ucret artisi ileriye yonelik enflasyona gorece ayarlanmis olmasi, basta hizmet sektéri olmak Uzere ilk ¢eyrekte
enflasyonda aylik bazda ivmelenmeyi 6nceki yillara kiyasla daha dusuk seviyede tutacaktir.

Siki para politikasinin devam etmesi ve dezenflasyon sureci Turk Lirasina ilgiyi arttiracaktir. 2025 yilinda Turk Lirasinda pozitif reel faizin ve
reel degerlenme surecinin devam edecegini 6ngéruyoruz.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan atilan sadelesme ve makroihtiyati adimlarinin enflasyon, faizler, déviz kurlari,
rezervler, beklentiler ve finansal kosullar Gzerindeki yansimalari 2025 yilinda devam edecektir. Sadelesme adimlari ¢cercevesinde menkul
kiymet tesis uygulamasinin yirurlikten kaldirilmasinin 2025 yilinda tahvil piyasasinda para politikasi ve enflasyon beklentilerine uyumlu
saglikh fiyat olusumuna zemin hazirlayacaktir.

Turk Lirasinda reel faiz ve reel degerlenme beklentileri ¢cercevesinde Kur Korumali Mevduat (KKM) oraninin toplam mevduatta payi %6,2
seviyesine gerilemisti. TCMB dezenflasyon surecinde Turk Lirasina artan talep etkisiyle KKM bakiyesinin 2025 yilinda sonlandirmayi
amaclamaktadir. 2025 yilinda KKM bakiyesinin hizla azalmaya devam etmesinin Turk Lirasi Gzerinde pozitif etki saglayacagini dasintyoruz.
2025 yilinda Tark Lirasina gegis stirecinin devam etmesi TCMB rezervlerine pozitif katki saglamaya devam edebilir.

TCMB, 2025 yilinda gelismis Ulke merkez bankalarina paralel sekiz PPK toplantisi gerceklestirecek. 2024 yilinin son toplantisinda 250 baz
puan indirime giden TCMB’nin 2025 yilinda gerceklestirecegi sekiz toplantida enflasyon beklentileri ¢cercevesinde 6l¢llu faiz indirimlerine
devam etmesini bekliyoruz.

TCMB, 2025 yil sonu enflasyon hedefini yilin son enflasyon sunumunda %21 olarak guncelledi. (Alt bant; %16 Ust bant; %26) Piyasa
katilmcilari anketinin 2025 yil sonu enflasyon beklentileri %27 seviyesine isaret etmektedir. Burgan Bank tahminlerine gére 2025 yil sonu
politika faizi orani beklentilerimiz %31 seviyesindedir. Burgan Bank 2025 yil sonu USDTRY beklentimiz ise 44 TL seviyesindedir. (2024 yili
tahmini kapanis seviyesine gore %25 artisa isaret etmektedir)

Uluslararasi kredi kuruluslari S&P 25 Nisan ve 17 Ekim 2025, Fitch 31 Ocak ve 25 Temmuz 2025 ve Moody’s ise 24 Ocak ve 25 Temmuz
tarihlerinde Turkiye'nin kredi notlarini gézden gecirmeyi planlamaktadir. Kredi kuruluslari 2024 yilinda Turkiye'nin kredi notunu 2 kademe
artirirken, son artirrmda gérunimu negatif olarak revize etmisti. 2025 yilinda uluslararasi kredi kuruluslarindan (S&P, Fitch ve Moody’s) siki
durusun ve dezenflasyon surecinin devam etmesi etkisiyle not artirrmlarini devam etmesini bekliyoruz.
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Burgan Bank Makroekonomik Projeksiyonlar
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2025 Takvimi

