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16 Ocak 2023 : Bekleyiĸlerin yēlē      5 Eyl¿l 2023 : Farklē bir ĸeylerin fiyatlamasē

10 Ocak 2024 : Zor, ama g¿zel

8 Ocak 2025 : 2026 i­in ºnce 2025

ÂYēlēn temasē | Siyasetten seken baĸlēklar piyasalara d¿ĸer mi?

oABDôde yeni siyasi dºnem, global para politikalarēnēn girdiĵi yolu farklēlaĸtērma riski taĸēyor

ÂçBelirsizlikè kavramē yeniden hayatēmēza girmek i­in bekliyor

oGlobal ticarete yºnelik çĸimdilik konuĸma aĸamasēndakiè baĸlēklar hem 2025ôi hem de gelecek 4 yēlē ĸekillendirebilir

ÂDeĵiĸiklik yok: ABDônin momentum olarak ayrēĸmasē devam edecek; ancaké

oGlobal ekonomi | 2025 i­in 2024ôten ­ok farklē bir noktada olunur mu? Hen¿z deĵil. çKarĸēdan esen r¿zgarlarè dikkate alēnacak deĵerde

oABD | Fedôinyanlēĸ ilikleyerek baĸladēĵē faiz indirimi s¿reci; i) g¿­l¿ ekonomi ii) artmasē muhtemel riskler iii) enflasyona dair belirsizlik ile nasēl ĸekillenecek?

oEuro Bºlgesi | çZayēf pozisyonè devam ediyor; deĵiĸim yok. Bºlgeôde Atlantikôin diĵer yakasē ile faiz farkē a­ēlacak

o¢in | Sorunlarēn kaynaĵēnda ­ºz¿ld¿ĵ¿ne dair emareler hen¿z yok; kurtarma-teĸvik paketlerinin etkileri izlenirken ABD ile sēk sēk g¿ndem meĸgul edecek

oEmtia fiyatlarē | 2024ôten ­ok ciddi farklēlaĸma beklenmezken, deĵerli metaller farklē eksende hareketini devam ettirebilir

oUSD | Buraya kadar olan kēsēm = g¿­l¿ USD temasē hayatēmēzda kalēr pozisyonunu koruyacak

oHisse senetleri | Tēpkē ekonomide olduĵu gibi ABD lehine ayrēĸma gelecek 4 yēlēn temasē olmaya aday

ÂEmtia

oPetrol | $70-85 bandēnda salēnēm ana senaryomuz; global ekonomi ve arz/talep dengesi aĸaĵē yºnl¿ risklerden yana olabilir

oAltēn & G¿m¿ĸ | G¿­l¿ USD temasē ortamēnda farklē saiklerletalep kanalē canlē kalabilir

Â¥zel baĸlēk: T¿rkiye

oB¿y¿me | Ekonomide ekstra yavaĸlama beklentisi tarafēnda deĵiliz; ikinci yarē daha iyi olmaya aday

oEnflasyon | Yēlēn sorusu: %30ôlardaki muhtemel enflasyon rejimi patinajē ne olacak? Aĸaĵē yºnde hēzlē kērēlēmihtimali takip edilecek

o¦lke risk primi & Lira | Bir kez daha reel lira deĵerlenmesinden yana dururken, ¿lke risk primindeki azalēĸēn devamēnē bekliyoruz

oBIST | En b¿y¿k risk olan çalternatif getiriè baskēsē bir s¿re daha bizimle; yēlēn ikinci yarēsē i­in enflasyonun seyri ana belirleyicirol¿ ¿stlenecek
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Stratejiye bakēĸ-yºnetici ºzeti
м ȅƤƭ ǀƴŎŜ ȅŜǊŜƭ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊƤ ƪƻƴǳǒƳŀȅŀ ōŀǒƭŀǊƪŜƴ ζŀƭǘŜǊƴŀǘƛŦ ƎŜǘƛǊƛη ǾŜ ζŀȊŀƭŀŎŀƪ ǸƭƪŜ Ǌƛǎƪ ǇǊƛƳƛη ƪŀǾǊŀƳƭŀǊƤ ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ŎǸƳƭŜȅe bŀǒƭƤȅƻǊŘǳƪΦ 
IŜǊ ƛƪƛǎƛ ƛœƛƴ ŘŜ ŀȅƴƤ ƴƻƪǘŀŘŀ ƪŀƭƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘƛȅƻǊǳȊΦ !ƴŎŀƪΣ ǘŜƪ ōƛǊ ǒŀǊǘƭŀΥ ƳŀƪǊƻ ǊŜǎƛƳŘŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀƪƛ ζƳǳƘǘŜƳŜƭ ǇŀǘƛƴŀƧη riski 
ŀƭǘŜǊƴŀǘƛŦ ƎŜǘƛǊƛƭŜǊƛ ōƛǊ ǎǸǊŜ ŘŀƘŀ ŎŀƴƭƤ ǘǳǘƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜōƛƭƛǊΦ YƤǊƤƭƤƳƤƴǒƛŘŘŜǘƛΣ ŀȊŀƭŀƴ Ǌƛǎƪ ǇǊƛƳƛ ŘŜǎǘŜƪƭƛ ōŀƳōŀǒƪŀ ōƛǊ ǘŀōƭƻ ŘƻƐǳǊŀōƛƭƛǊΗ

Â Yerel varlēklarēbol bol konuĸacaĵēz; ºnceyurt dēĸē

o Amerikan dolarēnabakēĸve fiyatlama ­abasēgibi ABD se­imleride aynēeksende: sadece ABDôninse­imideĵil. Etkileri ile birlikte t¿md¿nyayasirayet etme

potansiyeli var. Kasēmayēndager­ekleĸtirilense­imlerile birlikte gºreviyeniden Donald John Trump devralacak. Koltuktaki devir teslimden ziyade, politik anlamda

farklēanlamlar taĸēnanbir deĵiĸimdensºzediyoruz. Ķlkdºnemindekise­ilmesininaksine, bu kez ­okdaha kendinden emin ve ne yapabileceĵikadar potansiyel

s¿rprizlerininde karĸētaraf a­ēsēndanbilinmezliklerin ortasēndabilinirlik taĸēdēĵēbir isimden sºzediyoruz. Ayrēca,Temsilciler Meclisi ve Senatoônunda

Cumhuriyet­iParti hakimiyetinde olacaĵēnēekleyelim. Elbette kurumlarēnherkesin ve her ĸeyin¿st¿ndeolduĵukabul edilen ve deĵerlendirilenbir d¿zendetek bir kiĸi

¿zerindenABD siyasetinin seyri belirlenmeyecektir. Ancak, y¿r¿tt¿ĵ¿kampanya s¿recindekiana baĸlēklar,piyasalar a­ēsēndangºzardēedilemeyecek belirsizlikler

barēndērēyor. 20 Ocakôtakigºrevdeĵiĸimininardēndantarifeler kanalēile baĸlēklarēntek tek g¿ndemoluĸturmasēnēbeklemek s¿rprizolmaz. Bir klasik olduĵu¿zere,

piyasalar, belirsizlik ortamēndanhoĸlanmaz. Kēsavadeli geliĸmelerile orta vadeli yansēmalarēnēciddi anlamda ayrēĸtērmamēzgereken bir dºnembizleri bekliyor.

Tek doĵrunun­alēĸmayacaĵē4 yēllēks¿re­i­inhazērlēklēolmak gerekiyor.

ÂABDôdeolan biten her ĸeyçpiyasafiyatlamalarēa­ēsēndanèhepimizin kaygēsē

o Nereden baĸlayarakbeklenti oluĸturabileceĵimiziaz ­okbiliyoruz. Zira ºn¿m¿zdeilk dºnemindeneyimleri mevcut. Se­ilmiĸBaĸkanTrump, iĸd¿nyasēndangeldiĵi

i­inticareti ana m¿zakeregerek­esiolarak kullanmayēseviyor. Asyaônēnve ºzelliklede ¢inôinticaret kanalēndakirol¿nden,yarattēĵēdengesizlik ve eĸitsizlikten

memnun deĵil. ķunuda belirtmeden ge­mekolmaz: kendisinin ilk dºnemindekorumacēticaret adēnaattēĵēadēmlarēnb¿y¿koranda deĵiĸtirilmediĵibir Demokrat Parti

dºnemitamamlanēyor. Yani, bir noktada, genel ABD bakēĸēndansºzediyoruz. Bu nedenle tarife (ek vergi) sºylemleriniciddiye alēyoruz. Burada kilit nokta, genele

yayēlērbir yaklaĸēmēbenimseyip benimsemeyeceĵi. Yani, tarifeler sadece ¢inile sēnērlēkalērmē?Kanada, Meksika, AB ve/veya diĵerticaret ortaklarēnada

kanalize olur mu? Bu sorunun yanētēmaalesef net deĵil. Verilebilecek cevaba gºre,hem ABD b¿y¿mesihem de ­evresininĸekillendirdiĵiglobal ekonomi

i­in­okdaha rahat konuĸmafērsatēmēzolacak.ķuaĸamadaana senaryomuz, g¿­l¿ABD ekonomisi temasēndandeĵiĸiklikolmamasē. Bu da ciddi anlamda baĸta

AB olmak ¿zereayrēĸmaanlamēnageliyor. Fed a­ēsēndanda konunun yansēmalarēolacak. ¥zellikletarifeler ve muhtemel enflasyonist etkileri kafa karēĸtērēcēve para

politikasēa­ēsēndanriskler barēndērēyor. Genele yayēlacakbir tarife sisteminde ise global ekonominin performansēndaaĸaĵēyºnl¿riskler doĵacak. Ticarete dair

belirsizliklerden en fazla negatif etkilenen yer AB. Ķlkdºnemdede bºyleolmuĸtu.
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Â Siyasetin para politikasēnayansēmalarē

o Tarife uygulamalarēsadece rakamsal deĵiĸiklikleranlamēnagelmiyor. Para politikasēnayansēmalarēda olacak. Fedôiuzun bir s¿redireleĸtiriyoruz. Eyl¿lôdebaĸlattēĵē

s¿re­tetercih ettiĵiiletiĸimkendi kredibilitesinden uzak, geliĸmekteolan ¿lkelerinºnemlibir kesiminde dahi olmayan belirsizlikteydi. -50bp ile yanlēĸiliklemeyle

devreye alēnans¿re­te-25bp patikasēnasadece 1 toplantēsonrasēndage­iĸde hataydē,odak noktasēnēnenflasyon-istihdam-yeniden enflasyon ĸeklindesert

deĵiĸtirilmeside. T¿mbunlarēnarka planēndaelbette ki muhtemel siyasi deĵiĸimehazērlēkda olabilir. Bunu kabul ediyoruz. Ancak, iletiĸimieleĸtirmekten

­ekinmiyoruz. Tarife uygulamalarēnēn,muhtemel ticaret belirsizliklerinin, kampanya s¿recindedillendirilen vergi indirimleri ve teĸviklerinpara politikasēnēzorlayacaĵē

aĸikar. Bu nedenle AralēkôtakiFed projeksiyonlarēndakig¿ncellemebizim i­ins¿rprizdeĵil. Faiz indirimi i­inalanēnsēnērlanmasēºnemlibir konu, uzun vadeli faizlerde

kademe kademe %3ôegelinmesi apayrēºnemlibir konu. Nette t¿mbu olan bitenin Fedôeyansēmalarēolacak. Fedôeyansēmasēda baĸtageliĸmekteolan ¿lkelerolmak

¿zere,dēĸbor­lanmamaliyetleri ve belirsizliklerden etkilenme kērēlganlēĵēndaolan ¿yelera­ēsēndannegatif risk. Fedôindaha yavaĸilerlemesi ihtimalini asla gºzardē

etmiyoruz. Kaldēki Fedôinka­kez faiz indirimi adēmēatacaĵēkonusunun kēsmenmagazinsel tarafēda var. Biz, bu kēsēmlailgilenmiyoruz. Pandemi ve sonrasēnda

hemen hemen her analizimizde dile getirdiĵimizriskimizi tekrarlayalēm: ABD ve global ekonominin bir kēsmēnda,2000ôliyēllardabaĸlayan,2008-09 sonrasēnda

ĸiddetiniartērand¿ĸ¿kfaiz ortamēve seviyelerinin yeniden g¿ndemegelmesini ­okd¿ĸ¿kgºr¿yoruz. Enflasyon patikasēndakikayma ve reel gelirlerdeki g¿­l¿

pozisyon bu tabloyu mecbur kēlēyor. Artēkyarēni­inoyun alanē­okdaha dar.

Â Piyasa pozisyonlanmalarēyakēndanizlenecek; deĵiĸimhēzlarēsert olabilir

o Hemen hemen dēĸvarlēkfiyatlamalarēi­in­izilentablo benzer: g¿­l¿ABD ekonomisi = g¿­l¿USD demek. ķirketkarlēlēklarēve fon akēmlarēnēneĵilimide ABD hisse

senetlerini destekliyor. Muhtemelen bu pozisyonlanmada farklēlaĸmaolmaz. Bilinmesi daha az olan kēsēmise ABD tahvilleri. Kasēmse­imleriile birlikte varlēksēnēflarē

arasēndaºnemlibir deĵiĸimbaĸladē. Faizlerdeki y¿kseliĸUSDôning¿­lendiĵis¿re­teger­ekleĸti. Hisse senetlerindeki fiyatlama temasēnēayrēĸtērmakise kolay deĵil.

¢¿nk¿hikayenin i­erisindeyēlkapanēĸē­abalarēve bonus (prim) baĸlēklarēda var. Her noktada daha yukarēdanbir kapanēĸana tema konumunda. Bizim ana oyun

planēmēz,20 Ocakôtakidevir teslimden sonra konuĸulmayanbaĸlēklarēnyeniden ¿stsēralaratērmanmasē. ¥teyandan ĸuĸerhide d¿ĸelim: se­im

kampanyasēndadile getirilenlerin devreye alēnmasēkadar alēnmahēzēda ºnemliolacak. Yani, daha yumuĸakbir ge­iĸ,erozyonu sēnērlayabilir. O nedenle

yēlēnilk ­eyreĵibiraz bekle-gºrhavasēnaevrilebilir ya da mevcut iyimserliĵinkorunmasēaĵērbasabilir. Net bir tablo ­izmekkolay deĵil. Fedôin

yavaĸlamasēnēve stabil pozisyona ge­mesinibekliyoruz. Son Dot Plot eĵilimide bu ĸekilde. Tahvil faizlerinin ilk etapta federal fonlama oranēetrafēnda

ĸekillenmesinibeklemek fazlasēylamakul.Ķlerleyendºnemdeise risk baĸlēklarēnagºrebir dizayn oluĸur. Nasēl?Mali tarafta beklenen geniĸlemefaizleri ­okdaha

yukarēdaĸekillendirebilir. Diĵeryandan ise global portfºyakēmlarēndakiyavaĸlamave ABD eksenli eĵilimindevam etmesi, çg¿venlilimanèfikrinden hareketle

burada alēmtabanēnēartērabilir.
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ÂG¿­l¿USD temasēnēndevamēnēbekliyoruz (USD)

o Dºnemselbazda konuĸuyorgibi gºr¿nsekde genel USD alēmtalebinde esasen bir deĵiĸiklikgºrm¿yoruz. ¥ncekistrateji raporlarēmēzdada sēksēkbahsetmeye

­alēĸtēĵēmēzdetayēyeniden hatērlayalēm: Amerikan dolarēnaolan talep farklēkanallar ¿zerindenĸekillenenbir s¿re­. Rezerv para birimi niteliĵinden,

portfºyakēmlarēndakirol¿,ticaret kanalēndakiaĵērlēĵēve g¿venliliman algēsēgibi unsurlar USD i­indoĵalakēĸyaratēyor. Kaldēki karĸēsēnarezerv para h¿viyeti

kazanmak i­in­ēkan¿yelerde son derece zayēf. Her anlamda. Bu deĵerlendirmemizirakamlara dºkmekde fazlasēylam¿mk¿n: dolar endeksi, 2003-21

dºnemindeki19 yēllēkiĸlemlerdeortalamada 87.7 ile ĸekillendi. Ancak, son 3 yēldakiortalamasēise 104 bºlgesinetaĸēndē. Kuĸkusuzburadaki ana etkenler;

pandemi dºnemindekipara politikalarēndan­ēkēĸ,tarihte daha ºncegºr¿lmemiĸbir ĸiddetteFed sēkēlaĸmasēve çg¿venlilimanètercihinin aĵērbasmasē.

USD rejimindeki deĵiĸimiºnemsemekgerektiĵikanaatindeyiz. Bilhassa orta vadeli planlama yaparken. 2025 i­inana senaryomuz, ortalamada USD alēcēlē

eĵiliminkorunmasē. Yēlortalamasēi­in104ôlercivarē,yēllēkdeĵiĸimdede %1 beklentisine sahibiz. Ancak, ºnemlebelirtelim: yēlēntamamēi­inĸimdiden

konuĸmakkolay deĵilve hata barēndērēyor. Geliĸmeleregºreg¿ncellemeelzem.

ÂZayēfEUR temasēdevam edecek; baĸtabiz olmak ¿zereºnemlibir sorun (EUR)

o Avrupa ekonomisi yine, yeni, yeniden zayēfve yapēsalolarak sorunlu. Devam eden Rusya-Ukrayna savaĸēBºlgeôninyakalanmak isteyeceĵien zayēfpozisyon

ve zamanlamaya denk geldi. Askeri harcamalar bir s¿rediryeniden gºzdenge­iriliyorki Se­ilmiĸBaĸkanTrumpôēnkonuya ilgisi malumunuz.

Almanya ve Fransaôdakisiyasi geliĸmelerciddi bir zayēflēkgºstergesi. Ekonomik yapēlarda kendi i­erisindeayrēĸēyor. EURônunrezerv para h¿viyetinikazanmasē

hen¿zarzu edilen seviye ve g¿­tedeĵil. ECBôninFedôekēyaslapara politikasēnēgevĸetmezarureti ve alanē­okdaha fazla. Bu da faiz makasēnēna­ēlmasēkaynaklē

EUR iĸlemlerininbaskēlanmasēnaneden olacak. 2010ôlardanbu yana Bºlgeôdenfon akēmlarēnda­ēkēĸvar. Bu da EURônunportfºylerdekipayēnēaĸaĵē­ekenbir diĵer

ºnemlive kritik unsur. Yēli­erisinde1.05-1.10 aralēĵēndasalēnēm,kēsavadede ise, ºzellikleilk 6 aylēkdilimde, <1.05 eĵiliminindevam etmesini bekliyoruz.