2024 2025B 2026B PPK Toplanti Karari PPK Toplanti Ozeti Enflasyon Raporu Finansal istikrar Raporu
GSYIH (y/y %) 3.2 35 4.0 23 Ocak 2025 30 Ocak 2025 7 Subat 2025
6 Mart 2025 13 Mart 2025
Politika Faizi (Yl Sonu %) 47.5 31.0 26.0 17 Nisan 2025 25 Nisan 2025 22 Mayis 2025 30 Mayis 2025
Politika Faizi (Ortalama %) 49.0 37.7 27.9 19 Haziran 2025 26 Haziran 2025
24 Temmuz 2025 31 Temmuz 2025 14 Agustos 2025
TUFE (il Sonu %) 45.0 28.0 23.0 11 Eyliil 2025 18 Eyliil 2025
TUFE (Ortalama %) 58.6 33.2 24.9 23 Ekim 2025 31 Ekim 2025 7 Kasim 2025 28 Kasim 2025
11 Aralik 2025 18 Aralik 2025
USDTRY (Yil Sonu) 35.30 44.00 53.50 22 Ocak 2026 29 Ocak 2026 12 Subat 2026
USDTRY (Ortalama) 32.80 39.55 49.25 12 Mart 2026 18 Mart 2026
Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari
Tiirkiye Degerlendirme Takvimi
2025 Burgan Bank Piyasa Katilimcilari TCVB OVP S&P Global Fitch Moody's
TUFE (il Sonu %) 28.0 27.1 17.5 25 Nisan 2025 31 Ocak 2025 24 Ocak 2025
Politika Faizi (Y1l Sonu %) 31.0 30.9
GSYIH (y/y %) 3.5 3.1 4.0

USDTRY (Y1l Sonu) 44.00 43.23

17 Ekim 2025 25Temmuz 2025 25Temmuz 2025
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Borsa istanbul’ da Siki Para Politikasinin Dogal Yansimalari izlendi

2024 yilinda siki para politikasi ve dezenflazyon etkisiyle Tirk Lirasinda reel faiz
dénemine gegis sireci yatinmcilarin tercihlerinde degisiklikleri beraberinde getirdi.
2024 yihnin ikinci yarisi itibariyla Borsa istanbul'da yatirnmca sayisinda azalan halka
arzlarin da etkisiyle beraber disus goézlemlendi. Pay senedi yatirimci sayisi 2024
yihnin ilk yarisinda 8 milyonun Uzerinde seyrederken, yilinin son ¢eyregine dogru 7
milyon kisinin altina dogru geriledi. Yerli yatinnmc sayisinda dusus ve yabanci
yatirnmcilarin  katiimin ~ disis  seyretmesi etkisiyle Borsa istanbul islem
hacimlerinde azalma izlendi. 2024 yilinin ilk yarisinda BIST100 endeksi ortalama
islem hacmi 100 milyar TL seviyelerindeyken, yilin ikinci yarisinda 85 milyar TL
civarinda geriledi. Yabanci takas orani artis gostermeyerek yilin baslangi¢c noktasi
olan %37 oranlarina yakin seyretti. TCMB haftalik verilerine gére yurt disi yerlesik
kisiler 2024 yilinda hisse senedi piyasasinda 2,5 milyar dolara yakin satis
gerceklestirdi. Yabana yatirnmcilar 2024 yilinda agirhkh olarak sabit getirili tarafa
yonelim goéstererek 16 milyar dolar net Devlet i¢ Borclanma Senedi alimi
gerceklestirdi.

2023 yil sonu itibariyla TMS-29 enflasyon muhasebesi uygulanmaya basladi.
Bankalar, sigortalar, finansal kiralama, faktéring ve finansal tablolarini déviz
cinsinden tutan sirketler enflasyon muhasebesi uygulamadi. Bu sektdrler disinda
kalan sirketlerin bilango yapilarina gére farkliliklar olmakla beraber bir cok sirkette
enflasyon etkisinin arindiriilmasiyla operasyonel ve net kar marjlari Gzerinde ciddi
degisimler izlendi. Siki para politikasi etkisiyle yavaslayan talep, sirketlerin artan
yuksek maliyetli finansman giderleri ve nakit akisi yaratmakta zorlu bir dénemden
gecmesi gibi temel sorunlara ek olarak gelir tablolarina uygulanan enflasyon
muhasebesini etkilerini piyasanin bir sire yorumlamakta zorlanmasi zayif sirket
performanslarina etkiler olarak sayilabilir.