Paritede eĸitlenmesenaryosu bizim a­ēmēzdans¿rprizolmaz. ZayēfAB = T¿rkiyeihracat iklimi i­inde ºnemlibir konu baĸlēĵē. Talep kanalēve EUR deĵeriihracat­ē

pozisyondaki ĸirketlerimizdebelirleyici baĸlēklar. Yēli­erisindepaydaĸlarēmēzdanaldēĵēmēzgeri dºn¿ĸlerdebu konunun ne denli ºnemliolduĵunubir­okkez hem dile

getirildi hem de finansal anlamda deneyimlendi. K¿­¿kbir hatērlatma: 3¢ôdeUSD karĸēsēnda%4 deĵerkazanan EUR, ihracat­ēĸirketlera­ēsēndansēnērlēda olsa

avantaj saĵlamēĸtē. 4¢ôdeise tablo 1/1 terse dºnd¿ve %6ôdanfazla zayēflamavar. EURTRY paritesi de ïhibrit kur olduĵuve EURUSD ile USDTRY iĸlemlerinden

etkilendiĵi­oĵunluklaunutulur- %4 aĸaĵēda. Nette ­iftyºnl¿baskēlanmadansºzediyoruz. Ķhracat­ēlarēmēzi­intek ­ēkēĸyolunun verimlilik artēĸē,

ciddi yaklaĸēlanmaliyet kontrol¿,rekabet­iliĵi¿r¿nve bakēĸa­ēsēbazlēsaĵlama,pazar ve ¿r¿n­eĸitliliĵive son olarak istihdam maliyetleri konularē

ºncelikligºr¿yoruz. Kur seviyesi, dikkate alēnmasēgereken bir unsur ve fakat tek baĸēnaoyun deĵiĸtiricideĵil. ¥yleolsa dahi kēsasoluklu koĸular

maratonu tamamlamaya yetmiyor. Yine son zamanlarda b¿y¿koyunculardan aldēĵēmēzbir diĵergeri dºn¿ĸde geniĸoperasyonel yapēlarda¿lkeler

ºzelindelokal para birimi bazlēiĸlemlerebaĸlandēĵē.Payēd¿ĸ¿kolmakla birlikte, EUR baĵēmlēyapēlarēnkēsmende olsa elimine edilme ­abalarēyok deĵil.
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Â Emtia tarafēndaºnemlibir hareketlilik beklentimiz çĸimdilikèyok | Brent petrol (ICE Brent $/BBL)

o Son derece ­etrefillibir konu. NķAôdaarz ve talep dengesi ¿zerindenfiyatlarēnĸekillenmesigereken bir baĸlēk. Ancak, sermaye piyasalarēnēn,ºzelliklede t¿rev

iĸlemlerinhēzlēgeliĸimi,klasik dengelerin de bozulmasēna,ºngºr¿lebilirliĵinazalmasēnaneden oluyor. Zaman zaman da beliren bºlgeselriskler fiyatlamalar ¿zerinde

etki yaratēyor. 2024ôebaĸlarkenpetrol fiyatlarēndaïbahsettiĵimizBrent tipi- ºnemlibir deĵiĸiklikbeklemiyorduk. Ana senaryomuz, $80-100 bandēndasalēnēmve

enflasyonist baskēnēnoluĸmamasēydē. ¥ngºr¿m¿zb¿y¿koranda ­alēĸtē. Son 200 iĸlemg¿n¿ndeortalamada $79.51 ile iĸlemgºrenpetrol kontratēndakapanēĸ

bazēndaen y¿ksek$91, en d¿ĸ¿kise $69 seviyeleri test edildi. Aĸaĵēyºndesarkmalarēsenaryomuzda d¿ĸ¿ktuttuĵumuzubelirtelim. Bu arada OPEC+ôēndevreye

girdiĵini,jeopolitik risklerin bitmek bilmediĵini,ºzelliklede Orta Doĵuôdakigeliĸmeleriyakēndanizlediĵimizibir kez daha hatērlatalēm. Yēlēnilk yarēsēile ikinci yarēsē

ayrēĸtē. Mevsimselliĵinen fazla hissedildiĵiikinci yarēdafiyatlarda aĸaĵēyºnl¿baskēolduĵunubelirtelim. 2025ôebaĸlarkenbeklentilerimizi biraz daraltarak $70-85

bandēndabelirliyoruz. ķuanda bulunduĵumuzpozisyondaki okumamēz,fiyatlarda aĸaĵēyºnl¿risklerin yukarēyºnekēyasladaha fazla olduĵu.

Bu, bizim gibi ithalat­ēkonumdaki ¿lkelerdeºdemelerdengesini destekleyici bir detay. Global ekonominin seyri, arz/talep dengesi ve doĵalolarak riskli

varlēklarayºnelimiĸtahēfiyat tahminini zorlaĸtērēyor.

ÂDeĵerlimetaller | Ons altēn(XAUUSD)

o Geride kalan yēlons altēni­inortalama fiyat seviyesi beklentimizi $2035 olarak a­ēklarkenĸugerek­eleribelirtmiĸtik: ç2024 yēlēnayºnelikortalama ons altēnfiyatē

beklentimizi $2035 olarak belirliyoruz ve riskleri Fedôinbaĸlatmasēmuhtemel faiz indirimi s¿recininivmesi ve iletiĸiminegºreĸuaĸamadayukarēyºnl¿olarak

gºr¿yoruz. Son 3 yēldērsatēcētarafta yer alan fonlarēnyeniden deĵerlimetalden yana tavēralmasēdurumunda ise s¿re­y¿kseliĸtarafēndariskler barēndēracaktēr.è

Buna karĸēn,ortalama fiyat performansē$2387 ile ­okdaha kuvvetli oldu ve bir ºncekiyēlagºredeĵiĸimi%+23 ile ger­ekleĸti. Her ne kadar yukarēyºnl¿riskler i­in

kapēyēa­ēkbērakmēĸolsak da aradaki fiyat farkēnēnºnemlibir kēsmēnēnmerkez bankalarēnēndevam eden alēmlarēve spek¿latifpozisyonlanmadaki artēĸtangeldiĵini

deĵerlendiriyoruz. Orta-uzun vadeli yatērēmcēilgisi i­inyakēndanizlediĵimizETFôlerdekideĵiĸimise bizi ĸaĸērtmadē: -4 milyar dolarēnhemen ¿zerindekibir ­ēkēĸile

negatif taraftaki pozisyonlanmasēnēdºrd¿nc¿yēlataĸēdēve hen¿zbu cephenin hazērolmadēĵēĸeklindekifikrimizi teyit etti. Yeni yēldaortalama ons altēn

beklentimizi $2750, dalgalanma aralēĵēnēise $2500-3000 ĸeklindebelirliyoruz. i) Fedôindaha yavaĸbir patikada ilerlemesini ii) reel faizlerin y¿ksek

kalmasēnēiii) jeopolitik risklerdeki azalēĸihtimalini iv) ETFôlerinalternatif getiri ortamēndaiĸtahsēzduruĸunundevamēnēv) merkez bankalarēndakiilginin ne

yºndeevrileceĵini­iftyºnl¿risk baĸlēklarēolarak not d¿ĸ¿yoruz. Teknik analiz bakēĸa­ēsēyla$2500 bºlgesinintakibini ºnemsiyor,aĸaĵēyºnl¿

salēnēmlarda$200-300ôlēkfiyat hareketlerinin g¿ndemegelebileceĵinideĵerlendiriyoruz.
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Â Fon akēmlarē: bilinen ezberler ile ilerlemedºnemiuzun zaman ºncegeride kaldē

o K¿reselfon akēmlarēkonusunda doĵrubilinen yanlēĸ¿zerindenilerlendiĵi,sabit fikirler ile yorum yapēldēĵēbir dºnemdenge­iyoruz. ¦stelikbu, yeni deĵil.

Son 2-3 yēldapaylaĸtēĵēmēzStrateji Raporlarēmēzdabir­okkez, ºzelliklede geliĸmekteolan ¿lkelernezdinde, fon hareketliliĵinineski dºnemlerºl­eĵinde

ger­ekleĸmeyebileceĵine,bunun da hem geliĸmekteolan ¿lkelerdekisorunsal yapēlardanhem de ABDônindominant pozisyonu kaynaklēolduĵundanbahsetmeye

­alēĸēyoruz. Geldiĵimiznoktada ­okda fazla bir yanēlgēi­erisined¿ĸmediĵimizbir tablo bizleri karĸēlēyor. 2000ôliyēllardabaĸlayanve ¢inôinDT¥ôyekatēlēmēile

ivmelenen s¿re­,dezenflasyon ortamēndaparanēngetiri arayēĸēnagirmesine ve geliĸmiĸ¿lkelerdekid¿ĸ¿k-stabil primlere karĸēgeliĸmekteolan ¿lkevarlēklarēnēn

adeta bir yēldēzgibi ºne­ēkmasēnazemin hazērlamēĸtē. Ķlerleyenyēllardaise ABDôdek¿reselfinansal kriz ile baĸlayandºneminsonraki aĸamalarēgeliĸmekteolan

¿lkelerdefon akēmlarēnēnºncefarklēlaĸmasēnasonrasēndaise ciddi anlamda azalmasēnaneden oldu. Mayēs2013ôtedºneminFed BaĸkanēBernankeôninyaptēĵē­ēkēĸ

ise farklēbir kapēyēaraladē. Keza Se­ilmiĸBaĸkanTrumpôēngºrevdekiilk dºnemide. Son olarak pandemi ve sonrasē,k¿resellikiditenin geliĸmiĸ¿lkelersēnēfēnda,

aĵērlēklēABDôdeaskēdakalmasēnēsaĵlarken,geliĸmekteolan ¿lkelerdeise ciddi bir ivme kaybēyaĸandē. Burada ¢inôinsorunlu yapēsēda bir etken, ABD varlēklarēnēn

ciddi anlamda pozitif ayrēĸmasēda. A­ēk­asē2025ôin2024ôten­okfarklēĸekillenmesinibeklemiyoruz ve hatta gelecek 4 yēllēks¿re­teABD ve USD varlēklarēnēnkayda

deĵerĸekildeaĵērlēĵēnēhissettirmesi beklentisine sahibiz. 2 deĵiĸkenoyunda farklēlaĸmayaratabilir: i) Avrupa Birliĵiôningeri dºn¿ĸ¿ve EUR varlēklarēndaki

iskontonun kapanmasēii) ¢inôindevreye aldēĵēteĸvikpaketlerinin ger­ektensorunlara cevap vermesi ve beklentilerin aksine yapēsalsorunlarēna­ºz¿m

olmasē. Denkleme doĵrudankatmadēĵēmēz,ancak, ºnemlibir baĸlēkolan ABD-¢inticaret gerilimi de mutlak surette gºzetilmeli.

o Rakamlar ¿zerindenkonuĸalēm. ¢inôinportfºylerdekapsadēĵēalan bir s¿reyadsēnamayacakºl­ekteydi. Ancak, son yēllardapayēndaazalēĸvar. Yine de ºnemli.

IIFônina­ēkladēĵērakamlardan yaptēĵēmēzhesaplamalara gºre,2018-2021 yēllarēnda¢inhisse senetlerine toplamda $227 milyar giriĸoldu. Aynēs¿re­te¢inhari­

GO¦sepetinde ise -$73 milyarlēkperformans takip edildi. Yani, ilk sonu­,¢inôinsepetteki aĵērlēĵēve diĵer¿yelerepek bir ĸeykalmadēĵē. 2022-2024ô¿n

ilk 11 aylēkdºnemindeise ¢inhisselerindeki ivme +$43 milyar seviyesine geriledi. DiĵerGO¦¿yelerindeise +$16 milyarlēksēnērlēgiriĸyaĸandē. ¥teyandan

2018-2021 yēllarēnda¢inbor­senetlerine yaklaĸēk$500 milyar dolar net giriĸgºzlenirken,2022-2024ôte$80 milyara yakēn­ēkēĸhesaplēyoruz. 2018-2024 dºneminin

tamamēnda¢inhari­GO¦sepetindeki bor­senedi akēmēise $1 trilyondan fazla oldu. Ķkincisonu­,hisse senedi-bor­senedi ayrēmēve GO¦ôde¢inôebakēĸ

a­ēsēnēnyatērēmcēnezdinde finansal varlēklardaayrēĸmasē.
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Â Fon akēmlarē:deĵerlendirmedevamē

o Son 13 ay detayē. Konuĸmayayakēnge­miĸtenbaĸladēĵēmēzhikayede yavaĸyavaĸbug¿negelelim. Son 13 aylēkdºnemeait detaylarēdeĵerlibuluyoruz.

Fedôinºnderliĵindeglobal para politikalarēndakitarihi sēkēlaĸmaesnasēndaAsya bºlgesive ºzelinde¢in& Japonya gruplarēnēnayrēĸtēĵēnēgºrm¿ĸt¿k. Bu nedenle

ºzellikle¢inôde,para politikasēmanevra alanēnēnda dar olduĵufikrinden hareketle, bor­lanmasenetlerine yabancēgiriĸiyeniden tetiklendi. 2024ô¿n¿­¿nc¿­eyreĵi

ve sonrasēndada hisse senetleri tarafēhareketlendi. Hesaplamalarēmēzagºre,son 13 ayda ¢invarlēklarēna$141 milyar giriĸger­ekleĸtiki bunun da $125 milyarlēk

kēsmēnēbor­lanmasenetleri oluĸturdu. Eyl¿layēndahisse senetlerine teĸvikbeklentileri ile yaĸanan$25 milyarlēkhareketin kalēcēlēĵēnoktasēndasoru iĸaretlerimizi

korumakla birlikte, sadece buraya kadar olan konuĸtuklarēmēzdahi geliĸmekteolan ¿lkelerve fon akēmpotansiyeli konusu a­ēldēĵēnda,ge­miĸdºnemezberleri ile

hareket etmenin ne denli sēkēntēlēolabileceĵid¿ĸ¿ncesiniteyit eder nitelikte.

o 2024 sēnavē. Para politikalarēndakisēkēlaĸmanēnsonuna gelindiĵi2024ô¿genel GO¦sēnēfēfena ge­irmedi. Geride kalan yēlda,¢invarlēklarēna(hisse senedi+bor­

senedi) +$93 milyar giriĸolurken, 2021ôdenbu yana toplam rakam nezdinde ilk kez artēkapanēĸg¿ndemegeldi. ¢inhari­sēnēftada pozitif ivme takip edilirken,

toplam rakam ise $170 milyar seviyesini aĸtē. Ķlk11 ay nezdinde 2023ôeyakēnsayan,b¿y¿kihtimalle de hafif gerisinde kalacak bir performans sºzkonusu.

Fedôinfaiz indirimlerine baĸladēĵē,ABD se­imlerininyakēndanizlendiĵive sadece ABD varlēklarēnēngenel risk iĸtahēnēyºnlendirdiĵi4¢dºneminde, ¢inhisse

senetlerinden $16 milyar, ¢inhari­¿yelerdenise $22 milyar dolar ­ēkēĸolurken; bor­lanmasenetlerinde sērasēyla$5 milyar ve $53 milyarlēkeĵilimlerger­ekleĸti.

Nette bir kez daha hisse-bor­lanmasenedi ayrēmēile karĸēkarĸēyakaldēĵēmēzger­eĵiunutulmasēn.

o 2025. ¥zelliklegeliĸmekteolan ¿lkelereyºnelikfon akēmlarēnezdinde belirsizliklerle dolu. Temel varsayēmlarēmēzda; global ekonominin 2024ôeparalel

b¿y¿mesi,enflasyondaki geri ­ekilmenins¿rmesi(k¿resel),Fedôindaha yavaĸve k¿­¿kadēmlarlailerlemesi, ticaretin ciddi anlamda aksamamasē,

ABD se­ims¿recindekisºylemlerdevreye alēnsalardahi etkilerinin 2026 ve sonrasēndagºr¿leceĵibaĸlēklarēvar.ZayēfAB ve ¢inekonomik yapēlarēyakēndan

izlenmeye devam edecek, geliĸmekteolan ¿lkelerdeise bor­lanmasenetleri ana belirleyici olarak konumlarēnēkoruyacak. Fedôinreel faiz bērakmasēciddi bir risk

unsuru ve fiyatlamalarda kafa karēĸtērmaºzelliĵinesahip. Bu nedenle her ¿lkekendi risk primi ­er­evesinde,kendi ev ºdevlerineulaĸmakapasitesi ile

fiyatlanacak. Gºzardēedilmemesi gereken bir detay. Global likidite elbette farklēnoktalarda getiri arayēĸēnēmuhafaza edecek, ancak, vade ve giriĸkanallarē

farklēlaĸacak. Geliĸmekteolan ¿lkelerinbir kēsmēndafaiz indirimleri, Brezilya gibi ºrneklerdesēkēlaĸmayadair birka­adēmdaha, T¿rkiyeôdeise ilerleyen sayfalarda

daha detaylēĸekildepaylaĸacaĵēmēz¿zere,kademeli ĸekildepara politikasēnēngevĸetildiĵibir s¿re­izleyeceĵiz.
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ÂT¿rkiye| genel deĵerlendirmeyegiriĸ

o 2024ô¿nçenazēndanyerel varlēkfiyatlamalarēndaèbelirsizliklerden uzak bir yēlolduĵufikrine katēlmēyoruz. Makro ­er­evedeyēlbaĸlangēcēndaki

d¿ĸ¿ncelerimizarasēndaparalel ger­ekleĸenlerkadar, ­okdaha iyi performans sergileyenler de oldu. Dilerseniz, kendi muhasebemizi de yapmak adēna1 yēlºnce

nasēlbir beklenti havuzu ĸekillendirdiĵimizive sapmalarēmēzēn¿zerindenhēzlēcage­elim:

VB¿y¿meperformansēolarak %3-3.5 aralēĵēile ­alēĸēyorduk.Yēli­erisindekiseyir beklentilerimizden sapma gºstermedi.

V Enflasyonda yēlkapanēĸēnē%40-45 aralēĵēndaºngºr¿rken,kurdaki seyir ile birlikte <%40 ihtimalini de masadan kaldērmadēĵēmēzēbelirtmiĸtik. Buradaki

d¿ĸ¿ncemizinsapmasēndaana belirleyiciler i) beklenti kanalēndakikatēlēkii) para politikasēndakiadēmlarēngecikmeli etkilerinin ancak Haziranôēnikinci yarēsēnda

çsēnērlēèd¿zeydegºr¿lmeyebaĸlamasēiii) hizmet enflasyonundaki ciddi inat­ēseyir iv) TL likidite fazlasēve son 4-5 yēldakipolitikalarēngetirdiĵiçvarlēketkisièile

talebin t¿keticininbir kesiminde kērēlmamasēoldu.

V Cari iĸlemlera­ēĵēnda-$35 milyar ile ­alēĸēyorduk,beklentimizden ­okdaha iyi bir performans gºzlendi,iyi ki de ºyleoldu. K¿reselemtia fiyatlarēndaki

destekleyici seyir, yurt i­ineaĵērlēklēbor­lanmasenetleri kanalēndanyaĸanangiriĸ,banka ve ºzelsektºrkesimlerinin yurt dēĸēfonlamada rahatlama saĵlamasē,altēn

ithalatēndakibaskēlēzayēfseyir, kēsment¿ketimdekiyavaĸlamave kredi uygulamalarēndakitavan nedeniyle d¿ĸ¿ncemizdendaha pozitif bir eĵilimtakip edildi.

V Politika faizinde %45ôtesabit duruĸbekliyorduk. Yerel se­imleregidilen s¿re­teyaĸanankur baskēsēnacevaben politika faizinin dezenflasyon s¿recini

desteklemek adēna%50ôyey¿kseltilmesibeklentimizin dēĸēndatablo oluĸmasēndaetkili oldu. Buradaki sapmada b¿y¿koranda aĵērlēĵē,yerleĸiklerinhala daha

(o dºnemnezdinde) kur hareketlerine olan y¿ksekhassasiyetine veriyoruz. Politika faizindeki +500bpôlēkhamleyi yerinde bir karar olarak gºr¿yoruz.

VNormalleĸmes¿recinindevamēve ¿lkerisk primi (CDS)ôteazalēĸºngºr¿yordukki CDS i­in230bp civarēnēdile getirmiĸ,ancak, 2018 ºncesiseviyeleri

iĸareteden bu beklenti i­inhen¿zerken olduĵunuda eklemiĸtik. Yine kredi notunda da artēĸs¿recinindevamēnēbekliyorduk. D¿ĸ¿ncemiz,CDS nezdinde,

b¿y¿koranda ger­ekleĸti. Risk primindeki azalēĸdevam etti, yēli­erisindeen d¿ĸ¿k,kapanēĸfiyatēbazēnda,246bp seviyeleri gºr¿ld¿. Genel hatlarēyla

beklentilerimizde sapma olduĵukanaatinde deĵiliz.

V Lirada pozitif seyir, reel deĵerlenmeve rezervlerde artēĸºngºr¿s¿nesahiptik. Her 3 beklentimiz de ­okdaha iyi performans ortaya koydu; ºzellikle

rezervlerdeki hēzlētoparlanma ve swap hari­resimdeki deĵiĸimien azēndanbu hēzdave boyutta 2024ôtebeklemiyorduk. Nette bºyleolmasēndanson derece

mutluyuz.
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ÂT¿rkiye| genel deĵerlendirmeyegiriĸ

o Makro taraftaki beklentilerimiz ve sapma gerek­elerimizin¿zerindenhēzlēĸekildege­tiktensonra fiyatlamalara da gºzatalēmve oradan 2025 beklentilerimizi her ikisi

i­inde ĸekillendirmeyebaĸlayalēm.