BIST100 endeksi 2024 yilinda %32 yukselirken BIST100 getiri endeksi (temettu dahil)
%35 getiri kaydetti. BIST100 endeksi 2024 yilini1 10.460 olarak belirledigimiz yil sonu
hedefimize negatif yonde %6 uzaklikta tamamladi. 2024 yilinda MSCI Turkiye
endeksi (USD) %11 getiri kaydetti. MSCI Dunya endeksi %17 yukselirken, MSCI
gelismekte olan ulkeler endeksi %5 getiri kaydetti.
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MSCI Endeksleri Performanslari (USD) (02.01.2024=100)
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Zayif Gecen 2024 Yilinda Burgan Yatirim Model Portféyiimiiz Pozitif Ayristi

2024 yil sektérel performans; sigortaciik %97 , iletisim %67, bankacilik %67 ve
ticaret %52 getiriyle ilk siralarda yer aldi. Ulastirma %37, holding %34, gida icecek
%30 getiri saglarken sinai endeksi %13 yukselis gostererek zayif performans
sergiledi.

Yilin en gigla ilk g sektériine bakis; Sigortaciik Turk Lirasi artan faiz oranlarinin
katkisiyla yatirim portfdy getirilerinin karlihga yansidigi yilda en gucli performansi
kaydeden sektér oldu. iletisim sektérii gecmis dénemde mobil ve sabit hat
segmentlerinin uzun taahhut sureleriyle enflasyona karsi zayif dénemlerini kisalan
taahhat sureleri ve yeni tarife fiyatlamalariyla telafi ettigi bir yil oldu. Bankacilik
sektorl ise daralan net faiz marjlarinin negatif etkisi disinda agirlikl olarak ileriye
yonelik makroekonomik verilerin iyilesme beklentilerinin ve Turk Lirasinda reel
degerlenmenin fiyatlamalara pozitif etkisi izlendi.

BIST100 2024 yilini %32 getiriyle tamamlarken model portféyimuz %68 getiriyle
tamamladi. BIST100 endeksine goérece %37 pozitif getiri sagladik. Model
portféyiimiiz BIST100 endeksi getirisi, yil sonu tahmini TUFE artisi ve gésterge tahvil
getirilerine gorece pozitif yéonde guclu getiri sagladi. Yil basindan itibaren sabit
agirhklarda ve degisiklik yapmadan surdirdigimuiuz model portfoyamuaz yilin ilk
yarisinda %88 getirilere ulasmasi sonrasi zayif Borsa istanbul performansiyla
beraber %68 getiriye dogru geriledi.

Model portféyimuizde bulunan sirketler ; MPARK %156 , AKBNK %78 , BIMAS %75,
ASELS %61 , MAVI %50 , ARCLK %11 ve ALARK %1,5 getiri sagladi.

Guclu pozitif tarafta yer alan 6nerimiz; Medical Park, TTB ve SUT fiyat ayarlamalari
etkisiyle gucli reel buylmesini surdurdd. Yeni hastane alimlariyla inorganik
biyume, geri alinan paylarin itfasi, FAVOK marji artisi ve gicli nakit akisi hisse
senedini pozitif yonde etkiledi.

ZayIf tarafta yer alan Onerilerimiz ; Alarko Holding yuksek agirlikta olan eneriji is
kolunda zayif seyir ve enflasyon muhasebesinin gelir tablosunda negatif etkileri
zayif getirinin baslica sebepleri oldu. Arcelik, inorganik buyimenin marjlar Gzerinde
negatif etkisi, ihracat ve yurt ici talep zayifligi artan borcluluk ve zayif nakit akislari
hisse senedi performansini negatif yonde etkiledi.
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Gelismekte Olan Borsalarin Getirileri (02.01.2024=100)
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2025 Yili; Hisse Senedinde Agirlik Arttirma Zamani

>
>

2025 yilinda yatirim tercihlerinde hisse senedi agirliginin tekrar artacagini distunuyoruz.

Makro gérunimde istikrar ve iyilesme beklentilerimiz uzun vadede Borsa istanbul'da getiri potansiyelini arttiriyor. 2025 yilinda
gerceklesmesi bekledigimiz uzun soluklu kademeli faiz indirimleri, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin not artirimlarina
devam etmesi, yabanc yatirnmailarin tekrar Borsa istanbul'a ilgi géstermesi, aciga satis yasaklarinin BIST50 6zelinde kaldirilmasi ile
normallesme adimlari sonrasi artmasini bekledigimiz likidite ve zayif gecen 2024 yilinin ikinci yarisinda sirketlerin carpanlarinin cazip
seviyelere gerilemesi gibi baslica beklentilerimiz yeni yilda Borsa istanbul'a tekrar ilgiyi arttirabilir.

BIST100 endeksinde 12 aylik hedefimizi %45 getiri potansiyeli ile 14.250 puana yukseltiyoruz.

2025 yihnin ilk ¢eyregi tcret agirhkh maliyet ayarlamalarinin ve yuksek finansman giderlerinin etkisi sirketler acisindan zorlayici olmaya
devam edebilir. ileriye yénelik enflasyon beklentileri dogrultusunda ayarlanan yeni ticretlerin i¢ talepte toparlanmaya etkisi énceki yillara
kiyasla daha diguk olabilir. 2025 yilinda hisse secimlerinde siraladigimiz negatif riskleri g6z 6ntiinde bulundurarak segici olmanin énemini
vurgulamak isteriz.

Enflasyon beklentilerinde iyilesme ve dengeli faiz indirim sureciyle beraber uzun vadeli tahvil faizlerinde asagl yonlu seyir hisse senedi
degerlemelerine pozitif yansiyacaktir. Risksiz faiz oraninda ve bor¢lanma maliyetlerinde asagi yonlu seyir degerleme modellerimizde
kullandigimiz agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) lizerinde asagi yénde pozitif katki saglayacaktir.

Sektdrel secimlerimizde talep esnekligi dusiuk, surdarulebilir nakit akisi yaratabilen, agirlikli yurt icine yonelik is modeli bulunan, faiz
indirim surecinden kisa vadede pozitif etkilenebilecek, glcli TL'den fayda saglayabilecek ve degerleme olarak uzun vadeli cazip gérinen
kriterler 1s1giInda model portféoyUmuzu goézden gecirdik. Bu bakis agimizla bankacilik, iletisim, saglk hizmetleri, perakende ve havacilik
sektérinl 6ne ¢ikartiyoruz. 2025 yilinda faiz indirim sureciyle beraber NAD iskontosu yuksek gayrimenkul yatirim ortakliklari, cimento ve
demir celik sektérinde toparlanma olabilir. Ancak reel faiz déneminin devam etmesi projeksiyonumuz ve daha defansif bir bakis acisiyla
bu sektorleri dneri listemize eklemedik. Bu sektorlerin gelisimini sire daha izlemeyi tercih ediyoruz.

2025 yilinda Turk Lirasinda reel degerlenme beklentilerimiz ve en buyuk ihracat pazarimiz olan Avrupa’da zayif talep ve artan rekabetin
etkisiyle, sirket bazli ayrismalari g6z 6nunde bulundurarak ihracat agirhgi yuksek olan sirketlerin zayif bir ilk yari gecirmesini bekliyoruz.
Sirketler agisindan zorlu bir ilk yarida isletme sermayesi ihtiyaci yogun olan sirketlerin zayif bir performans gosterebilecegini dusunuyoruz.