VNormalleĸmes¿recininTL varlēklarapozitif katkēsunmasēnēbeklerken, BIST 100 endeksi i­in12-ay hedef fiyat beklentimizi 7736 puan seviyesindeki

son kapanēĸile birlikte 10 Ocak 2024ôte11800 olarak belirlemiĸtik. Buradaki beklentimiz ¿zerinesesli ĸekildebiraz tartēĸmakniyetindeyiz.

Ç Lira cinsinden deĵerlenenvarlēklari­inpozitif beklentilerimizin b¿y¿koranda ger­ekleĸtiĵikanaatindeyiz. Ancak, ĸeffaflēkadēnadetaylandērmakisteriz.

BIST 100 endeksine yºnelikbelirlediĵimizadil deĵerseviyesinde, raporumuzun 9 farklēnoktasēndaçalternatifgetirilerdeki y¿kseliĸinrisk unsuru olarak

belirdiĵièdetayēnaatēfyapmēĸ,kēsa-orta vade yatērēmd¿ĸ¿ncesiayrēĸmasēriskine deĵinmiĸtik. Maalesef buradaki endiĸelerimizfazlasēyla­alēĸtē.

¥zellikleMart ayēndapolitika faizinin %50ôye­ekilmesive aĸērēmiktardaki lira likiditesinin para piyasasēfonlarēnakanalize olmasē,hisse senetlerinin baskēaltēnda

kalmasēnave gerek endeks gerekse ĸirketbazlēperformanslarēntatmin edici noktadan uzakta ĸekillenmesineneden oldu.

ÇDahasēyēlēnikinci yarēsēndakiyabancēyatērēmcē­ēkēĸēnēnboyutu ve ĸiddetibizim beklentilerimizin fazlasēyla¿zerindeĸekillendi. Evet, meslektaĸlarēmēzdan

yabancēgiriĸinoktasēndaçtemkinliduruĸumuzèile yēlbaĸlangēcēndaciddi anlamda ayrēĸēyorduk;hayēr,bu denli bir ­ēkēĸēda beklemiyorduk.

ÇAyrēca,BISTôtekilikidite probleminin yine yēlēnikinci yarēsēndabu denli derinleĸmesive tek yºnl¿satēcēpozisyonunda yabancēyatērēmcēlaryer alērken,

karĸētarafta tek yºnl¿bireysel yatērēmcēbulmakta zorlanēlmasēda beklentilerimizin ayrēĸmasēndarol ¿stlendi. Sadece yerli PYķpozisyonlanmasēnēndomine

ettiĵiuzun bir dºnemigeride bēraktēkve alternatif getiri baskēsēnēnda hissedilmesi ile birlikte T¿rkhisse senetleri performans a­ēsēndantatmin edici pozisyondan

uzakta yer aldē.
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ÇDeĵerlendirmelerimizegºrebir diĵerºnemliunsur da yine 2024 Strateji Raporumuzun 18 farklēnoktasēndadeĵindiĵimizEnflasyon Muhasebesi

uygulamasēve olasēriskleri ¿zerindenĸekillendi. Bu konuda endiĸelerimizisēksēkyēli­erisindede dile getirmiĸ,gerek yarattēĵēalgēgerek anlaĸēlmasēgerekse

raporlanmasēanlamēndaºnemlifiyatlama riskleri barēndērdēĵēnadeĵinmiĸtik. Maalesef yine bu endiĸemizde beklentilerimizdeki sapmada etkili oldu.

¥zellikleyēlēnilk yarēsēndaçkaranlēkbir t¿neldesektºr,denetim ĸirketlerive yatērēmcēlarēnyol bulma ­abasēi­erisinegirdiĵièger­eĵiasla unutulmamalē.

ÇT¿mbunlar olurken, beklentilerimizde BIST 30 hisseleri etrafēndapozisyon alēnmasēnēºnerdiĵimizide hatērlatalēm. Beĵendiĵimizve ºne­ēkmasēnē

beklediĵimizsektºrlerolarak; banka, holding, petrol rafinerisi, savunma, telekom ve havacēlēksektºrlerinibelirtmiĸ,Model ve Dºng¿selPortfºylerimizide

bu beklentilerimiz etrafēndaĸekillendirmiĸtik. Gelinen noktada, petrol rafinerisi dēĸēndakibeklentilerimizin ve ĸirketse­imlerimizinBISTôiyenmekte baĸarēlēolduĵunu

rahatlēklasºyleyebiliyoruz. ¥zellikleyēli­erisindeYKBNK, AKBNK, TAVHL, PGSUS, TCELL, ASELS, SAHOL gibi ana oyuncu olarak gºrd¿ĵ¿m¿ztercihlerimizin ve

HTTBT gibi son derece deĵerlibir pozisyonda yer aldēĵēnēd¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿zsmall cap konumundaki ĸirketinportfºylerimizeolan katkēlarēndanmemnun olduĵumuzu

belirtmeden ge­mekistemeyiz. Yine yēlēnson ­eyreĵindedevreye aldēĵēmēz,sigorta sektºr¿n¿nhayat dēĸētarafēnaodaklanan ĸirketlerineyºnelik

deĵerlendirmelerimizkapsamēndakiAGESA & ANHYT, klasik sigorta iĸinoktasēndada ANSGR ºnerilerimizinbaĸarēlarēndanduyduĵumuzmutluluĵueklemekte

fayda gºr¿yoruz.
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o Yeni yēldaT¿rklirasēve cinsinden deĵerlenenvarlēklarēkonuĸurkenmerkez noktasēndabir kez daha çenflasyonèbaĸlēĵēyer alacak.

2025 Strateji Raporumuzun temasēnēbelirlerken ç2026 i­inºnce2025èbaĸlēĵēnētercih etme nedenimiz de enflasyondaki seyrin ne ºl­ektenetleĸeceĵinigºrmek

istememiz.

o Mayēs2023ôtekise­imlerinardēndanT¿rkiyeôdemakro ve para politikalarēgeri dºn¿ĸ¿nēne denli ºnemsediĵimizve deĵerverdiĵimizson iki

Strateji Raporumuz nezdinde g¿ndemimeĸguletmesi nedeniyle fazlasēylaanlaĸēlmēĸolsa gerek. 2024ôtendevralēnanbir takēmbaĸlēklarēn2025ôinºnemlibir

diliminde devrede olmaya devam edeceĵikanaatini taĸēyoruz. Ne gibi? B¿y¿medekisēnērlēivme kaybēve reel gelirlerdeki azalēĸēnharcamalarēkēsētlamasēyēlēnilk

yarēsēndaetkisini s¿rd¿rebilir. Bu, diĵeryandan, enflasyonla m¿cadeles¿recinede katkēsunacak bir unsur. Asgari ¿cretkonusu son derece hassas ve sadece

y¿zdeseldeĵiĸimi¿zerindentartēĸēlacakbir geliĸmedeĵil. Ancak, konumuz gereĵiyeni yēlēnstratejilerini oluĸturmaya­alēĸtēĵēmēzdan,%30 d¿zeyindekiartēĸēn

enflasyon beklentilerini ­ēpalamadaMerkez Bankasēônakatkēsunacaĵēnainandēĵēmēzēekleyelim.

o Yēlēnson ayēndaatēlanpolitika faizi indirimi adēmēise enflasyondaki seyirle paralel ilerleyecek bir s¿re­. Burada Eyl¿layēndanbu yana belirttiĵimiz¿zere

çfaizindirimi dºng¿s¿èsenaryosundan ziyade çs¿re­i­erisindeĸekillenecekfaiz indirimi adēmlarēètanēmlamasēnēdaha doĵrubuluyoruz.TCMBôninbelirli

bir miktarda reel faizi çger­ekleĸmiĸenflasyon verisi ¿zerindenèbērakmayadevam edeceĵinideĵerlendiriyoruz. A­ēk­asēbu uygulama yaklaĸēmēnēĸuan i­in

doĵruda buluyoruz. Elbette ideali, beklenen enflasyona gºrereel faiz ayarlamasēyapēlmasēdēr. Ancak, T¿rkiyeºrneĵigibi ciddi y¿ksek­ifthanelerde

enflasyon tablosu oluĸmuĸve beklentilerdeki ­ēpalamanēnpiyasa profesyonelleri dēĸēndahen¿zger­ekleĸmediĵi¿lkelerdebu tarz yaklaĸēmlarabir s¿re

daha, en azēndaniĸleryoluna girene dek, ihtiya­duyulduĵunubelirtelim. Mevcut Merkez Bankasēyºnetimini; tercih ettikleri iletiĸim,devreye aldēklarē

uygulamalar, yabancēyatērēmcēlarile kopan iletiĸimkanalēnēyeniden canlandērmalarēve sorunlu kēsēmlarēnormalleĸtirmeki­inattēklarēadēmlarparalelinde doĵru

buluyor, desteklemeye devam ediyoruz. 2024ôteki¿lkekredi notu artēĸlarēndaen ºnemlidesteĵinBakan ķimĸekôinkrebilitesinden sonra para politikasēkanalē

¿zerindengeldiĵini,bilhassa rezervlerdeki toparlanmanēnpozitife dºnenalgēyada katkēsunduĵunud¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿z¿eklemek isteriz.
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o 2025ôteb¿y¿menindaha dengeli olacaĵēnē,enflasyonda %30ôluseviyelerde muhtemel patinaj riski gºrd¿ĵ¿m¿z¿,reel lira deĵerlenmesinindevamēnē

deĵerlendirdiĵimizive cari denge a­ēsēndanherhangi bir risk unsuru olmadēĵēnēd¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿zbelirterek c¿mleyebaĸlamakisteriz.

V¢alēĸtēĵēmēzmakro ­er­evedeb¿y¿meoranēnēyēllēkdeĵiĸimde%3 alērken,riskleri ĸuaĸamadadengeli ve fakat yēlēnilk yarēsēndakiseyri gºrd¿ktensonra sēnērlē

d¿zeydeaĸaĵēyºnl¿olabileceĵiĸeklindedeĵerlendiriyoruz.

VT¦FEi­inyēllēkkapanēĸta%30-35 aralēĵēndayēzve riskler bandēnorta kēsmēnaaĵērlēknoktasēkayar pozisyonda ĸekilleniyor. D¿ĸ¿ncemiz,yēlortalamasēnēn%35

etrafēndaoluĸmasē. %30ôluseviyelerdeki enflasyon rejiminin mevut politika setine gºstereceĵidirenci kestirmekte zorluk ­ekiyoruz. Burasēo kadar ºnemlibir detay ki

para politikasēnēnnasēlĸekilleneceĵinden,mevduat ve kredi faizlerine, alternatif getirilerden BISTôteĸekillenecektabloya dek kritik bir rol ¿stleniyor.

ķunuda ekleyelim: yēli­erisindekigeliĸmelerlebirlikte, %27-35 gibi geniĸbir bandēnda senaryolar arasēndadeĵerlendirilmesikanaatindeyiz. Bant geniĸliĵininyēllēk

strateji belirlemede tercih edilmeyen bir durum olduĵununbilincinde olmakla birlikte, 2025ôinenflasyonda ­okciddi bir ge­iĸve kērēlēmyēlēolduĵuda gºzardē

edilmemeli.

V Cari iĸlemlerhesabēnēnGSYHônin%1.5-2ôsioranēndaa­ēkvermesi bir diĵerbeklentimiz. Fonlamada herhangi bir problem ºngºrm¿yoruz. $15-20 milyar etrafēndabir

cari a­ēkgeliĸimi,2024ôekēyaslahafif yukarēdaolmakla birlikte, ºnemlibir risk baĸlēĵēkonumunda deĵil. ķuaĸamadaABD siyasetindeki deĵiĸiminglobal makro

­er­eveyeyansēmalarēnēkestirmek sadece tahmin etmekle sēnērlēkaldēĵēndan,aralarēndaT¿rkiyeôninde olduĵugeliĸmekteolan ¿lkelerebaĸtafon akēĸēolmak ¿zere,

bor­lanmamaliyetleri, risk algēlamasēve emtia fiyatlarēnēnkurabileceĵibaskēyadek geniĸyelpazede yorumda bulunmak i­in­okerken olduĵunainanēyoruz. Portfºy

kanalēndaise T¿rkiyeôyebor­lanmasenetleri ¿zerindengiriĸinyēlēngenelinde enflasyon-politika faizi seyri ile birlikte paralel seyredeceĵid¿ĸ¿ncesindeyiz.

Pozisyonlanmanēnºnemlibir kēsmēalēnmēĸgibi gºr¿nsede <%30 enflasyon senaryosunda sonraki yēllarēnbeklentileri de yavaĸyavaĸsatēnalēnmaya

baĸlanacaĵēndanºzellikleikinci yarēdadaha farklēbaĸlēklarkonuĸulabilir.

V Politika faizi ile enflasyon arasēndakireel faizin 2.5-3 puan olmasēnēbeklerken, yēlortalamasēnda%35 civarēbir politika faizi ve etrafēndaĸekillenecekmevduat faizi

tahmin ettiĵimizdenbunun da reel lira eĵiliminedestek vereceĵinideĵerlendiriyoruz. Buradan hareketle USDTRY kuru i­inkapanēĸbeklentimiz 41TL.

TCMBôning¿­lenenrezerv pozisyonunun bug¿nkadar yarēni­inde kritik bir geliĸmeolduĵunainanēyoruz. Rezerv birikimine yºnelikeleĸtirilerdeise

yaklaĸēmēmēz,mevcut pozisyonun son derece doĵrubir karar olduĵuĸeklinde. Toplam rezerv seviyesinin bu ivmede olup olmayacaĵēnēkestirmek elbette

zor; ancak, $200 milyar bºlgesinedoĵruilerlemesini desteklediĵimizide belirtmek isteriz.
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o 2024 baĸlangēcēndayayēmladēĵēmēzStrateji Raporumuzda endeks hedef deĵerineulaĸērkenkullandēĵēmēzvarsayēmlarēmēzda(makro tahminlerimiz, risksiz

faiz oranēve deĵerlemelerimizedahil ettiĵimizdiĵerºnemlikalemler) g¿ncellemelerger­ekleĸtirdiĵimizibelirtmiĸve 2027 yēlēnadek t¿mrakamlarēmēzē

paylaĸmēĸtēk.

o Kēsaca2024 baĸlangēcēndakivarsayēmlarēmēzēhatērlamakgerekirse:

V 2023 baĸlangēcēnda%18 seviyesinde bulunan ve yēli­erisinde%21ôey¿kselttiĵimizrisksiz faiz oranēmēzē(risk-free rate) i­erisindebulunduĵumuzmakroekonomik

koĸullardakideĵiĸimve ge­iĸs¿recikapsamēndafarklēlaĸtērmanēnen saĵlēklēyaklaĸēmolduĵunainanēyoruz. Buna gºre,Kasēmayēsonundan bu yana

deĵerlemelerimizde; 2024 yēlēi­in%28, 2025ôte%26, 2026ôda%22 ve 2027-2032 dºnemindeise %20 seviyelerini tercih ediyoruz. ¦lkerisk primini ise (equity risk

premium) 2024-2025 yēllarēnda%5.5 seviyesinden %6ôyay¿kseltiyor,2026ôda%5.5ôe,2027 ve sonrasēndaise %5ôe­ekerekmevcut koĸullaraltēndatahmin ufku

i­erisindekien saĵlēklēdeĵerlemesonu­larēnaulaĸmayēhedefliyoruz.

o Peki, 2025ôebaĸlarkenhangi noktadayēz?

V 2024ôe%28 seviyesinde baĸladēĵēmēzrisksiz faiz oranēseviyemizi 2¢ ile birlikte %30ôa­ekmiĸve yēlēda bu d¿zeydetamamlamēĸtēk. Yaptēĵēmēzson

deĵerlendirmelerēĸēĵēnda2025 i­inrisksiz faiz oranē(risk-free rate) d¿zeyimizi%25 olarak belirliyor, 2026ôda%22, 2027 ve sonrasēndaise %20 olarak varsayēyoruz.

¦lkerisk primi (equity risk premium) i­in2024ôteki%6 seviyesinden sēnērlēaĸaĵēyºnl¿g¿ncellemeile %5.5ôikullanēyoruz. 2026 ve sonrasēndaise %5 ile devam

ediyoruz. Bºylecetahmin ufkumuz i­erisindeolabilen en saĵlēklēdeĵerlemeyi­ēkarmaya­alēĸtēĵēmēzēbir kez daha belirtelim.

V Lira cinsinden deĵerlenenvarlēklardakēsavadeli risk algēlamasēndaºnemlid¿zeydeiyileĸmeolduĵunudeĵerlendiriyoruz. 2025ôtekademeli ĸekildepara

politikasēnēnda gevĸetileceĵid¿ĸ¿ncemizlebirlikte makro varsayēmlarēmēzēnyanēndadeĵerlemedekullandēĵēmēzgirdileri de s¿rekligºzdenge­iriyoruz.

¢alēĸmamodelimiz, her ­eyreksonunda t¿mfaktºrleriyeniden deĵerlendirerekmakro tahminlerimiz ve diĵerkalemlerde g¿ncellemeyedayanan

çdinamikmodelètabanlē­alēĸmakta. Bu nedenle yēli­erisindehedef fiyat revizyonlarēmēzē­eyrekdºnemlerdea­ēklananfinansallar ile birlikte,

eĵerkoĸullaruygun ise ge­kalmadan yapmaya ­alēĸēyoruz. Net/net ºngºr¿lerimiziolabildiĵinceg¿nceltutmaya d¿nolduĵu¿zereyarēnda imkanlar

dahilinde gayret gºstereceĵimizinbilinmesini isteriz.
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o Araĸtērmakapsamēmēzdayer alan ĸirketlereyºnelikbeklentilerimizde makro veri setimiz ve deĵerlemedekullandēĵēmēzdiĵergirdilerle birlikte yaptēĵēmēz

g¿ncellemelerneticesinde BIST 100 endeksi i­in12-ay hedef fiyat seviyemizi 14000 olarak belirliyoruz. Sºzkonusu rakam, son kapanēĸverisi ile birlikte

%40 y¿kseliĸpotansiyeline iĸaretetmekte. Hedef fiyat seviyemize yºnelikriskleri ĸuaĸamadaçdengelièolarak deĵerlendiriyor,ºzellikleyēlēnikinci

yarēsēndaĸekillenecekb¿y¿me-enflasyon-politika faizi tablosuna paralel, herhangi bir yol kazasēnēnyaĸanmadēĵēideal senaryoda ise risklerin yukarē

yºndeoluĸabileceĵinid¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿z¿de not d¿ĸmekisteriz. Keza her ­eyrekbazēndag¿ncellediĵimizĸirketmodellerimizin yanēndahedef fiyat

seviyemiz a­ēsēndanen ºnemligirdilerden birisinin BIST likidite koĸullarēve yatērēmcēfiyatlama davranēĸlarēolduĵumutlak surette dikkate alēnmalē,

deĵerlendirmelerberaber yapēlmalē.

o 2025 yēlēndaT¿rkhisse senetleri i­ingenel koĸullarēn2024ôekēyaslabiraz daha uygun bir hal almasēnēbekliyoruz. Ancak, zorluklar elbette tamamen

masadan kalkmēĸdeĵil. Genel yatērēmyaklaĸēmēmēzēçtemkinliiyimserèolarak tanēmlamaktaherhangi bir sorun gºrm¿yor,ç2026 i­inºnce2025èdiyoruz.

V Enflasyon. 2025ôtelira cinsinden deĵerlenenvarlēklarēnmerkezine enflasyonu yerleĸtirdiĵimiziStrateji Raporumuzun ºncekisayfalarēndabir­okkez dile getirmiĸtik.

Yēlēnilk yarēsēnda,ºzelliklede ilk ­eyrekte,baz etkisi kaynaklēdestek yēllēkenflasyonda <%40 eĵilimininilk ­eyreki­erisindeoluĸmasēnaimkan tanēyacak.