BIST100 endeksi Fiyat/Kazang rasyosunun basta bankalar olmak tzere bazi sektorlerin enflasyon muhasebesi uygulamamasi (déviz bilango
aciklayanlar hari¢) bu hesaplamayi dogru kilmadigindan global endekslerin rasyolari ile kiyaslamayi tercih etmiyoruz. Global emsallere
gore karsilastirmayi sirketler 6zelinde uygulamay! tercih ediyoruz. Bu bakis acimizda global emsallerine gére oneri listemizde bulunan
sirketlerin iskontolu oldugunu hesaplamalarimiza dahil ettik.

Riskler;
Enflasyon beklentilerinde bozulma etkisiyle faiz indirimlerin 6telenmesi

Makroekonomik verilerde beklenenden uzun suren toparlanma

Orta Dogu’da jeopolitik risklerin artmasi




BIST100 (USD) Gortintim - Teknik Bakis

2024'e Bakis

Endekste tum zamanlarin en yuksek ve en dusuk seviyelerine gore
olusturdugumuz dizeltme seviyelerine gére %50 denge seviyesi ile 20 aylk
Ustel ortalamanin 275 cent seviyesinde Kkesistigini géruyoruz. Bu seviye
Nisan 2018'de asag! kirilim sonrasi yeniden Aralik 2022'de Uzerine gecildi.
Ardindan fiyatlama ile alti ve Ustlu hareketler gérsek de uzun bir aradan
sonra bu yukar kirihm teknik agidan énemliydi. Bu yil icinde gérdigumuz
344 cent tepesini ise en son Ocak 2025'de test ettik, yine duzeltme
seviyelerine baktigimizda Endeks 329 cent duzeltme seviyesi Uzerinde kalici
olamayarak geri ¢ekilme sonrasi yeniden denge seviyesi 275 cent Uzerinde
yili 278 cent ile kapadi.

Pozitif Teknik Senaryo ihtimali

Endekste 50, 100 ve 200 aylk Ustel ortalamalarin 239/244 cent kanalinda
oldugunu goriyoruz. Bu kanal Uzerinde kalabildigimiz sirece endeks gug
toplama hareketi ile 6nce 275 cent Uzerine yerlesebilir ve ardindan 329
cent seviyesini yukari kirabilir. Endeks 275 cent Uzerine yerlesemez ve geri
cekilme devam ederse, glu¢ toplama suresi uzayabilir ve geri c¢ekilme
239/244 kanalina yakin duzeltme seviyemiz olan 220 cente kadar devam
edebilir. Her iki geri ¢ekilme ihtimali de teknik agidan normal gérunumde
olup, 220 cent altinda ise teknik gostergelerin bozulmasini isaret edebilir.
Bu nedenle bant olarak 220/244 bandi Uzerinde kalabildigimiz sirece
kademeli yukselis hareketinin devam edebilecegini 6ngéruyoruz. Yukarida
6zellikle 329 duzeltme seviyesinin gecilmesi ile teknik formasyon ihtimali de
olusabilir ve 396 (b karsihgl yaklasik 13.860) cent pozitif senaryo dahilinde
hedef olabilir. Bu seviye Uzerinde daha iyimser bir senaryo ise zirve
seviyesinin de bulundugu ve teknik formasyon ihtimalinin de isaret
ettigi 505/540 cent bolgesi hedef olabilir.

Negatif Teknik Senaryo ihtimali

Endekste yukarida belirttigimiz 220/246 bandi dnemli destek bolgesi olup,
220 cent altina yerlesen bir endeks gorursek asagl yonlu satis baskisi devam
edebilir ve kademeli geri cekilme gorebiliriz. Bu nedenle asagida 190 cent
yatay bant seviyesi ile 143 cent dlizeltme seviyeleri ihtimalleri olusabilir.