Doĵalolarak TCMB politika faizi de aylēkenflasyon trendinde ºnemlibir yukarēyºnl¿sapma ger­ekleĸmedik­eaĸaĵēyadoĵrug¿ncellenecek. Yēlēnilk yarēsēna

gelindiĵinde,Mayēs-Haziran dºnemlerinde,enflasyonda nispeten yēlsonu i­inoluĸacaktablonun da ĸekillenmesibaĸlayacak. Burada <%30 ihtimalinin belirmesi

durumunda yerel varlēklarda,ºzelliklede hisse senetleri ºnderliĵinde,ºnemlibir y¿kseliĸhareketinin ilk aĸamalarēndakendimizi bulabiliriz. Dediĵimizgibi, ºnemli

olan enflasyon ve politika faizinin seyri. Tersi durumda ise yēlēnikinci yarēsēnēn2024ô¿n22 Temmuz-5 Kasēmdºnemindekiiĸlemlerindenfarklēlaĸmasēnēbeklemeyiz.

V Alternatif getiriler. 2024ôtebu cepheden gelen acēsancēyēfazlasēylahissettik. A­ēkkonuĸmakgerekirse, T¿rkyatērēmcēsēnēnpara piyasasēfonlarēndaki

çzahmetsizgetirilerèkarĸēsēndamevcut likiditeyi hisse senedi piyasasēnakaydērmaktaimtina etmesini kesinlikle eleĸtirmiyor,aksine son derece rasyonel buluyoruz.

Bu ĸiddetteolmasa da benzer riskin 2025ôinºnemlibir bºl¿m¿i­inmasada yer aldēĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz. Bilhassa yēlēnilk yarēsēnda. Ķlkmaddeden hareketle,

enflasyondaki seyrin resmin b¿t¿n¿neulaĸmaktakirol¿yadsēnamazderecede.

V Likidite. En ciddi 3 sorun baĸlēĵēarasēndayer alēyor. 2024ôtetek yºnl¿satēmiĸlemlerindeyabancēyatērēmcēlar,tek yºnl¿alēmiĸlemlerindeise yerli PYķkesimi takip

edildi. Likiditenin kurumasē,fiyatlamalarēnda saĵlēklēoluĸumunaengel olurken, yarattēĵēmoral bozukluĵuyeni giriĸlerikēsētlēyor,pozisyonlarēnbaĸabaĸya da artēya

ge­tiĵiilk aĸamada­ºz¿lmesinegerek­eoluyor. 2025ôtelikidite probleminde a­ēĵasatēĸuygulamasēnēnda normalize olmasēile birlikte kēsmentoparlanma

beklenebilir. Sorunun kºk¿nden­ºz¿ld¿ĵ¿nehen¿zemin deĵiliz; yakēndanizleyeceĵiz.
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VYabancēyatērēmcē. 2024 baĸlangēcēndada belki de konuya en temkinli yaklaĸanekip bizdik, bug¿nde. ķuan i­inoyun deĵiĸtiricibir rol ¿stleneceklerikanaati ve

beklentisinde deĵiliz. çYabancēyatērēmcēèkonusunda ezbere deĵerlendirmelerdenuzak kalarak rasyonel yaklaĸmaisteĵindeyiz. T¿rkiyeôninglobal fonlar i­erisindeki

azalan payē,kēsmen2013 sonrasēndakigeliĸmelerinyansēmasēïburada ¢inôinartan payēndan,endekslere yeni dahil olan ¿yelerinyarattēĵēbaskēyadek geniĸbir

yelpazeden sºzedilebilir- kēsmende ve muhtemelen uygulanan politikalarēndoĵalbir ­ēktēsē. Kaldēki geliĸmekteolan ¿lkevarlēklarēnaolan ilginin 2000-2013 arasē

dºnemden­okdaha farklēbir patikada ilerlediĵikonusunu tartēĸmēĸtēk. Artan hēzlēiĸlemleringetirdiĵiyeni d¿zen,klasik ICM bakēĸa­ēsēnēda zorunlu ĸekilde

g¿ncellemeyetabi tuttu. Bu da T¿rkvarlēklarēnadºnemselbazda ilgi gºsterenyabancēyatērēmcētabanēnēndeĵiĸimineneden oldu. T¿mbunlarēnbileĸiminde,

2005-2012 dºnemindekiortalama $3.1 milyar, toplamda ise $24.9 milyarlēkeĵilimlerdenolduk­auzakta olduĵumuzud¿ĸ¿nmeyedevam ediyoruz.

Samimiyetle ĸunuda eklemek isteriz; 2024ôte$2 milyarēn¿zerindebir ­ēkēĸēbiz de beklemiyorduk. Evet, kēsmentoparlanma beklentimiz vardē,hayēr,

bu denli y¿ksek­ēkēĸd¿ĸ¿ncemizsºzkonusu deĵildi. Resmi okumamēz,devreye alēnanmakro politikalara karĸēng¿venkanalēndabiraz daha fazla ikna

kēsmēndabekle-gºrfikrinin aĵērbastēĵē. D¿ĸ¿ncemizeºrnekolarak ĸudetayēfazlasēylaverebileceĵimizeinanēyoruz: kredi notu cephesindeki

çnormalleĸmeèbaĸlēĵēhi­birĸekildehisse senedi fiyatlamalarēnayansēmadē. Bºyleolmasēnēbekler miydik? Asla. 2024 ºl­eĵindeolmasa da 2025ôinbir

kēsmē,ºzellikleenflasyon konusuna odaklēbekle-gºrhavasēnēnesmesi eĸliĵindeger­ekleĸebilir. Olasēpozitif tablonun ­okdaha farklēivmeyi karĸēmēza

­ēkarmariskini yine belirtmek isteriz. Net/net konuya yaklaĸēmēmēzĸimdiliktemkinli, ancak, 2024 ºl­eĵindekºt¿bir performans da beklemiyoruz.

V Enflasyon muhasebesi. Geride kalan yēldabizleri en fazla zorlayan baĸlēkkuĸkusuzenflasyon muhasebesi uygulamasēnēndevreye alēnmasēoldu.

Hatērlanacaĵē¿zere,yēlbaĸlangēcēndakiStrateji Raporumuzda konuya dair geniĸbir yer ayērmēĸve olasēbelirsizliklerin fiyatlamalar ¿zerindekietkisinden sºzetmiĸtik.

Nitekim bu eksendeki beklentilerimiz maalesef fazlasēylager­ekleĸti. ¥zellikleyēlēnilk yarēsēndasektºr,ĸirketlerve yatērēmcēlarçkaranlēkbir kuyu i­erisindeè

yºnarayēĸē­abasēnagirdiler. Bununla birlikte, s¿re­i­inkendimizi gºrebileceĵimizen korunaklēpozisyon olarak deĵerlendirdiĵimizyabancēpara cinsinden

raporlama yapan ĸirketlerve uygulamaya hi­dahil olmayanlarēnyaratabileceĵiçanlaĸēlmaavantajēèciddi anlamda etkisini hissettirdi. Bu nedenle

ºngºrd¿ĵ¿m¿zeĵilimive yaptēĵēmēzyºnlendirmeyison derece yerinde ve baĸarēlēbulduĵumuzus¿recinteyit ettiĵiniekleyelim. Nominal ve reel bazda

finansallarēokuma ve yorumlamaya yºnelikkarmaĸanēnikinci yarēda,bilhassa ¿­¿nc¿­eyrekfinansallarēile birlikte ºnemlioranda azaldēĵēnēsºylemekm¿mk¿n.

Hen¿za­ēklanmamēĸolan 4¢finansallarēile birlikte aylēkenflasyon hēzēndakiazalēĸēn2025ôtede devam etmesi beklentimizle enflasyon muhasebesi

uygulamasēnēnfinansal tablolardaki etkisi de daha fazla kērēlmēĸve devreden ­ēkmēĸolacak. B¿y¿koranda, hatta neredeyse tamamen, ĸirketlerinkamuoyu

yºnlendirmelerindekikarmaĸanēnda azaldēĵēnē-ortadan kalktēĵēnēkonuĸurpozisyondayēz. Yeni yēlda,2024ô¿naksine, banka ve sigorta gibi iki ºnemlisektºrdeki

enflasyon muhasebesi uygulamasēnēndevre dēĸēbērakēlmasēyaklaĸēmēnēnerken bir zamanlama ile kamuoyuna duyurulmasēnēalgēsalolarak pozitif

okuyoruz.
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V Kredi notu. Mayēs2023 se­imlerinitakiben, genel davranēĸbi­imimizindēĸēna­ēkarak,Eyl¿layēndaStrateji G¿ncellemeRaporu yayēmlamēĸve s¿re­leilgili

beklentilerimizi geniĸ­aptadeĵerlendirerekpaylaĸmēĸtēk. Oradaki ana oyun planēmēz,¿lkekredi notu ve gºr¿n¿m¿ndekinormalleĸme¿zerindenfiyatlama temasē

oluĸturmaktē. Bu d¿ĸ¿ncemizinkredi derecelendirme kuruluĸlarēnezdinde 1/1 ger­ekleĸtiĵini2024 sonu itibarēylabelirtelim. Ancak, maalesef, piyasa iĸlemlerindeki

yansēmasē,ºzelliklede hisse senetleri nezdinde, beklediĵimizinaksi yºn¿ndeyabancēyatērēmcē­ēkēĸēile takip edildi. Yerli yatērēmcēcephesinde ise likidite problemi

ve alternatif getirilerdeki y¿ksekseyrin yarattēĵēdezavantajlēkonumla birlikte s¿re­b¿y¿koranda çbeklentièseviyesinde takēlēkaldē.

Ç¦lkerisk primindeki normalleĸme-geri ­ekilme,dēĸbor­lanmamaliyetlerindeki azalēĸ,kamu ve ºzelsektºr¿nbunlara paralel dēĸfinansmana daha kolay

eriĸimive yabancēyatērēmbankalarēnēnmakro deĵerlendirmelerindeT¿rkiyeôninkaybettiĵiçtrafikpayēnēnèyeniden artēĸēgibi ºnemlideĵiĸimlerise

s¿recinkēsmende olsa farklēkanallar ¿zerindenkarĸēlēkbulduĵunud¿ĸ¿nd¿r¿yor.

Ç Gelinen son durumda, Fitch ve S&Pôninkredi notu gºr¿n¿mlerindeçduraĵanèpozisyona ge­melerini,enflasyon cephesinde somut geliĸmelergºrmek

istemeleri ĸeklindeyorumluyoruz. Son 1.5 yēldaatēlanadēmlarve normalleĸmedegidilen mesafe, derecelendirme ĸirketlerinezdinde ºnemlibir geri dºn¿ĸ

tepkisiyle karĸēlanērken,bekle-gºrhavasēnēnda yavaĸyavaĸaĵērbastēĵēger­eĵigºzardēedilmemeli. Bu nedenle yēlēnilk yarēsēndakienflasyon-politika faizi

seyri ayrēcabu baĸlēk¿zerindende kritik ºnemdeolacak.

Ç Beklentimiz, 24 Ocak tarihindeki Moodyôstakvimi ile birlikte diĵeriki kredi derecelendirme kuruluĸuile arasēndakimakasēnpozitif gºr¿n¿mdesteĵiyle

1 basamak daha artērēmlakapatēlmasē. Zamanlama olarak 25 TemmuzôdakiFitch deĵerlendirmesinin2026 beklentilerinin de ĸekillenmeyebaĸlayacak

olmasēylayakēndanizlenmesini ºneriyoruz. 17 Ekimôdebelirlenen S&P takvimi ise yēli­erisindeuygulanacak politikalarēnnasēlbir karĸēlēkbulacaĵē

noktasēndaayrēbir ºnemesahip.

Ç Net/net 2024 yēlēkredi derecelendirme kuruluĸlarēnēnT¿rkiyealgēsēa­ēsēndanda normalleĸmeyēlēolarak geride kaldē. 2025, 2026 ve orta vadeli T¿rkiye

hikayesinin yeniden hangi noktaya dek ĸekilleneceĵiyēllarolacak. Tekrarlayalēm: enflasyon-politika faizi seyrinde yol kazasēyaĸanmamasēve beklentilere

paralel bir resim oluĸmasēdurumunda, lira ve cinsinden deĵerlenenvarlēklara­ēsēndanuzun zamandērkonuĸmadēĵēmēz,konuĸmayēunuttuĵumuzfarklē

bir hikaye patikasēnage­iĸbaĸlayabilir.
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V Politika faizi. Buraya kadar okuduĵunuzkēsēmlararasēndapolitika faizi baĸlēĵēnaçger­ekleĸmiĸenflasyona gºre2.5-3 puanlēkreel faiz marjēèdetayē¿zerinden

deĵinmiĸtik. Konuyu bu kez fiyatlama cephesinden tartēĸmakisteriz. 2025ôiniki ana temasēenflasyondaki geri ­ekilmebeklentisi ve buna paralel politika

faizindeki indirim s¿reciolacak. 2024ô¿nson ayēnētamamlamaya hazērlanērkenatēlanfaiz indirimi adēmēnēzamanlama ve doĵruluĵua­ēsēndantartēĸmakbize gºre

artēkanlamsēz. S¿re­bir ĸekildedevreye alēndē. Faiz indirim dºng¿s¿ya da belirli aralēklarlas¿recingºzdenge­irildiĵibir eĵilimbizi bekliyor. Oy hakkēmēzē,peĸisēra

faiz indirimlerinden, yani, dºng¿ĸeklindedevam edecek bir eĵilimdenyana kullanmēyoruz. Beklentimiz, yēlēnilk birka­ayēndafaiz indirimleri i­ingerekli oyun

alanēnēnyēllēkenflasyondaki baz etkisi desteĵiile saĵlanacaĵē. Bu da bizi ilk ­eyreksonunda <%40 ĸeklindebir politika faizine taĸēyabilir. Bunun i­in

yēllēkT¦FEôninMart-Nisan aylarēnda%38 civarēbir yerlerde ĸekillenipĸekillenmeyeceĵikritik ºnemdeolacak. ķunuda ekleyelim: T¿rksermaye

piyasalarēndakifiyatlamalarda Kasēmayēndanbu yana esasen 1, kēsmende 3 tema ana belirleyici: i) faiz indirimi beklentisi ii) a­ēĵasatēĸayºnelikd¿zenleme

iii) ABDôdebaĸkanlēkkoltuĵunuTrumpôēndevralacak olmasē. Son maddenin doĵrudanetkisini a­ēklamakta,en azēndanbiz, zorluk ­ekiyoruz. ¥teyandan ana

belirleyicilikte aĵērlēĵēTCMB beklentisine vermek daha doĵruolacaktēr. Bu beklentinin 2025ôinilk birka­ayēndaetkisini fazlasēylahissedeceĵimizkanaatindeyiz.

O nedenle BIST cephesinde yēlbaĸlangēcē,yurt dēĸēpiyasalardaki tatil etkisinin de sona ermesi ile birlikte yeniden iyimser patikaya dºn¿ĸyapabilir.

S¿rprizkarĸēlamayēz. Bu tabloya ters a­ēdanbakmak istediĵimizdeise aynēzamanda risk(ler) olduĵunueklemek gerekiyor. Ne gibi? Dezenflasyon

s¿recindezorlanma, d¿ĸ¿n¿lenhēzdageri ­ekilmeolmamasēve bunun faiz indirimlerini etkileme ihtimali, lokal varlēklarēve elbette doĵrudanBISTôi

baskēlayacakbir unsur. Aylēkenflasyon verilerinin hem manĸethem de mevsimsellikten arēndērēlmēĸkalemler nezdinde yakēndanizlendiĵi,doĵalolarak

volatilitenin de y¿ksekseyredebileceĵibir dºnemehazērlanmaktafayda var. Aylēkenflasyonda %2 patikasēnēnaĸaĵēsēnagelinip gelinmeyeceĵiºnemlibir

eĸikolacak. Yēllēkenflasyonda ise en b¿y¿ktehdidin ºzellikleyēlortasēve sonrasēnda%35 seviyesi etrafēndakimuhtemel yapēĸkanlēkolduĵu

kanaatindeyiz. T¿mbunlarēnbileĸimihisse senetlerinin gelecek dºnembeklentilerini bug¿ndenhēzlēĸekildeiskontoya tabi tutma tehdidi barēndērēyor.

V Genel finansal koĸullarve krediye eriĸim. 2024ôtefinansal koĸullarēnºzellikleyēlēnikinci yarēsēbaĸlangēcēndahissedilir ĸekildesēkēlaĸtēĵēgºr¿ld¿.

Keza kamuoyuna a­ēklananfinansal sonu­lardada etkisi hissedildi. Ķ­talepteki yavaĸlama,kredi kartlarēnayºnelikayarlamalardan etkilenirken, ĸirketlerkesiminde

ise artan maliyetlerin yine harcamalardaki yavaĸlamaile kurduĵubaskēdile getirildi. Bir ºncekimaddede deĵindiĵimizçpolitikafaizièkonusu ºnemli; ancak,

faiz indirimleri esnasēndabankacēlēkkesiminin bu indirimleri kredi faizlerine yansētmaiĸtahēve TCMBônindevrede tuttuĵukredi b¿y¿mehēzē

sēnērlamalarēda ayrēcaºnemli. T¿mbunlar birbiri ile paralel iĸleyens¿re­ler. Ana beklentimiz, TCMBôdenen azēndanyēlēnilk yarēsēnda,dezenflasyon

s¿recinisekteye uĵratmaihtimali de gºzetilerek,reg¿lasyonlardahafiflemeye yºnelikherhangi bir adēmēngelmemesi. Her ĸeyyolunda gider ise, NķAôda,

yēlēnikinci yarēsēi­insēnērlēbir gevĸetmehamlesi/hamleleri gelebilir. Bu ihtimali tamamen masadan kaldērmadangºzetmektenyanayēz. Fikrimizi de doĵrudana­ēk

ĸekildepaylaĸalēm: TCMB uygulamalarēnēntartēĸēlmasēnēanlamakla birlikte, doĵruolduĵunainanēyoruz. Ķ­erisindenge­tiĵimizzorlu s¿re­teenflasyonla

m¿cadeleyekatkēsunabilecek her t¿rl¿reg¿lasyonmaalesef kēsavadede can yakarken, orta-uzun vadede bu beladan kurtulma ĸansēmēzēartērēyor.

Hep bahsettiĵimizçtoplumsalmutabakatèkonusu, enflasyonu yenmenin tartēĸmayaa­ēkolmayan ana unsuru. Bu nedenle atēlan/atēlacakher t¿rl¿adēmēn

en basit ve doĵruiletiĸimlet¿mkesimlere mutlaka anlatēlmasēgerekiyor ki anlaĸēlmave s¿recekatēlēmda geniĸtabanlēolsun.

21



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

Stratejiye bakēĸ-yºnetici ºzeti

V Reel kur tartēĸmalarē. T¿rklirasēnēn2024ôtesergilediĵiperformans, son yēllardatalep edilen ve ger­ekleĸentablonun aksine, farklēkesimler nezdinde farklē

tartēĸmalaraneden oldu. Devreye alēnannormalleĸmeve enflasyonla m¿cadelepolitikalarēnēndoĵalbir yansēmasēolarak lira, nominal bazda deĵerkayēp

hēzēnēyakēndºnemdeneyimlerinin aksine ciddi anlamda yavaĸlatērken,reel bazda da deĵerlenmes¿recinegirdi. T¿mbunlara ek olarak, hanehalkē,

FX talebini ilk etapta yavaĸlatēp,devamēndaise lira cinsinden varlēklaraplase ederken, ºdemelerdengesindeki d¿zelmeve resmi rezervlerin artēya

ge­erekrekor y¿ksekseviyelerde ĸekillenmesi,kēsavadede aleyhte bir tablonun oluĸumunuengelledi. T¿rklirasē2024ôteAmerikan dolarēkarĸēsēnda%16.48

deĵerkaybederken, GO¦FX listesinde en kºt¿beĸinci¿yeolarak alt sēralarakayma gºsterdi. EUR karĸēsēndakiperformans ise %10.96 gerileme ile ĸekillendi.

Bºylecesepet kur yēlēntamamēnda%16 y¿kseldiki 2019ôdanbu yana en d¿ĸ¿kartēĸhēzēanlamēnagelmekte. Bizim ºnemsediĵimizkēsēm,sepet kurdaki seyir.

Yēlortalamasē2024ôte2023ôekēyasla%38 y¿kseliĸeiĸaretederken, son 4 yēlortalamasēnēn%44 olduĵunuhatērlatalēm. 2024ôtekiortalama sepet kur

deĵiĸimhēzēnēn2018-2023 ortalamasēolan %37ôyeparalel ger­ekleĸtiĵininde altēnē­izerekekleyelim. Okumamēz,Mayēs2023 sonrasēndakiekonomi

politikalarēdeĵiĸimininlirada dengelenme fērsatēyarattēĵēve u­noktalarda deĵerkaybēsenaryolarēnēmasadan kaldērdēĵē. Bir nevi kendi i­erisinde

çkºp¿kèolarak nitelendirilebilecek spek¿latiffiyatlamanēnnefes alma kanallarēkapatēldē. Dezenflasyon cephesinde ise genel tartēĸmalardanayrēĸēyoruz:

liranēnreel bazda en az 1-2 yēldeĵerlenmesimecburiyeti olduĵunuve bunun beklentilerin ­ēpalanmasēndan, yerel varlēklarēnportfºylerdetercih edilme

payēnēnartērēlmasēgibi kritik bir s¿recedek geniĸyelpazede ciddi katkēlarēolduĵunainanēyoruz. Maalesef bu denli y¿ksek­ifthane enflasyon seviyelerinde

FX seviyeleri listenin ilk sērasēndaĸekillenenkontrol noktalarēoluyor. Beklentimiz, 2025ôinde reel lira performansēnaiĸaretetmesi. Nominal ve reel hēzlarēn2024

ºl­eĵindeolmasēnēbeklememekle birlikte, dezenflasyon ve politika faizi indirimi s¿re­lerininana eĵilimiĸekillendireceĵinide belirtmek isteriz.

22



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

Stratejiye bakēĸ-yºnetici ºzeti

Vķirketlerkesimi. Liranēnreel bazda deĵerlenmesineen y¿ksekitiraz ĸirketlerkesiminden, ºzelliklede ihracat­ēkonumdakilerden geldi-geliyor. ¦retimmaliyetlerinin

dºvizbazēndaarttēĵēkimi kesimlerdeki fiyatlama sorunlarēnēanlayēĸlakarĸēlēyoruz. Keza iĸ­imaliyetleri de artarken ekonominin yavaĸladēĵēortamda yurt dēĸē

pazarlarda, bilhassa ana ticaret ortaĵēkonumundaki Avrupa Birliĵiôninde ivme kaybetmesi, ihracat­ēpozisyonda yer alan ĸirketlerdekoĸullarēdaha da zorlaĸtērdē.

Ancak, enflasyonla m¿cadeles¿recindekimi noktalar vardērki diĵeryan etkilerin bilinmesine raĵmendevreye alēnmasēelzemdir. Kaldēki s¿re­bir noktada kendi

kendisini ­ēktēlarēile birlikte besler. Politika faizinin Mayēs2023 ºncesindeenflasyondaki eĵilimekēyaslayanlēĸbir noktada belirlenmesi ve hanehalkētasarruflarēnda

lira ve cinsinden deĵerlenenvarlēklardanka­ēĸemarelerinin belirmesi, politika faizinin olmasēgereken yerde belirlendiĵinormalleĸmes¿recindedoĵalolarak

liranēnda deĵerkazanēmēnēberaberinde getirdi. Kēsavade t¿mbu geliĸmelerayrēayrēele alēnmasēve deĵerlendirilmesigereken baĸlēklar. Orta vadede ise

teknolojiden yararlanarak, yeni ihracat pazarlarēve ¿r¿nleriningeliĸtirilmesineyºnelikadēmlaratmaktan, verimliliĵiyukarē­ekecekyaklaĸēmlarē

benimsemekten ve sektºrelbazda yapēsalreformlarēdevreye almaktan baĸkamaalesef farklēbir ­ēkēĸyolu bulunmuyor. Sadece FX seviyesi ¿zerineoyun

planēbelirlemek de kendi i­erisindefarklēbir­okyan etkinin birbirini beslemesine neden oluyor. Dºvizkurlarēndakiartēĸithalat kanalē¿zerindenmaliyetleri de yukarē

­ekerken,yarattēĵēenflasyonist baskē,kēsavadede fiyatlama kolaylēĵēsaĵlargibi yanēlsamayaratsa da orta vadede azalacak satēnalma g¿c¿ve belirsizlik artēĸēile

birlikte ­okdaha zehirli bir tablo oluĸumunazemin hazērlēyor. 2025ôte,ºzelliklede yēlēnilk yarēsēnda,enflasyon patikasēnēnseyri ile paralel, ihracat­ēkonumdaki

ĸirketlerdea­ēklanacakfinansallarēnzorlanmaya iĸaretetmesinin devamēnēbekliyoruz. 3¢24ôteUSD karĸēsēnda%4 deĵerkazanan EUR, 4¢ôdeise %7

deĵerkaybetti. ¥nceliklebu kanal ¿zerindenkur farkēzararlarēnēnķubatayēve sonrasēndaa­ēklanacakolan bilan­olardagºr¿lecekolmasēgºzardēedilmesin.

EURUSD paritesi 2024ôte2023 performansēnaparalel ĸekildeortalamada 1.08 seviyesinde ĸekillenirken,ticaret aĵērlēklēhesaplamada yerinde saydē.

En ºnemliayrēntēise reel performansta bulunuyor: 2023 yēlēndareel EUR eĵilimiortalamada %5 deĵerkazancēnaiĸaretederken, 2024ôtede benzer ĸekilde%1

primlendi. Ortak para birimi euronun, ¢inôdengelen zayēflamar¿zgarēile eĸzamanlēBºlgeôdekidiĵersorunlarla da karĸēlaĸtēĵēbu dºnemdedeĵerli

konumda kalmasēnēs¿rd¿r¿lebilirbulmuyoruz. ECBônin2025ôteFedôekēyasladaha fazla faiz indirimi adēmēatmasēnayºnelikoluĸanbeklentiler,

zayēfparite yaklaĸēmēnēnbir s¿redaha masada kalacaĵēanlamēnageliyor. Nette parite cephesinden de destek beklememek rasyonel bir yaklaĸēm

olacaktēr.
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V Yerel varlēklarabakēĸa­ēmēzēºzetleyelim. Buraya kadar paylaĸtēĵēmēzd¿ĸ¿ncelerimizdengenel ­er­evemizinnasēlve hangi baĸlēklar¿zerindenĸekillendiĵiaz ­ok

belli oluyor. Gelin biraz daha ºzetĸekilde,varlēksēnēflarēºzelindekērarakilerleyelim.

Ç BIST. ķanssēzolduĵunud¿ĸ¿nm¿yoruz. 2024ôtekizorlu baĸlēklarēnºnemlibir kēsmēnēgeride bērakarakyēlabaĸlēyoruz. Ekonomi yºnetimininkalēcēlēĵēnayºnelik

tartēĸmalarēnĸuaĸamadakarĸēlēksēzkaldēĵēfikri artēk-nihayet teyit edildi. Politika faizinde normalleĸmeninpeĸindenindirim aĸamasēnagelindi. Ķlkadēmdahi atēldē.

Asgari ¿crettartēĸmasēndaçpiyasaiĸlemcilerinièrahatsēzedecek bir seviye g¿ndemegelmedi. Maliye politikasēdesteĵinehem TCMB hem de Bakan ķimĸekôtenson

zamanlarda artan frekansta atēfvar. Yēlēnilk yarēsēndapolitika faizi indirimi beklentileri-enflasyondaki seyir-dip arayēĸēnēntamamlanmēĸolduĵunu

d¿ĸ¿nmemizdestekli, ºzellikleilk ­eyrekteiyimser bir patikada fiyatlama davranēĸlarēolacaĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz. Ķkinci­eyrekile birlikte enflasyona yºnelik

beklentiler yatērēmcēnezdinde ­okdaha fazla dile getirilecektir. Yēlēntamamēndaalternatif getirilerin y¿ksekkalmaya devam edeceĵive fakat 2024ôten

daha d¿ĸ¿kseviyelerde oluĸacaĵēger­eĵiunutulmasēn. BIST i­inoyun alanēvar; ancak, enflasyon ve para politikasēkanallarēndandestek gelir ise.

Yēlamevcut pozisyonumuzda beĵenmekteolduĵumuzsektºrlerdenfarklēbir ĸekildebaĸlamēyoruz. Bankacēlēk,sigorta, havacēlēk,perakende, telekom,

­imento,holding tarafēndapozitifiz. Risk iĸtahēmēzilk etapta temkinli iyimser, ikinci ­eyreksonrasēndaise makro geliĸmelereparalel ĸekillenecek. NķAôda

beklentimiz a­ēsēndansapmayēyukarēyºndebekleriz.

Ç Lira. Reel deĵerlenmenindevam edeceĵini,faiz indirimlerinin kontroll¿ĸekildeger­ekleĸtirileceĵinideĵerlendiriyoruz. Bu da yerli yatērēmcēdaTLôninkarĸēlēkbulmaya

devam edeceĵianlamēnageliyor. TCMBôninson yºnlendirmesiile birlikte KKMônin2025ôtesonlandērēlacaĵēd¿ĸ¿ncesinisorun baĸlēĵēolarak gºrm¿yoruz.

G¿­l¿rezerv yapēsēs¿recinyºnetiminikolaylaĸtēracaktēr. Risk iĸtahēmēzy¿ksek.

Ç Bono/tahvil. Enflasyon & para politikasēikilisinin orta-uzun vadeli tahvillere ilgiyi destekleyeceĵini,5-10y vadeli tahvillere giriĸeimkan tanēyacaĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz.

Burada bir diĵerdestek kanalē,pandemi sonrasēs¿re­teartan ilgiden nemalanan fon piyasasēndangelebilir. Yēlēnilk yarēsēndakienflasyon gºr¿n¿m¿,ikinci yarēdaki

fon d¿zeyini(flow) ĸekillendirecektir. Bilhassa yabancēilgisinin devamēnēbekliyoruz. Risk iĸtahēmēztemkinli iyimser.

Ç Eurobond. Emsallerine kēyaslaT¿rkeurobondlarēhala daha cazip getirilerde. Fedôinyavaĸlamariski buradaki patika a­ēsēndansorun teĸkiledebilir. Yēlgenelinde

USD ve EUR cinsi eurobond faizlerinde gerileme bekleriz. Risk iĸtahēmēzdengeli. Kredi notu gºr¿n¿m¿neparalel artēĸolma ihtimalini deĵerlendiririz.
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Ç Para piyasasēfonlarē& mevduat. Faizlerde gerileme olacak ve fakat bu cephedeki getiriler yine y¿ksekkalacak. Bilhassa para piyasasēfonlarēnēnrekabet­iseyrini

bir s¿redaha koruyacaĵēkanaatindeyiz. Gºzardēedilen kēsēm,bize gºre,2024ôteĸekillenenyatērēmcētabanēve ilgisi. Kolay geri dºn¿ĸbeklemeyiz.

Risk iĸtahēmēzy¿ksek.

ÇYabancēyatērēmcēilgisi. 2024ôte­okciddi giriĸbeklemeyen tarafta, temkinli pozisyonda kalarak yer almēĸtēk. Ancak, bu denli ­ēkēĸeĵilimide beklemiyorduk.

Hisse senedi cephesine DĶBSôekēyasla­okdaha fazla temkinli duruĸvar ve hatta d¿zenli­ēkēĸger­ekleĸmekte. Genel olarak T¿rkĸirketlerineilgi var, ancak,

pozisyonlanma hen¿zyok. Bir s¿redaha bu ayrēĸmanēndevam etmesi bizim a­ēmēzdans¿rprizolmaz. Makro ­er­evedekiĸekillenme,portfºylerdekiT¿rkiye

alokasyonlarēnēçmevcutd¿ĸ¿koranlar nedeniyleèkēsmenartērēmazorlayabilir. D¿ĸ¿kbazdan gelindiĵiunutulmasēn. Yēlēnikinci yarēsēndakredi notu artērēmlarē

gºr¿l¿rve bu aynēzamanda gºr¿n¿mrevizyonlarēile desteklenirse, son ­eyrekgibi ilgide artēĸbekleriz. ķuaĸamadarisk iĸtahēmēztemkin d¿zeyiy¿ksekiyimser.
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Ç Bonus | son geliĸmelerve genel deĵerlendirme:

i. ABD se­imleriile ĸekillenenyeni dºnemiºnemsiyoruz. Ķlk2 yēl,ara se­imlerºncesinde,yeni yºnetiminkendisini gºstermekisteyeceĵiadēmlarasahne olabilir.

Bu da belirsizlik kanalēnēnegatif anlamda destekler. BaĸkanTrumpôēn, kime karĸē,hangi zamanlama ile adēmatabileceĵiniºngºrmektezorlanēyoruz.

Piyasa iĸlemcilerininve bizim elbette birtakēmfikirlerimiz var. Kestirmesi ve pozisyonlanmaya yºnelikyorum yapmasēger­ektenzor baĸlēklar.

ii. Fedôindaha yavaĸpatikada ilerleme ve siyasi cepheden gelebilecek adēmlarakarĸēºnalma isteĵiolduĵu,yēlboyunca mutlak surette gºzetilmeli.

Daha yavaĸFed, d¿nyanēngeri kalan kēsmēi­inhēzlanmaanlamēnagelmiyor. Aksine farklēriskler barēndērēyor. ECBôninoyun alanēolduĵukonuĸuluyor. Haksēzda

deĵild¿ĸ¿nenler. Ancak, risklerin ve belirsizliklerin arttēĵē,destekleyici olmayan ­evrekoĸullarēndaindirilen faiz ile daha normal zamanlarda indirilen faiz aynē

anlama gelmiyor, aynēetkiyi yaratamēyor.

iii. Suriyeôdekigeliĸmelerisadece tek bir sektºrbaĸlēĵē¿zerinden,onu da sadece hēzlēĸekildeokuyarak miyop pozisyona d¿ĸmekistemiyoruz.

¥teyandan sēnērkomĸumuzdaistikrar ve toprak b¿t¿nl¿ĵ¿n¿nsaĵlanmasēnē,kēsa-orta-uzun vadelerin tamamēndaT¿rkiyeve T¿rkvarlēklarēa­ēsēndanson derece

olumlu gºr¿yoruz. Baĸta­imentove yapēmalzemeleri olmak ¿zere,gēdaperakendecisi ve diĵeryan sektºrlerinde katēlēmsaĵlayacaĵēve sēnērayakēnkonumdaki

ĸehirlerdekilokal ticari iĸletmelerinolumlu etkilenebileceĵibir senaryoyu destekliyoruz.

iv. BIST i­inĸansgºr¿yorve fakat alternatif getirilerdeki riski gºzardēetmiyoruz. Yēlgenelinde ortalama enflasyon ve politika faizi seviyelerine karĸēnalternatif

getirilerdeki y¿ksekliĵinde alēnacakpozisyonlarda etkili olmaya devam edeceĵinideĵerlendiriyoruz. Hen¿ztam anlamēylamasadan kaldērmakm¿mk¿nolmayacak.

BISTôinyēlsonunda faizi yenme ĸansēvar; ancak, emin olmak i­inde zamana ihtiya­var. ¥ncegºrmek,sonra ­okdaha emin ĸekildeiyimserlik seviyemizi

y¿kseltmekistiyoruz. 2024, ­okºnemlideneyimleri hayatēmēzasoktu. Bir s¿redaha BIST 30 etrafēndapozisyon almanēng¿venlialan anlamēnageldiĵini

d¿ĸ¿n¿yoruz. BIST 100 dēĸēve XUSIN i­inzamana ihtiya­var; dip arayēĸētamamlandē.

v. Kredi notlarēndanormalleĸmeb¿y¿koranda yaĸandē; duraĵangºr¿n¿mler,gelecek dºnemyatērēmstratejileri i­inmesaj. 2013 dºneminot seviyeleri,

fiyatlama davranēĸlarēve yabancēyatērēmcēilgisine kēsavadede dºn¿lmesinibeklemiyoruz. Ancak, 2025ôteĸekillenecekgenel tablonun 2026 ve sonrasēi­in­ok

ciddi potansiyel barēndērdēĵēnave biriken enerjinin serbest kalmasēnaneden olabileceĵinideĵerlendiriyoruz. Biraz daha sabēr.
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Â Model ve Dºng¿selPortfºylerimiz

o Model Portfºy| Strateji ve AraĸtērmaBºl¿m¿m¿ztarafēndanoluĸturulanModel Portfºy¿m¿z2024 yēlēndanominal bazda %44, BIST 100 rºlatifteise %+10

performans sergiledi. Herhangi bir getiri hedefimizin kesinlikle olmadēĵēve kēsavadeli yatērēmd¿ĸ¿ncesindenziyade orta-uzun vadeyi hedefleyerek yºnetmeye

­alēĸtēĵēmēzPortfºy¿m¿zdebºylece2023ô¿nardēndanikinci yēldada ­ifthane rºlatifperformas takip edilmiĸoldu. Model Portfºy¿m¿zdehi­birĸekildetemett¿

ºdemelerinidahil etmediĵimizi,repo ya da gecelik mevduat faizi getirilerini eklemediĵimizive sadece salt hisse senedi performanslarēnēeĸitdaĵēlēmlarla

yansēttēĵēmēzēºnemlebelirtmek isteriz. 2024ô¿nson ­eyreĵinegirmeye hazērlanērkenyaptēĵēmēzg¿ncellemelerlebirlikte Model Portfºy¿m¿z¿2025ôede aynē

ĸekildetaĸēmakararēaldēk. Yēli­erisindesektºrel­eĸitliliĵide gºzeterek,orta-uzun vadeli d¿ĸ¿ncelerimizdeherhangi bir deĵiĸiklikihtiyacēdoĵmasē

durumunda gereken g¿ncellemeleriyapmaktan ­ekinmeyeceĵimizibir kez daha hatērlatalēm.

o Dºng¿selPortfºy| Strateji ve AraĸtērmaBºl¿m¿m¿ztarafēndanoluĸturulanModel Portfºy¿m¿z2024 yēlēndanominal bazda %45, BIST 100 rºlatifteise

%+10 performans sergiledi. Herhangi bir getiri hedefimizin kesinlikle olmadēĵēve kēsavadeli yatērēmd¿ĸ¿ncesindenziyade orta-uzun vadeyi hedefleyerek

yºnetmeye­alēĸtēĵēmēzPortfºy¿m¿zdebºyleceEkim 2021ôdekikuruluĸundanbu yana dºrd¿nc¿yēldada ­ifthane rºlatifperformas takip edilmiĸoldu.

Dºng¿selPortfºy¿m¿zdehi­birĸekildetemett¿ºdemelerinidahil etmediĵimizi,repo ya da gecelik mevduat faizi getirilerini eklemediĵimizive sadece salt hisse

senedi performanslarēnēeĸitdaĵēlēmlarlayansēttēĵēmēzēºnemlebelirtmek isteriz. 2024ô¿nson ­eyreĵinegirmeye hazērlanērkenyaptēĵēmēzg¿ncellemelerle

birlikte Dºng¿selPortfºy¿m¿z¿2025ôeneredeyse aynēĸekildetaĸēmakararēaldēk. Sadece ISCTR eklemesi yaparak Portfºyi­erisindekibanka aĵērlēĵēmēzē

biraz daha artērmakistedik. Yēli­erisindesektºrel­eĸitliliĵide gºzeterek,orta-uzun vadeli d¿ĸ¿ncelerimizdeherhangi bir deĵiĸiklikihtiyacēdoĵmasē

durumunda gereken g¿ncellemeleriyapmaktan ­ekinmeyeceĵimizibir kez daha hatērlatalēm.
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Ç Model ve Dºng¿selPortfºyfarkē. Bulduĵumuzher fērsattaolasēkafa karēĸēklēĵēnēnºn¿nege­mekadēnakendi durduĵumuznoktadan belirlediĵimizfarklēlēklarē

anlatmaya ­alēĸēyoruz. Bu vesile ile tekrar dile getirmek isteriz:

V Model Portfºy¿m¿z¿olabildiĵinceen uzun vadede d¿ĸ¿nerektasarlamaya ­alēĸēyoruz.Kēsavadeli beklentiler ile oluĸturmamaktemel yaklaĸēmēmēz.