_ YATIRIM
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Foreks




BIST100 (TL) Gériiniim - Teknik Bakis

2024'e Bakig

Endekste Mart 2020’de pandemi sonrasi gordugumuz dip ile tarihi zirvemiz
arasindaki zaman dilimine goére olusturdugumuz genis marjh duzeltme
seviyelerine gore ~8.800 seviyesi ilk 6nemli destek seviyemiz olup , Endeks
Temmuz 2024'den 11.252 zirvesini test etme sonrasi geri ¢ekilmede ise
8.800 altinida gecis saglayarak Ekim 2023'de tepesi ~8.560 seviyesi test
edildi. Bu seviyede tutunan Endeksin guc¢ toplayarak yeniden 8.800 seviyesi
Uzerine yerleserek yikselisine devam etti. Diger taraftan Ozellikle Ekim
2021'den beri 200 gunluk Ustel ortalamanin da 6nemli destek olarak
calistigina tanik oluyoruz. Bu seviye ilk kez Ekim 2024'de asag kirilsa da,
yaklasik bir ay sonra yeniden Uzerine gecis sagladi. Endeks yil sonu
kapanisini, degisken olan 200 gunlik Ustel ortalamasi 9.450 seviyesi
Uzerinde 9.831 seviyesinden yapti.

Pozitif Teknik Senaryo ihtimali

Endekste yukarida dile getirdigimiz fiyat hareketleri sonrasinda kisa ve uzun
vadeli iki formasyon ihtimalinin olustugunu goruyoruz.

-Kisa Vadeli; Agustos 2024'de Japonya kaynakli Carry Trade riski ile baslayan
endeksteki geri gecilme sonrasi tum yukselis hareketlerinde endeks
10.200/10.250 direng bdlgesi Uzerine son bes ay boyunca yerlesemedi. Eger
2025'de bu bdlge yukar kirilip, endeks bu bélgenin Gzerinde kalici olabilirse
teknik formasyon ihtimali ile 11.750/11.800 boélgesine dogru yukselis
olabilir.

-Uzun Vadeli; Temmuz 2024'de test edilen tarihi zirvemizin ~11.250
seviyesine yaklasmamiz ya da ustinun test edilmesi sonrasi endeksin
duzeltme yapmasi ya da duzeltme yapmadan endeks ~11.250 Uzerine
yerlesebilirse teknik formasyon ihtimali ile 13.900/13.950 bélgesine dogru
yukselis yapabilir.

Negatif Teknik Senaryo ihtimali

Endeksin son bes aydir 10.200/10.250 bodlgesi Uzerine yerlesememesi
2025'de de devam ederse endekste yeniden satis baskisi olusabilir. Bu satis
baskisi endeksin 200 gunlik Ustel ortalamanin altinda kalici olmasina da
neden olursa asagl yonlu trend olusabilir ve ilk etapta 7.250/7.300 destek
bolgesine dogru geri cekilme riski olusabilir. Endekste daha kotumser
senaryo ise endeksin 7.250/7.300 destek bdlgesinde de tutunamayip, altina
yerlesemesi ile %50 dlzeltme/denge seviyesinin de icinde bulundugu daha
genis marjli duzeltme boélgesi olan 5.705/6.035 ihtimali olusabilir.

- YATIRIM
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Foreks
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2025 Yilinda Model Portféyiimiiziin Endeksin Uzerinde Getiri Saglamasini Bekliyoruz
2025 yilina girerken kriterlerimiz 1s18iInda model portféyumuzi gézden gecirdik. Alarko 2025 Model Portféy ve Agirliklar

Holding, Arcelik, Bim ve Aselsan model portféyUmuzden cikartiyoruz. Tirk Telekom,
TSKB, Tav Havalimanlari ve Migros'u model portféyimuze ekliyoruz.

Guncel model portféyumuz Turk Telekom, Tav Havalimanlari, Migros, Mavi Giyim, MLP
Saglik, TSKB ve Akbank hisselerinden olusmaktadir. Model portféyumuzuan 12 ay ileri
tahminlerimize gore %59 getiri saglamasini bekliyoruz. Model portféyimuzden BIST100
getiri tahminimizin %14 tzerinde daha iyi bir performans beklemekteyiz.