V Her iki Portfºy¿m¿zdede kesinlikle teknik analiz kullanēmēsºzkonusu deĵil. Beklentilerimizi temel analiz ile ĸekillendirmekgayesindeyiz.

VOlabildiĵincesektºrel­eĸitlilikyapabilmek, piyasa koĸullarēda izin verdiĵiºl­ekte,yine bir diĵerhedefimiz.

VAynēgrup ­atēsēaltēndaolan ĸirketleriya elemine etmek istiyoruz ya da sayēsēnēaz tutmaya ­abalēyoruz.

VKēsavadeli getiriden ziyade orta-uzun vadeli bileĸikgetiriye odaklanēyoruz.

V Her iki Portfºy¿m¿zdede BIST 30 ve BIST 100 ile korelasyon, beta ve volatilite gibi ºnemlihesaplamalarētakip ediyor, kopma yaĸandēĵēdurumlarda

m¿dahaleetmekten ­ekinmiyoruz.

VDºng¿selPortfºy¿m¿z¿oluĸtururkenyola ­ēkēĸnoktamēziki baĸlēk¿zerindenĸekillenmiĸti: i) sadece Model Portfºyi­erisindekihisseleri odak noktamēza

aldēĵēmēzda,yatērēmcēlarēmēzadiĵerfērsatlarēanlatmaktan geride kaldēĵēmēzēd¿ĸ¿nmemizii) Portfºy¿nisminde de yer aldēĵē¿zere,çdºng¿s¿n¿yeniden yakaladēĵēnē

d¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿zèĸirketlerdekigeri dºn¿ĸhikayesinin i­erisindeyer almak.

V Elbette zorlu piyasa koĸullarēïalternatif getirilerdeki artēĸ,jeopolitik riskler, daha derinleĸenlikidite problemi, devam eden yabancē­ēkēĸēgibi- eĸzamanlē

­iftportfºyyºnetiminde­okdaha dikkatli olmamēzēmecbur kēlarken,bizleri de her anlamda zorluyor. Ancak, ĸuaĸamadayaklaĸēmtarzēmēzēndoĵruolduĵuna

inanēyorve bu uygulamamēzdanvazge­meden2025ôede baĸlēyoruz.

28



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

Stratejiye bakēĸ-yºnetici ºzeti

Ç Profesyonel portfºyyºnetimtarzēnēbenimsemeye ­alēĸēyorve buna gºrehareket ediyoruz.

VPortfºylerimizdekihisse senedi deĵiĸimsayēlarēmēzē(giriĸ-­ēkēĸ)d¿ĸ¿ktutmaya gayret ediyoruz.

VPortfºylerimizinortalama g¿nsayēlarēyine yakēndangºzettiĵimizbir diĵerkriter. Model Portfºy¿m¿zde2021, Dºng¿selPortfºy¿m¿zdeise 2022ôden

bu yana taĸēdēĵēmēzhisse senetleri mevcut. Model Portfºy¿m¿zdeortalama taĸēdēĵēmēzg¿nsayēmēz600ôeyakēn(2 Ocak itibarēyla579 g¿n). Sºzkonusu rakam

Dºng¿selPortfºy¿m¿zdeise ortalamada 504 g¿n.

VPortfºylerimizdekig¿ncellemefrekanslarēnēyakēndanizlemeye ve d¿ĸ¿ktutmaya ­alēĸēyoruz. Model Portfºy¿m¿ze2024 yēlēnda4 kez ekleme, 5 kez ise ­ēkēĸ

yºnl¿m¿dahaledebulunduk. Dºng¿selPortfºy¿m¿zdeise 6 kez ekleme, 9 kez ­ēkarmayºnl¿m¿dahaledebulunduk. Model Portfºy¿m¿zekēyaslaDºng¿sel

Portfºy¿m¿zdekifrekansēnbiraz daha fazla olduĵudetayēdikkatinizi ­ekebilir. Portfºyleri­erisindetaĸēnanhisse senedi sayēlarēve kēsmenvade ayrēĸmalarē

ïpiyasa koĸullarēizin verdiĵiºl­ektedºng¿y¿yakalama ­abasē- ile bu durumua­ēklamakisteriz.
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Tema: K¿resel politikalarda yumuĸama-dºn¿ĸ¿m yēlē

Â 2024 yēlēnasēlge­ti?

o 2024, k¿reselolarak, jeopolitik risklerin gºlgesinde,b¿y¿meendiĸeleriile birlikte para politikasēndasēkēlaĸmadºng¿s¿n¿nbaĸladēĵēbir yēloldu. ABD piyasalarēi­in

baĸkanlēkse­imi,yēlēnen ºnemlifenomenlerinden biriydi. ABD Merkez BankasēFed, eyl¿layēndanbaĸlayaraktoplamda 100bp faiz indirimi yapsa da yēlēnb¿y¿k

bºl¿m¿ndey¿ksekkalan faiz oranlarēve artan iĸsizliĵeraĵmenºzelliklehizmet sektºr¿tarafēndandesteklenen b¿y¿meile ABD ekonomisi 2023 yēlēndandaha iyi bir

performans gºstermeyibaĸardē. B¿y¿mekonusu ABDôdesēksēkg¿ndemoluĸturduki gelecek 4 yēldada aday olduĵunud¿ĸ¿n¿yoruz.

o Ticari gayrimenkul sektºr¿baĸtaolmak ¿zerebazēsektºrlerzor zamanlar ge­irsede bug¿ngeldiĵimiznoktada yēli­indey¿ksekfaiz oranlarēnēnABD ekonomisinin

b¿y¿mesinezarar vermediĵinisºylemekm¿mk¿n.Aynēĸekildeartan iĸsizliĵinde t¿ketimharcamalarē¿zerinde­okolumsuz etkiler yaratmadēĵēgºr¿l¿yor.

o Resesyon endiĸeleriile baĸladēĵēmēz2024 yēlēnē%2ôlikhedefin ¿zerindeABD enflasyonu ile sonlandērmamēzaraĵmenpiyasalarēciddi ĸekildebozacak bir

ñsiyahkuĵuòile karĸēlaĸmadēk. Hisse senedi piyasalarēndayapay zeka temalēciddi yoĵunlaĸmalarile birlikte deĵerlemelerartmaya devam etti, ĸirketkarlēlēklarē

yukarēyºndekaydēve bºyleceABD majºrendekslerinde yeni rekorlara ĸahitolduk. Benzer ĸekildealtēnve dijital varlēklardada rekor seviyelere ulaĸanralliler

yaĸadēk; ancak, ºzelliklepetrol ve tahvil yatērēmcēlarēi­iniyi bir yēlēgeride bēraktēĵēmēzēsºylemekpek m¿mk¿ndeĵil.
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Â 2025ôtenne bekliyoruz?

Â Asya/Pasifik:

o 2025ôeñYeniJaponya, ¢inmi olacak yoksa bir dºn¿ĸ¿m¿ntam ortasēndamēyēz?òsorusu Asya ekonomilerinin ana baĸlēĵēolmaya aday!

¢inh¿k¿metitoplamda yaklaĸēk1.4 trilyon dolarlēkteĸvikpaketi devreye aldēve daha fazlasēda yolda gibi gºr¿n¿yor. ¢inôdetarihi d¿ĸ¿kfaizlere raĵmen

enflasyonda yukarēyºnl¿bir baskēve konut piyasasēndaek toparlanma sºzkonusu olmadē. Aksine ¢in,belki de t¿mzamanlarēnen b¿y¿kgayrimenkul krizi i­indeve

­ēkēĸi­inhala daha yol arēyor. Ķmalattarafēndagelen veriler de hali hazērdabir canlanmaya iĸaretetmiyor. ¢inekonomisinin bir t¿rdeflasyon veya stagflasyon

sarmalēnagirmesi ihtimali, Asya Pasifik bºlgesindeekonomik b¿y¿me¿zerindebaskēkurarken, ayrēca,end¿striyelmetaller ve petrol fiyatlarēnēda baskēlayabilir.

o 30 yēllēkJaponya devlet tahvili getirisi, ¢inóin30 yēllēkdevlet tahvili getirisinin ¿zerine­ēkmēĸdurumda. ¢intahvil faizleri uzun yēllarēnen d¿ĸ¿ĵ¿nde

seyrederken b¿y¿mebeklentilerinin gerilemesi ile birlikte teĸvikpaketleri ve piyasa dostu finansal koĸullarēnoluĸmasēi­inatēlacakadēmlartahvil faizleri ¿zerinde

baskēkurmaya devam edecek gibi gºr¿n¿yor. 2025ôteParti ve resmi kanallardan gelen mesajlar, b¿y¿medostu politikalarēndevreye alēnmas¿recindedevama iĸaret

ediyor. Ancak, kēsavadede t¿mbu atēlanadēmlarēnrealize olmasēve sonu­alēnmasēgibi kritik noktalarda soru iĸaretlerimizbulunduĵunuekleyelim.

o T¿mbunlarēnyanēsēraABDôdeTrump h¿k¿metiyeni g¿mr¿kvergileri ile d¿nyanēnikinci b¿y¿kekonomisini zorlamaya devam edecek gibi gºr¿n¿yor.

Trumpôēnilk dºnemindetecr¿beettiĵimizg¿mr¿kvergilerine ¢inh¿k¿meti2018 yēlēndadeval¿asyonlacevap vermiĸti. Ancak, pandemi sonrasēd¿nyaekonomisi

farklēbir noktaya evrildi ve ¢inbu kez yeni Trump dºneminiatlatmak i­ini­talebi canlandērmakzorunda. 2024 yēlēndaa­ēklananfinansal teĸviklereraĵmenABD

dēĸēndakigeliĸmiĸ¿lkeekonomilerinin 2025 yēlēndakēsētlēbir performans gºstereceĵibeklentisi ¢inihracat pazarēndakib¿y¿meyizorlayacaktēr. Konu ile ilgili detaylē

deĵerlendirmelereºncekislaytlarda Strateji ve AraĸtērmaBºl¿m¿m¿z¿nde deĵindiĵinive paralel d¿ĸ¿nceleresahip olduĵumuzuhatērlatalēm.

o T¿mbunlara raĵmen¢in,gerek hisse senedi piyasalarēndagerekse sabit getirili menkul kēymetpiyasalarēndaiyi bir performans ile yēlētamamladē; ancak;

2025 i­inbeklentiler ­okparlak gºr¿nm¿yor. ABDôdeyeni h¿k¿metinbeklenenden d¿ĸ¿kg¿mr¿kvergileri getirmesi ve a­ēklananteĸviklerinhane halkē¿zerinde

etkili olmasēolumlu s¿rprizyaratabilir. Bu noktada yeni finansal paketlerin boyutu ve etkilerini yakēndanizlemeye devam edeceĵiz.

o Japonyaôdakigeliĸmelerebakacak olursak; AĵustosayēndaJapon yeni finansal piyasalardaki konumunu herkese hatērlatēpkēsas¿relibir t¿rb¿lansayol a­mēĸtē.

Bu yēlekonomik canlandērmapaketleri, maaĸartēĸlarēve turizm gelirlerindeki artēĸlarlaJapon ekonomisinin %1 in ¿zerindeb¿y¿mesibekleniyor.
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Â 2025ôtenne bekliyoruz?

Â Asya/Pasifik:

o Uzun yēllarsonra ¿cretlerdekiartēĸve enflasyon arasēndakisarmal durulmuĸgibi gºr¿n¿yor. 2025ôteenflasyonun %2ônin,¿cretartēĸlarēnēnise %3ô¿n¿zerinde

olmasēbekleniyor. Bu da Japonya Merkez Bankasēôna(BOJ) faiz artērēmēi­inalan a­abilir. Her ne kadar faiz artērēmēkonusunda acele etmeyecek bir BOJ gºrecek

olsak da yēli­erisindebirden fazla faiz artēĸēolabileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz. Bu gºr¿n¿megºreJapon yeninin yēlēnikinci yarēsēndaUSD karĸēsēndadeĵerkazanma

ihtimalini gºzardēetmiyoruz. Japonyaôdacanlanan ekonomik aktivite, konvansiyonel Japon sanayi ve teknoloji hisselerine tekrar dikkat ­ekecekve 2025 yēlēnda

Japon varlēklarētekrar g¿ndemdeolmaya devam edecektir.

o Avusturalya tarafēndaise yavaĸlayan¢inekonomisi, Avusturalya varlēklarēnēolumsuz etkilemeye eĵiliminikoruyacak. End¿striyelmetaller ¿zerindeki

baskēnēnyanēsēraAvusturalya Merkez Bankasēônēnfaizleri beklenenden daha hēzlēindirme ihtimali ºzellikleAvusturalya dolarē¿zerindebaskēoluĸturmayadevam

edecektir.
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Â 2025ôtenne bekliyoruz?

Â Avrupa:

o Avrupa ise geleneksel sanayinin rekabet dezavantajēnēyaĸarkenaynēzamanda yavaĸlayanekonomisi sebebi ile hisse senedi getirilerinde Amerika ve

Asyaônēngerisinde kalacak gibi gºr¿n¿yor. Her ne kadar Avrupa Merkez Bankasēdiĵergeliĸmiĸ¿lkelerdendaha hēzlēfaiz indirerek finansal koĸullardadaha

destekleyici bir noktaya gelecek olsa da bunun yeterli olmayacaĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz.

o Avrupa, ºzellikleteknolojik dºn¿ĸ¿mde,¢inve ABDôningerisinde kalarak ºnemliderecede rekabet avantajēkaybetmiĸti. AyrēcaRusya-Ukrayna savaĸē,

Avrupalēĸirketleri­inenerji maliyetlerini bºlgeselolarak artērarakrekabet avantajēnabir baĸkakanal ¿zerindendarbeyi vurmuĸoldu. Aynēzamanda demografik

olarak iĸg¿c¿nekatēlēmoranēnēnazalmasēBºlgei­inb¿y¿mebeklentilerini tºrp¿lerken,¢inekonomisinin yavaĸkalmasēda Avrupa ekonomisinin b¿y¿mesinenegatif

etki yapmaya edecektir.

o Bºlgeekonomisinin lokomotifi Almanyaôdaise politik belirsizlik ve ºzellikleAlman otomotiv ĸirketlerininyaĸadēklarēproblemler bir baĸkaolumsuz

katalizºrolarak karĸēmēza­ēkēyor. 2025ôte4 faiz indirimi yapmasēbeklenen Avrupa Merkez Bankasēônēn(ECB), Amerikan Merkez Bankasē(FED) ile faiz makasēnē

negatif tarafta biraz daha a­acakolmasēnēnbaskēsēEURUSD paritesi ¿zerindeĸimdidenhissediliyor.

o Normal ĸartlardaeurodaki bu zayēfseyrin Avrupa Ekonomisini canlandērmasēnēbeklerdik; ancak, i­talebin daha aĵērbastēĵēve ihracat hinterlandēnēn

daraldēĵēbu senaryo, bizi yine olumsuz bir okumaya itiyor. Buna raĵmenbeklentilerimizi yēlēnikinci yarēsēi­indaha iyimser bir noktada konumlandērēyoruz.

o ¥zellikleFransa ve Almanyaôdapolitik belirsizliĵinsona ereceĵive global merkez bankalarēnēnfaiz patikalarēnēndaha netleĸeceĵiyēlēnikinci yarēsē,

Avrupaôdastabilizasyon i­inyeni bir pencere a­acaktēr. Aynēzamanda finansal koĸullarēndaha destekleyici olacaĵēbu dºnemde,ºzellikleAlmanya tarafēndan

a­ēklanmasēbeklenen mali paketlerin ekonomi ¿zerindeolumlu katkēlaryapabileceĵinideĵerlendiriyoruz.

o Ayrēca,enerji alanēndakiyatērēmlarēnartmasēAvrupa ekonomisine ilave bir canlēlēkgetirebilir. Bunun yanēsēraTrumpôēnsavunma sanayi tarafēndaAvrupaôya

daha fazla harcama yapmasē­aĵrēsēda karĸēlēksēzkalmayabilir. Aynēzamanda zor bir dºnemge­irecekBºlgeekonomisinde ĸirketbirleĸmelerive devralmalarē

sonucu konsolidasyonun artacaĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz. Bu, 2026 ve sonrasēi­inumut verici bir geliĸmeolurken, hisse senedi piyasalarēnēncanlanmasēnada katkē

saĵlayacaktēr. Unutmadan, Strateji ve AraĸtērmaBºl¿m¿m¿zdende minik bir rol ­almakve kendilerini hatērlatmakisteriz: BISTôekote T¿rkenerji

ĸirketlerininAvrupa kētasēndayatērēmlarēolduĵunuhatērlatalēm. Bu kapsamda Deniz YatērēmModel Portfºy¿m¿zi­erisindeGWINDôinyer aldēĵēnēnot

d¿ĸelim.
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Â 2025ôtenne bekliyoruz?

Â ABD:

o Son yēllardaAmerikan Merkez BankasēFEDôinresesyon dºnemleridēĸēndafaiz indirimlerine gittiĵiçekstremèbir dºnemiyaĸamamēĸtēk.

Bu, d¿nyanēnen b¿y¿kekonomisinin doĵalseyrinin biraz ¿zerindeb¿y¿d¿ĵ¿ve aynēzamanda faizler ¿zerindeaĸaĵēyºnl¿bir baskēnēnolduĵufarklēbir dºnem.

¥n¿m¿zdekis¿re­teiĸg¿c¿piyasasēndave enflasyon beklentilerindeki deĵiĸkenlerfaiz hadleri ¿zerindeetkili olmaya devam edecek gibi gºr¿n¿yor.

Bunlarēnyanēsērag¿­l¿Amerikan dolarētemasēsermaye akēmlarēnē­ekerken,son bir bu­ukyēllēks¿re­tetecr¿beettiĵimizyapay zeka rallisi de ¿retkenliktarafēnda

beklentileri artērēyor. Se­imsonrasēndanet bir Cumhuriyet­izaferi de daha korumacēpolitikalar izleyecek olan Trump h¿k¿metininABDôliĸirketleri­inpozitif ek

katalizºrolacaĵēnēgºsteriyor. Bu kadar net ĸekillenenpozitif dºnemegirerken bazērisklerin hatērlanmasēgerektiĵinigºzardēetmiyoruz.

o Trumpôēnilk dºnemindetecr¿beedilen volatil s¿re­leryine endeksler ¿zerindeetkili olmaya devam edecektir. Muhtemelen g¿mr¿kvergileri tarafēndakiher

geliĸmehem Amerikan endeksleri hem de global endeksler ¿zerindevolatilite yaratacak. Trump 1.0 dºnemindetecr¿beettiĵimizgibi s¿rprizgeliĸmelerpiyasalarēn

sert tepkiler vermesine yol a­abilir. Reg¿lasyonlardakigevĸemelerise kēsavadede olumlu etki yaratsa da yine volatilite yaratan ve uzun vadeli riskleri artēran

geliĸmelerolarak karĸēmēza­ēkabilir.

o G¿mr¿kvergileri enflasyonda az da olsa yukarēyºnl¿riskleri artērabilirve faiz indirimlerinin yavaĸlamasēnasebep olabilir. Faizlerin beklenenden yavaĸ

d¿ĸmesi,son dºnemdeyaĸadēĵēmēzgibi politika faizindeki indirimlere raĵmenhazine tahvili faizlerinin uzun s¿rey¿ksekkalmasēnaneden olabilir ve bu da konut

piyasasēbaĸtaolmak ¿zerebor­lulukoranēy¿kseksektºrlerderisk yaratabilir. Aynēzamanda Cumhuriyet­ih¿k¿mettarafēndanyapēlmasēplanlanan vergi

indirimlerinin finansmanēise ayrēbir soru iĸaretiolarak masada duruyor. S¿rd¿r¿lebilirliĵiartēkciddi bir tartēĸmakonusu olan ABD bor­lulukoranēyeni yēlēn

siyah kuĵusuolmaya aday olabilir.

o Bor­lanmatavanēgibi konular yine ­ok­atartēĸmakonusu olacaktērki Trump 1.0 dºnemindeh¿k¿metinuzun s¿rekapalēkaldēĵēs¿re­hala hafēzalardaki

yerini koruyor. H¿k¿metharcamalarēnēnyaratacaĵēmali risklerin tahvil faizleri ¿zerindekiolasēolumsuz etkileri FED politikalarēnēnºn¿nege­erseABD

piyasalarēndapozitif havanēntamamen ortadan kalkabileceĵibir senaryo ile karĸēlaĸabiliriz.

o Yukarēdabelirttiĵimizriskleri s¿rekligºzºn¿ndebulundurmakla birlikte 2025 yēlēi­inana senaryomuz Amerikan ekonomisinin pozitif ayrēĸmasēve ABD

endekslerinde olumlu seyrin devam etmesi yºn¿ndeolacaktēr.
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Â 2025ôtenne bekliyoruz?

Â ABD:

o ¥zellikleRussel 2000 endeksinin diĵermajºrAmerikan endeksleri ¿zerindegetiri saĵlamaihtimali ile zaman zaman volatilite yaratsa da rotasyon

temasēnēnyine bu yēlēnen ºnemlitemalarēndanbiri olmasēihtimali ¿zerindeduruyoruz. AvrupaônēnyanēsēraAmerikaôdada enerji talebinin artacaĵē

beklentimize paralel olarak geleneksel enerji ĸirketleriºnplanda olurken, yenilenebilir enerji kaynaklarēnayatērēmlarēnazalarak artacaĵēnēdeĵerlendiriyoruz.

Bunun yanēsēraenerji alanēndakidaha b¿y¿kbeklentimiz n¿kleerenerji ĸirketlerininºzellikleb¿y¿kñdatacenteròlarēnenerji ihtiya­larēnēkarĸēlamak¿zere

­ok­ag¿ndemdeolacaĵēdēr.

o Yeni yēldaºzellikleABDôdeyapay zekanēngetireceĵi¿retkenlikartēĸēnēnbeklenti ¿zerindeb¿y¿yenABD ekonomisine uzun vadeli pozitif katkē

saĵlayacaĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz. Bu yēlABD ekonomisinde %2,8 civarēndab¿y¿mebeklentisinin arkasēndakien b¿y¿kitici g¿c¿nt¿keticiharcamalarēolacaĵēnē

d¿ĸ¿n¿yorve bu verilerin yakēndantakip edilmesini ºnemsiyoruz.

o Enflasyon trendini deĵerlendirdiĵimizde%2ôlikhedefin hafif ¿zerindekalacak yēlsonu enflasyonu bekliyoruz; ancak, bu trend i­erisindeg¿mr¿kvergisi

etkisini ºngºremiyoruz. Tek seferlik g¿mr¿kvergisi artēĸlarēnēnise kalēcēbir etki yaratmayacaĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz. Buradan ­ēkabilecekbeklenti dēĸēher verinin kēsa

vadeli volatilite yaratmasēnēbekliyoruz.

o K¿reselpiyasalarda genel itibariyla ABD endeksleri liderliĵinderisk iĸtahēnēny¿ksekseyretmesini bekliyoruz. ABDôdeyine teknoloji ĸirketleri,

finansal kurumlar, enerji ĸirketleri,perakende ĸirketleri,havacēlēkve savunma, yeni nesil saĵlēkhizmetleri yanēsēradaha k¿­¿kºl­ekliĸirketleriniyi performans

sergileyeceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.Ayrēca,deĵeryatērēmcēlēĵēnēnge­enyēllardakaybettiĵimomentumu geri kazanacaĵēbir dºnemegiriyoruz.
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Â Bu beklentilerimiz ēĸēĵēnda2025 yēlēi­intakip etmemiz gereken hisseleri ĸuĸekildesēralēyoruz:

V AIR, AAPL, 6501, NVDA, V, FCX, BRK-B, HIMS, GOOGL, DIS, NU, XOM, LMT, AMZN

Â Airbus: K¿reselhava taĸēmacēlēĵēndakiartēĸve yakētverimliliĵiy¿kseku­aklaraolan talep artēĸēgºzleriyeniden Airbusôa­eviriyor. Mevcut sipariĸbirikimi ve ticari

havacēlēksektºr¿ndekiliderliĵi,Airbusôēemisyon hedeflerini karĸēlamakamacēylafilolarēnēyenileyen havayolu ĸirketlerii­inºnemlibir tercih haline getiriyor.

Jeopolitik gerilimler ile artan mevcut savunma harcamalarēnēnyanēsēra2025 yēlēndasavunma harcamalarēndakipotansiyel artēĸaskeri u­akbºl¿m¿n¿destekliyor.

A320neo ve A350 serileri, yakētverimliliĵia­ēsēndansektºrlideri olarak ºne­ēkēyorve s¿rd¿r¿lebilirliktrendlerine uyum saĵlēyor. Airbus'ēniyileĸenmarjlarēile

2025 i­ing¿­l¿gelir b¿y¿mesisergilemesi bekleniyor. Ticari ve savunma havacēlēĵēndakiliderliĵiile Airbus, dengeli bir b¿y¿mefērsatēsunmaya devam ediyor.

Â Apple:G¿­l¿¿r¿nve hizmet ekosistemi ile t¿keticielektroniĵipazarēndahakimiyet devam ediyor. App Store, Apple Music ve iCloud gibi ¿r¿nlerdenoluĸanhizmetler

bºl¿m¿,y¿ksekkar marjēile d¿zenligelir b¿y¿mesinidestekliyor. ķirketindevasa nakit akēĸēve hisse geri alēmlarē,deĵerlemesinidestekliyor. Premium kalitedeki

¿r¿nlereyºnelikitibarē,k¿reselm¿ĸteritabanēndasadakat saĵlamayadevam ediyor. Apple yenilik­iliĵive finansal istikrarēnedeniyle uzun vadeli kaliteli bir yatērēm

olarak ilerliyor.

Â Hitachi: Japonya'nēnsanayi ve teknoloji sektºrlerindetemiz enerji ve dijital dºn¿ĸ¿malanlarēndaºnemlibir rol ¿stleniyor. Lumada IoT platformu, akēllēend¿striyel

­ºz¿mleralanēndalider ve ĸirketi­inºnemlibir b¿y¿mekaynaĵēoluĸturuyor. Hitachi, yenilenebilir enerji projeleri (r¿zgarve g¿neĸenerjisi) ile temiz enerji

alanēndada geniĸliyor. Japonyaôdakigeliĸmelerink¿reselyatērēmcēlari­inĸirketleridaha cazip hale getirdiĵinibelirtmek isteriz. Altyapēmodernizasyonuna ve dijital

­ºz¿mlereyºnelikg¿­l¿talep, Hitachiôyis¿rd¿r¿lebilirlikve modernleĸmetrendleriyle uyumlu hale getiriyor. ¢eĸitlendirilmiĸportfºy¿ve coĵrafieriĸimiile uzun vadeli

cazip bir yatērēmfērsatēsunuyor.

Â Nvidia:AIôdanoyun ve otonom ara­larakadar bir­oksektºreg¿­veren GPUôlarkonusunda tartēĸmasēzlider ¿reticiolmaya devam ediyor. ķirket,makine ºĵrenimive

veri merkezi b¿y¿mesinintemel taĸēolan AI uygulamalarēnayºnelikartan talep sayesinde 2024 yēlēndag¿­l¿bir ­ēkēĸyakaladē. NvidiaônēnAI donanēmve yazēlēm

liderliĵi,onu, AI devriminde vazge­ilmezbir ĸirkethaline getiriyor. 2025ôteĸirketinve iĸortaĵēolduĵuĸirketlerin,AI yatērēmlarēnēnartmasēylag¿­l¿gelir b¿y¿mesi

beklenebilir. Oyun GPUôlarēve otomotiv AI alanēgibi farklēalanlarda da ge­miĸtengelen birikimi, ĸirkete,­eĸitlendirilmiĸbir gelir kaynaĵēve pek ­okfarklēalanda

m¿ĸteriile baĵkurmafērsatēsaĵlēyor. Nvdiaônēnyenilik­iyapēsēve piyasa hakimiyeti, her b¿y¿meportfºy¿n¿ntemel taĸēyapēyor.
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Â Visa: Nakitsiz iĸlemlerege­iĸve ge­tiĵimizsenelerde e-ticaretin y¿kseliĸiile dijital ºdemealanēndalider konuma geldi. Seyahat artēĸlarēnēnda etkisiyle ­aprazkur

iĸlemlerininartmasē,iĸlemhacimleri ve kazan­tay¿kseliĸigºsteriyor. Geliĸmekteolan piyasalarda daha fazla kiĸinindijital ºdemeleribenimsemesi, ºnemlib¿y¿me

potansiyeli sunuyor. 2030 yēlēnakadar dijitalleĸmebu ĸekildedevam ederse sadece iĸletmeortaklēklarēile trilyon dolar kul¿b¿negirmesi olduk­am¿mk¿ngºz¿k¿yor.

Visaônēnºl­eklenebilirliĵive y¿ksekkar marjlarēsaĵlayanoperasyonel kaldēra­larēdikkati ¿st¿ne­ekiyor. G¿venliaĵēve fintechôlerleolan ortaklēklarē,

ºdemeekosistemindeki konumunu daha da saĵlamlaĸtērēyor. Visa, b¿y¿meve istikrarēbir araya getirerek hem boĵahem de ayēpiyasalarēndag¿venilirbir se­enek

sunuyor.

Â Freeport-McMoRan: Elektrikli ara­lar(EVôler), yenilenebilir enerji ve altyapēi­inkritik bir materyal olan bakērēnºndegelen ¿reticilerindenbiri. K¿reselenerji

dºn¿ĸ¿m¿nebaĵlēolarak bakērtalebinin artmasēbeklenirken, Freeport bu trendden b¿y¿kºl­¿defaydalanmaya hazērkonumda. D¿ĸ¿kmaliyetli operasyonlarēve

ºnemlirezervleri, malzeme sektºr¿nderekabet avantajēsaĵlēyor. Altēnve molibdene ile de ­alēĸmasē,ĸirkete­eĸitlilikve ek deĵerkatēyor. Freeportôunk¿reselkarbon

azaltēmēve elektrifikasyon giriĸimlerindenfaydalanacaĵēºngºr¿lebilir. Y¿ksektalep gºrenbir emtiada stratejik konumlanmasē,ĸirketiuzun vadeli cazip yatērēmfērsatē

haline getiriyor.

Â Berkshire Hathaway: Sigorta, demiryollarēve enerji dahil olmak ¿zerebir­okfarklēsektºrdeyatērēmlarēnēs¿rd¿renbir ĸirket. Warren Buffettôēndisiplinli yatērēm

yaklaĸēmē,volatil piyasalarda aĸaĵēyºnl¿risklere karĸēkoruma saĵlēyor. B¿y¿knakit rezervleri, fērsat­ēyatērēmlarve hisse geri alēmlarēi­inimkan sunuyor.

Berkshire, ge­miĸtengelen tecr¿besiile zaman i­indepiyasa deĵerinive kazan­larēnēistikrarlēbir ĸekildeb¿y¿tmeyeteneĵiolduĵunugºsteriyor. ķirketinuzun vadeli

deĵeryaratmaya odaklanmasē,konservatif ama b¿y¿meodaklēyatērēmcēlari­inuygundur. Berkshire, her portfºydeistikrarlēve g¿venilirbir yatērēmolmaya devam

ediyor.

Â Hims & Hers: Doĵrudant¿keticiyeyºneliktele-saĵlēkplatformuyla saĵlēkhizmetlerine yeni bir bakēĸa­ēsēsunuyor. ķirket; zihinsel saĵlēk,cilt bakēmēve cinsel saĵlēk

gibi alanlarda yeterli hizmete ulaĸamayanpotansiyel m¿ĸterilereyºnelik­ºz¿mlersunarak b¿y¿kbir b¿y¿mefērsatēyaratēyor. D¿zenligelir saĵlayanºl­eklenebilir

abonelik modelini benimseyen ķirket,bu modelleme ile zamanla doĵalm¿ĸterikitlesini b¿y¿tmeyiplanlēyor. ABDôdetele-saĵlēkhizmetlerinin benimsenmesi

hēzlanērken,Hims, kiĸiselleĸtirilmiĸsaĵlēkve dijital saĵlēknoktalarēndalider olabilir. ķirketinyenilik­iyaklaĸēmē,gen­demografik gruplara hitap ederek m¿ĸteri

tabanēnēgeniĸletiyor. Hēzlēb¿y¿mepotansiyeli, Hims'i saĵlēkalanēndafarklēbir se­enekhaline getiriyor.
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Â Alphabet: Dijital reklamcēlēk,bulut teknolojisi ve yapay zeka inovasyonu alanēndalider konumunu s¿rd¿renGoogle, 2025ôe,yeni ¿rettiĵis¿perbilgisayar Willow ile

giriĸyaparak yatērēmcēlarēgelecek i­inheyecanlandērdē. Google Cloudôunhēzlēb¿y¿mesive kurumsal alanda benimsenmesi, ĸirketingelir artēĸēnab¿y¿kkatkē

saĵladē. YouTube, video i­erikpazarēndaliderliĵinis¿rd¿r¿yorve g¿­l¿reklam gelirleri ¿retiyor. Alphabetôinyapay zeka (AI) ve otonom ara­lar(Waymo) gibi alanlara

yaptēĵēyatērēmlar,uzun vadede dºn¿ĸ¿msaĵlanacaksektºrlerdeºnc¿l¿kyapmasēnaolanak saĵlēyor. Alphabetôing¿­l¿finansallarēve pazar hakimiyeti ºnplana

­ēkēyor. ¢eĸitlendirilmiĸiĸmodeli ve yenilik­iyapēsēylaAlphabet, 2025 yēlēnag¿­l¿giriĸyapan teknoloji hisseleri arasēndageliyor.

Â Disney: Benzersiz i­erikportfºy¿(Marvel, Star Wars, Pixar) ve geniĸi­erikk¿t¿phanesi,ĸirketinen b¿y¿krekabet avantajlarēarasēndayer alēyor.

2025ôteuluslararasēseyahatlerin daha da artmasēylaDisneyôinEĵlenceParklarēsegmentinde gelir artēĸēbeklenebilir. Disney+ôēnkarlēlēĵēartērmaki­inyeniden

yapēlanēyorolmasēuzun vadede dijital yayēncēlēkalanēndaolumlu sonu­lardoĵurabilir. ķirketink¿reselmarka deĵerive hikaye anlatēmēndakiuzmanlēĵē,

t¿keticitalebini s¿reklicanlētutuyor. Disneyôin­oksayēdagelir kaynaĵēnasahip olmasēve eĵlencesektºr¿ndekiliderlerden biri olmasē,ĸirketekriz dºnemlerindegelir

­eĸitliliĵisaĵlēyor. Geleneksel ve dijital medya arasēndakig¿­l¿konumu, Disneyôisektºr¿nºndegelen ĸirketlerindenbiri haline getiriyor.

Â Nu Holdings: Latin Amerikaôdabankacēlēĵēdijitalleĸtirerekfinansal hizmetler alanēndabºlgededevrim yaratēyor. ķirket,d¿ĸ¿kmaliyetli ve kullanēcēdostu

­ºz¿mleriyleyetersiz hizmet alan n¿fusaeriĸerekLatin Amerikaônēnn¿fusyoĵunluĵunubir nevi avantaja ­eviriyor. Nuônunkarlēbir ĸekildeºl­eklenmepotansiyeline

olan g¿vendevam ediyor. ķirketin,kredi kartlarē,dijital c¿zdanlarve bireysel kredilere odaklanmasēbºlgededijital bankacēlēĵēnkullanēmēndakiartēĸēdestekliyor ve

bu artēĸladoĵruorantēlēolarak b¿y¿mesaĵlēyor. Finansal teknolojilerin benimsenmesi hēzlanērkenNu, geliĸmekteolan pazarlarda lider konumuna gelmeye ­alēĸēyor.

Warren Buffet ve Cathie Wood gibi yatērēmcēlarēnda dikkatini ­ekenNu, b¿y¿mepotansiyeli ile daha riskli ama daha karlēbir yatērēmfērsatēsunuyor.

Â Exxon Mobil: Geleneksel petrol ve gaz operasyonlarēnēd¿ĸ¿kkarbon teknolojilerine yatērēmyaparak dengelemeye ­alēĸanExxon, 2025 yēlēndaTrump yºnetiminin

olasēyeni de-reg¿lasyonlarēile ¿zerindekiy¿klerdenbir miktar kurtulmayēplanlēyor. Karbon yakalama ve hidrojen projelerine odaklanmasē,k¿resels¿rd¿r¿lebilirlik

hedefleriyle uyumlu ilerliyor. ¥zellikleABDôdeenerji talebinin artēĸēile Exxonôung¿­l¿nakit akēĸlarēyaratacaĵēve y¿ksektemett¿lerdaĵētabileceĵiºngºr¿lebilir.

¢eĸitlendirilmiĸportfºy¿,farklēpiyasa koĸullarēndaĸirketedayanēklēlēksaĵlēyor. Exxonôunhem geleneksel hem de yenilenebilir enerji trendlerine uyum saĵlama

yeteneĵive ĸirketinhissedar getirilerine olan baĵlēlēĵē,yatērēmcazibesini artērēyor.
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Â Lockheed Martin: Savunma ve havacēlēksektºr¿ndelider olmasēve jeopolitik gerilimler nedeniyle artan savunma harcamalarē,ķirketôi2025 i­inmantēklēbir yatērēm

se­eneĵihaline getiriyor. Hipersonik, uzay keĸfive f¿zesistemlerindeki uzmanlēĵēd¿zenlih¿k¿metanlaĸmalarēkazanmasēnēgarantiliyor. Lockheedôing¿­l¿sipariĸ

birikimi ve yenilik­iteknolojilere olan baĵlēlēĵēķirketôiºnplana ­ēkarēyor. ķirketôinileri teknolojilere odaklanmasē,gelecekteki b¿y¿mefērsatlarēnēartērēyor.

TrumpôēnNATO ¿lkelerinindefansif harcamalarēnēoransal olarak artērmaki­intalepte bulunacak olmasēve savunma sanayiine odaklanmasē,Lockheedôisaĵlam

temett¿ge­miĸiile istikrarlēbir yatērēmfērsatēolarak sunuyor. K¿reselg¿venlikendiĸelerininartmasēylaLockheed, savunma sektºr¿n¿nen g¿­l¿oyuncularēndanbiri

olmaya devam ediyor.