Model Portfoyimiiz
Sirket Ad Hisse Kod Son Fiyat 12 Aylik Hedef Fiyat Getiri Potansiyeli  Ekl Tarihi  Agirlik
Irke | ISse Kkodu on rFlya | eagerft Flya etiri Potansiveli enme larini 1ri = TTKOM = TAVHL = AKBNK TSKB m MGROS = MAVI ® MPARK
Turk Telekom TTKOM 43.48 TL 80.00 TL 84% 02.01.2025 20%
2025 Yili Getiri Beklentilerimiz
Tav Havalimanlari TAVHL 274.00 TL 41525 TL 52% 02.01.2025 15%

Migros MGROS 547.00 TL 810.50 TL 48% 02.01.2025 10% 68%

59%

Mavi Giyim MAVI 87.20TL 12830 TL 47% 02.01.2024 10% 33%

48% 47%
MLP Saglik MPARK 382.00 TL 585.00 TL 53% 02.01.2024 15%
Tarkiye Sinai TSKB 12.22TL 20.50 TL 68% 02.01.2025 15%
Kalkinma Bankasi

BIST100 TUFE Model TTKOM TAVHL AKBNK TSKB MGROS MAVI MPARK

12 Ayhk 2025 Yl Portfoy
Akbank AKBNK 64.85 TL 96.10 TL 48% 02.01.2024 15% Sonu  Toplam

Getiri
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TTKOM

TAVHL

MGROS

MAVI

MPARK

TSKB

AKBNK

Yatirim Ozeti

Reel bliyiime, kontrat stirelerinin kisaltilmasi, TL reel degerlenme siirecinden pozitif fayda
saglamasi, sabit genisbant segmentinde blylimenin katkisi

Euro bazinda giiclii Ciro ve FAVOK biiyiimesi, ¢ift haneli yolcu biiyiimesi, ciro ve FAVOK'iin énemli
bir béliimiind olusturan Almati yeni yatirim potansiyeli, tamamlanan yeni yatirimlarin ve imtiyaz

yenilemenin katkisi

Dijital kanallarin bliytiime tzerinde katkisi, triin ¢esitliligi, benzerlerine gére sinirli reel bliyiimenin

devam etmesi ve Tiirk Lirasi temamiza defansif yapisiyla uyum saglamasi

Glcli pazar payiyeni magaza acilislari, artan Grtin cesitliligi, basaril maliyet kontolii, talep
yavaslamasiyla normallesme siirecinin fiyatlamalara blytik él¢iide yansimis olmasi, 2025 yilinin ilk

ceyregi sonrasi toparlanma beklentilerimiz

SUT ve TBB fiyat ayarlamalari etkisiyle ¢ift haneli gti¢lt biyiime, yeni hastane satin alimlari,
kapasite artisi, basarili maliyet yonetimi, geri alinan paylarin itfa edilmesi (hisse azaltimi) , g¢lii
nakit akisi

Fonlama yapisi ve vade etkisiyle cekirdek net faiz marjinda disik oynaklik olmasi, sektére kiyasla
yliksek 6zkaynak karlihgi, saglam varlik kalitesi, gii¢lti finansal rasyolar, ¢esitlendirilmis fonlama
kaynaklari

Kademeli faiz indirim siireciyle beraber net faiz marjlarinda toparlanma beklentimiz, genis muisteri

tabani, gli¢lii ticret ve komisyon gelirleri, bireysel kredive TL vadesiz mevduat pazar payr kazanimi

Agirhik

20%

15%

10%

10%

15%

15%

15%
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Burgan Yatirim Menkul Degerler A.S.

Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirnm”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi,
yorum ve tavsiyeler yatirim danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirnrm aracinin alim ya da satimi icin 6neri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri'ye aittir. Bu sonuclardan
dolayl Burgan Yatirrm ve calisanlari hi¢bir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan
Yatirim'in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tcuncu kisiler ile paylasilamaz.
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