Â Amazon: Hem e-ticaret hem de bulut teknolojisindeki liderliĵiyleiki yºnl¿bir b¿y¿mefērsatēsunuyor. AWS, yapay zeka ve kurumsal ­ºz¿mlerkonusundaki

liderliĵiyleAmazon i­inson derece k©rlēbir b¿y¿mesegmenti konumunda. Amazonôune-ticaret marjlarēndakiiyileĸmedenve b¿y¿yenreklam iĸindenfaydalanacaĵē

tahmin ediliyor. ķirketôinlojistik ve teslimat inovasyonuna odaklanmasē,perakendedeki rekabet ¿st¿nl¿ĵ¿n¿ndevamēnēgaranti ediyor. Amazonôunºl­eĵi,­eĸitliliĵive

inovasyonu, onu g¿­l¿bir uzun vadeli yatērēmfērsatēhaline getiriyor. Birden fazla sektºrdekiliderliĵi,dayanēklēlēkve b¿y¿mepotansiyeli saĵlēyor.
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Hisse Kodu Borsa  ƛǊƪŜǘ 9ƴŘǸǎǘǊƛκ{ŜƪǘǀǊ
{ŀǘƤƴ !ƭƳŀ 

DǸƴǸκCƛȅŀǘƤ

ώYŀǇŀƴƤǒϐ

DǸƴŎŜƭ 

Fiyat

ώYŀǇŀƴƤǒϐ

*Analist Hedef 

Cƛȅŀǘ hǊǘŀƭŀƳŀǎƤ

Hedef Fiyata 

¦ȊŀƪƭƤƪ

¢ŜƳŜǘǘǸ 

Verisi

Getiri 

(%)

IŀǾŀŎƤƭƤƪ ǾŜ {ŀǾǳƴƳŀϵ мпмΦрлϵ мрпΦтуϵ мспΦпс ϵ нΦул

9ƴŘǸǎǘǊƛȅŜƭ «ǊǸƴ ǾŜ IƛȊƳŜǘƭŜǊ09.01.24 31.12.24 07.01.24 16.04.24

.ƛƭƎƛǎŀȅŀǊΣ ¢ŜƭŜŦƻƴ ǾŜ 9Ǿ 9ƭŜƪǘǊƻƴƛƐƛ$161.63 $250.42 $247.62 $0.99

Teknoloji 09.01.24 31.12.24 07.01.24 08.11.24

Kimyasallar $133.67 $86.08 $117.31 $1.62

Hammadde 09.01.24 31.12.24 07.01.24 13.12.24

¸ŀȊƤƭƤƳ ǾŜ .ƛƭƎƛ ¢ŜƪƴƻƭƻƧƛǎƛ όL¢ύ IƛȊƳŜǘƭŜǊƛ$372.01 $421.50 $505.37 $3.08

Teknoloji 09.01.24 31.12.24 07.01.24 21.11.24

¸ŀȊƤƭƤƳ ǾŜ .ƛƭƎƛ ¢ŜƪƴƻƭƻƧƛǎƛ όL¢ύ IƛȊƳŜǘƭŜǊƛ$260.94 $316.04 $336.28 $2.15

Teknoloji 09.01.24 31.12.24 07.01.24 12.11.24

Metaller ve Madencilik $41.70 $38.08 $52.72 $0.60

Hammadde 09.01.24 31.12.24 07.01.24 15.10.24

¸ƻƭŎǳ ¦ƭŀǒǘƤǊƳŀ IƛȊƳŜǘƭŜǊƛ$42.32 $60.50 $77.30 $0.50

9ƴŘǸǎǘǊƛȅŜƭ «ǊǸƴ ǾŜ IƛȊƳŜǘƭŜǊ09.01.24 31.12.24 07.01.24 10.10.24

Tƭŀœ $161.63 $144.62 $174.99 $4.91

{ŀƐƭƤƪ IƛȊƳŜǘƭŜǊƛ09.01.24 31.12.24 07.01.24 20.05.24

TœŜŎŜƪƭŜǊ $60.00 $62.26 $73.64 $1.96

¢ŜƳŜƭ ¢ǸƪŜǘƛƳ «ǊǸƴƭŜǊƛ09.01.24 31.12.24 07.01.24 14.06.24

4Ŝǒƛǘƭƛ tŜǊŀƪŜƴŘŜ$146.74 $219.39 $243.79

YŜȅŦƛ ¢ǸƪŜǘƛƳ «ǊǸƴƭŜǊƛ09.01.24 31.12.24 07.01.24

COCA-COLA 15.45% 7.03%

-7.49%

DAL Nyse DELTA AIR LINES 21.73% 44.14%

-7.24%

21.94%

MSFT Nasdaq MICROSOFT 16.60% 14.13%

49.51%

¢ŀǾǎƛȅŜ 9ŘƛƭŘƛƐƛ DǸƴŘŜƴ .ǳƎǸƴŜ ¢ǸƳ «ǊǸƴƭŜǊŘŜ bŜǘ YŀǊκ½ŀǊŀǊ hǊŀƴƤ15.45%

AAPL Nasdaq APPLE -1.13% 55.55%

ALB Nyse

AMZN

ALBEMARLE 26.62% -34.39%

FCX Nyse

Nasdaq AMAZON 10.01% (-)

V Nyse VISA 6.02%

JNJ Nyse JOHNSON & JOHNSON 17.36%

FREEPORT-MCMORAN 27.77%

KO Nyse

AIR Paris AIRBUS 5.89% 11.36%
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нлнпΩǘŜ ŘǸƴȅŀ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴŘŜƪƛ ƛǾƳŜΣ ŦŀǊƪƭƤ ƪŀƴŀƭƭŀǊŘŀƴ ƴŜƎŀǘƛŦ ŜǘƪƛƭŜƴǎŜ ŘŜ ς4ƛƴ ǾŜ !. Ǝƛōƛ ǀǊƴŜƪƭŜǊ-!.5Ωƴƛƴ ƳƻƳŜƴǘǳƳǳƴǳ ƪƻǊǳƳŀȅŀ 
ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛ ǾŜ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ǎŜǊƎƛƭŜƳŜǎƛΣ ƎŜƴŜƭ ǊŜǎƛƳ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ŘŜǎǘŜƪƭŜȅƛŎƛ ǳƴǎǳǊ ƻƭŘǳΦ ¸ƤƭƭŀǊŘƤǊ {ǘǊŀǘeji
wŀǇƻǊƭŀǊƤƳƤȊŘŀ ȅŀƪƤƴŘŀƴ ǘŀƪƛǇ ŜǘǘƛƐƛƳƛȊ ǘƛŎŀǊŜǘ ǾŜ ƛƘǊŀŎŀǘ ƘŀŎƛƳƭŜǊƛƴƛƴ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴŘŀ нлноΩŜ ƪƤȅŀǎƭŀ ƛȅƛƭŜǒƳŜ ƎǀǊŘǸƪΦ
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DŜǊƛŘŜ ƪŀƭŀƴ ȅƤƭƤƴ œƻƐǳƴƭǳƪ ƪŜǎƛƳƛƴŘŜ 4ƛƴΩŘŜƴ ƎŜƭŜƴ ζǊŜǎƳƛη ǾŜǊƛƭŜǊΣ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜŎƛ ōǀƭƎŜŘŜ ǊŜǎƛƳ ƻƭǳǒǳƳǳƴŀ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘŜǊƪŜƴΣ ŘŀƘŀƪǸœǸƪ 
ǒƛǊƪŜǘƭŜǊ ƪŜǎƛƳƛƴƛ ǘŜƳǎƛƭ ŜŘŜƴ ǊŀƪŀƳƭŀǊŘŀ ȊƻǊƭŀƴƳŀ Řƛƪƪŀǘ œŜƪǘƛΦ DŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜƭŜǊŘŜ ƛƳŀƭŀǘ ǀƴŎǸ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛ нлнпΩǘŜ ŘŀǊŀƭƳŀ ōǀƭgesinde 
ǘŀƪƛǇ ŜŘƛƭƛǊƪŜƴΣ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊ ŘƛǊŜƴŘƛΦ ¢ǊŜƴŘ ǎŜȅƛǊŘŜ ȅƤƭƤƴ ǎƻƴ œŜȅǊŜƐƛ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ ¢ǸǊƪƛȅŜ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤƴƤƴ ǘƻǇŀǊƭŀƴŘƤƐƤƴƤekleyelim.

43

{ŜœƛƭƳƛǒ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ōǀƭƎŜƭŜǊΣ ƛƳŀƭŀǘ taLΣ о ŀȅ ƻǊǘΦ{ŜœƛƭƳƛǒ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ōǀƭƎŜƭŜǊΣ ƛƳŀƭŀǘ taLΣ о ŀȅ ƻǊǘΦ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

30

35

40

45

50

55

60

65

30

35

40

45

50

55

60

65

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
м
т

H
a

zi
ra

n
 1

7

E
k
im

 1
7

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
м
у

H
a

zi
ra

n
 1

8

E
k
im

 1
8

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
м
ф

H
a

zi
ra

n
 1

9

E
k
im

 1
9

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
н
л

H
a

zi
ra

n
 2

0

E
k
im

 2
0

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
н
м

H
a

zi
ra

n
 2

1

E
k
im

 2
1

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
н
н

H
a

zi
ra

n
 2

2

E
k
im

 2
2

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
н
о

H
a

zi
ra

n
 2

3

E
k
im

 2
3

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
н
п

H
a

zi
ra

n
 2

4

E
k
im

 2
4

DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊ taL DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ taL

9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ taL ABD PMI

4ƛƴ taL Hindistan PMI

¢ǸǊƪƛȅŜ taL 5ŀǊŀƭƳŀκDŜƴƛǒƭŜƳŜ

40

45

50

55

60

40

45

50

55

60

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
м
т

H
a

zi
ra

n
 1

7

E
k
im

 1
7

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
м
у

H
a

zi
ra

n
 1

8

E
k
im

 1
8

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
м
ф

H
a

zi
ra

n
 1

9

E
k
im

 1
9

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
н
л

H
a

zi
ra

n
 2

0

E
k
im

 2
0

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
н
м

H
a

zi
ra

n
 2

1

E
k
im

 2
1

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
н
н

H
a

zi
ra

n
 2

2

E
k
im

 2
2

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
н
о

H
a

zi
ra

n
 2

3

E
k
im

 2
3

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ
 
н
п

H
a

zi
ra

n
 2

4

E
k
im

 2
4

DŜƭƛǒƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊ taL DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊ taL5ŀǊŀƭƳŀκDŜƴƛǒƭŜƳŜ



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

K¿resel ekonomi
нлнпΣ ƪŜƴŘƛ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜΣ ƛƭƎƛƴœ ƘƛƪŀȅŜƭŜǊ ōŀǊƤƴŘƤǊŀƴ ōƛǊ ȅƤƭ ƻƭŀǊŀƪ ƘŀǘƤǊƭŀƴŀŎŀƪΦ ζhƭƳŀȅŀŎŀƪ ƛǒƭŜǊη ǎŜǊƛƳƛȊŘŜ ōǳ ƪŜȊΣ 9/.ΩƴƛƴȊŀƳŀƴƭŀƳŀ ƻƭŀǊŀƪ 
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K¿resel ekonomi
нлноΩǸ ǘŀƳŀƳƭŀŘƤƐƤƳƤȊŘŀ ǎƻƴ м ȅƤƭŘŀƪƛ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƻǊŀƴƤ ҈сΦфф ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ ōǳƭǳƴǳǊƪŜƴΣ нлнп ƪŀǇŀƴƤǒƤƴŘŀ ҈рΦлнΩȅe 
ƎŜǊƛƭŜŘƛƐƛƴƛ ƎǀǊŘǸƪΦ Dƭƻōŀƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤƴƤƴ ȊƛǊǾŜ ȅŀǇǘƤƐƤ нлнн-но ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ζƪŀŦŀ ƪŀǊƤǒƤƪƭƤƐƤη ƛœŜǊƛǎƛƴŜ ŘǸǒŜƴ {ϧt рлл Ŝƴdeksi, 
ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ȅǸƪǎŜƭƛǒ ǎǸǊŜŎƛƴŘŜ ƻƭŘǳƐǳ ƎƛōƛΣ ƎŜǊƛƭŜƳŜǎƛƴŘŜ ŘŜ ȅŜƴƛ ǊŜƪƻǊ ōǀƭƎŜƭŜǊƛƴŜ ƎŜœƳŜƪǘŜƴ œŜƪƛƴƳŜŘƛΦ
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5Ǹƴȅŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ό¢«C9ύ ϧ ..D ŜƳǘƛŀ ŜƴŘŜƪǎƛ 5Ǹƴȅŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ό¢«C9ύ ϧ {ϧt рлл

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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K¿resel ekonomi
нлнпΩǸƴ ƛƭƪ œŜȅǊŜƐƛ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ D-млΩŘŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ƎǊǳǇ ƳŀƴǒŜǘ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ғ҈о ƻƭŘǳΦ {ƻƴ м ȅƤƭ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ ƛǎŜ ҈нΦст ƛƭŜ hŎŀƪ нлннΩden bu yana 
Ŝƴ ŘǸǒǸƪǘŜΦ !ƴŎŀƪΣ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ Ǌƛǎƪ ǾŀǊΥ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴƤƴ ƘŜŘŜŦƭŜŘƛƐƛ ōǀƭƎŜȅŜ ƎŜœƛǒΣ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ œŜƪƛǊŘŜƪ ƪŀƭŜƳƭŜǊŘŜ ōƛǊŀȊ Řŀha zaman 
ŀƭŀōƛƭƛǊΦ .ǳǊŀŘŀ ōǀƭƎŜƭŜǊ ŀǊŀǎƤ ŦŀǊƪƭƤƭƤƐƤ Řŀ ƎǀȊŜǘŜǊŜƪ ŀƴŀƭƛȊ ȅŀǇƳŀƪ ƎŜǊŜƪƛȅƻǊΦ
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Dπмл ¢«C9 ƻǊǘΦ 
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DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

K¿resel ekonomi
9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Ŝƴ ŀǾŀƴǘŀƧƭƤ ƪƻƴǳƳŘŀ ƪŀǊǒƤƳƤȊŀ œƤƪƤȅƻǊΦ ¸ŀǒƭŀƴŀƴ ƴǸŦǳǎ ǾŜ ǘŀƭŜǇǘŜƪƛ ȊŀȅƤŦƭƤƪΣ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴŀ ƘŜƳ ŀƭŀƴ 
ŀœƤȅƻǊ ƘŜƳ ŘŜ ŦŀǊƪƭƤ ǎƻǊǳƴƭŀǊƭŀ ǳƐǊŀǒƳŀǎƤƴƤ ƳŜŎōǳǊ ƪƤƭƤȅƻǊΦ нлнрΩǘŜΣ ōǸȅǸƳŜƴƛƴ ŘŜǎǘŜƪƭŜƴƳŜǎƛ ŀŘƤƴŀ 9/. ƘŀƳƭŜƭŜǊƛƴƛ ǎƤƪ ǎƤƪ ƪƻƴǳǒŀŎŀƐƤȊΦ 
.ǀƭƎŜ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Ŝƴ ȊŀȅƤŦ ƴƻƪǘŀ ƛǎŜΣ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŀΣ ōƛƭƘŀǎǎŀ ŜƴŜǊƧƛȅŜ ƻƭŀƴ ōŀƐƭƤƭƤƪ ǾŜ ƘŀǎǎŀǎƛȅŜǘΦ

47

9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ǸȅŜƭŜǊŜ ŀƛǘ ¢«C9 ƻǊǘΦ9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ǸȅŜƭŜǊŜ ŀƛǘ ¢«C9 ƻǊǘΦ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

{ŜœƛƭƳƛǒ ǸȅŜ ǸƭƪŜƭŜǊΥ 9ǎǘƻƴȅŀΣ !ǾǳǎǘǳǊȅŀΣ .ŜƭœƛƪŀΣ !ƭƳŀƴȅŀΣ CƛƴƭŀƴŘƛȅŀΣ ¸ǳƴŀƴƛǎǘŀƴΣ TǘŀƭȅŀΣ [ƛǘǾŀƴȅŀΣ  {ŜœƛƭƳƛǒ ǸȅŜ ǸƭƪŜƭŜǊΥ 9ǎǘƻƴȅŀΣ !ǾǳǎǘǳǊȅŀΣ .ŜƭœƛƪŀΣ !ƭƳŀƴȅŀΣ CƛƴƭŀƴŘƛȅŀΣ ¸ǳƴŀƴƛǎǘŀƴΣ TǘŀƭȅŀΣ [ƛǘǾŀƴȅŀΣ  

[ŜǘƻƴȅŀΣ [ǸƪǎŜƳōǳǊƎΣ IƻƭƭŀƴŘŀΣ tƻǊǘŜƪƛȊΣ {ƭƻǾŀƪȅŀΣ {ƭƻǾŜƴȅŀΣ TǎǇŀƴȅŀ[ŜǘƻƴȅŀΣ [ǸƪǎŜƳōǳǊƎΣ IƻƭƭŀƴŘŀΣ tƻǊǘŜƪƛȊΣ {ƭƻǾŀƪȅŀΣ {ƭƻǾŜƴȅŀΣ TǎǇŀƴȅŀ

4.10

-0.60 -0.30

10.70

6.48

-0.20 -0.11

12.97

-1

1

3

5

7

9

11

13

15

-1

1

3

5

7

9

11

13

15

E
k
im

 0
1

E
k
im

 0
3

E
k
im

 0
5

E
k
im

 0
7

E
k
im

 0
9

E
k
im

 1
1

E
k
im

 1
3

E
k
im

 1
5

E
k
im

 1
7

E
k
im

 1
9

E
k
im

 2
1

E
k
im

 2
3

%%

9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ ¢«C9{ŜœƛƭƳƛǒ 9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ ǸƭƪŜƭŜǊƛ ƻǊǘΦ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪ

2.30

6.48

-0.20 -0.77
-0.19

-0.11

13.01

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

E
k
im

 0
1

E
k
im

 0
3

E
k
im

 0
5

E
k
im

 0
7

E
k
im

 0
9

E
k
im

 1
1

E
k
im

 1
3

E
k
im

 1
5

E
k
im

 1
7

E
k
im

 1
9

E
k
im

 2
1

E
k
im

 2
3

%
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K¿resel ekonomi
DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊƛƴ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ƪƤǎƳƤƴƤ ƪŀǇǎŀȅŀƴ ƛƪƛ ƎǊǳǇ ƻƭŀƴ .wL/{ ǾŜ 9a9! ŎŜǇƘŜƭŜǊƛƴŘŜ ŘŜ ŘƛƐŜǊƭŜǊƛƴŜ ǇŀǊŀƭŜƭ ŜƴŦƭŀǎȅon seyirleri 
ǘŀƪƛǇ ŜŘƛƭŘƛΦ ¢ǸǊƪƛȅŜ ǾŜ wǳǎȅŀΩȅƤ ŀǊƤƴŘƤǊŀǊŀƪ ƻƭǳǒǘǳǊŘǳƐǳƳǳȊ 9a9! ǎŜǇŜǘƛƴŘŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǎƻƴ œŜȅǊŜƪǘŜ ҈оΦпΩǘŜ ǎŜȅǊŜŘŜǊƪen,
ȅƤƭŀ ҈рΩƛƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ōŀǒƭŀŘƤƪƭŀǊƤƴƤ ƘŀǘƤǊƭŀǘŀƭƤƳΦ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜƪƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ŘŜǘŀȅƭŀǊƤƴŀ ŀȅǊƤŎŀ ŘŜƐƛƴŜŎŜƐƛȊΦ

48

.wL/{ ƎǊǳōǳ ƻǊǘΦ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪ
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{ŜœƛƭƳƛǒ 9a9! ǸƭƪŜƭŜǊƛ ¢ǸǊƪƛȅŜ ƘŀǊƛœ ƻǊǘΦ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪ

{ŜœƛƭƳƛǒ 9a9! ǸƭƪŜƭŜǊƛ ¢ǸǊƪƛȅŜ ǾŜ wǳǎȅŀ ƘŀǊƛœ ƻǊǘΦ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪ

{ŜœƛƭƳƛǒ 9a9! ǸƭƪŜƭŜǊƛ ƻǊǘΦ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪ
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K¿resel ekonomi
!ǎȅŀ .ǀƭƎŜǎƛ ŘŜ ǘƤǇƪƤ !ǾǊǳǇŀ Ǝƛōƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀ ζǒŀƴǎƭƤη ǎŀȅƤƭŀōƛƭŜŎŜƪƭŜǊŘŜƴΦ !ƴŎŀƪΣ 4ƛƴ ǊƛǎƪƛΣ ōǸȅǸƳŜŘŜ .ǀƭƎŜΩƴƛƴ ōŀƐƤƳƭƤƐƤ Ǉƻzisyonu ve 
ƳǳƘǘŜƳŜƭ ŘŜŦƭŀǎȅƻƴ ǇǊƻōƭŜƳƛƴƛ ŀǘƭŀƳŀƳŀƪ ƭŀȊƤƳΦ

49

{ŜœƛƭƳƛǒ !ǎȅŀ ǸƭƪŜƭŜǊƛ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪ {ŜœƛƭƳƛǒ !ǎȅŀ ǸƭƪŜƭŜǊƛ ƻǊǘΦ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

!ǎȅŀΥ 4ƛƴΣ IƛƴŘƛǎǘŀƴΣ 9ƴŘƻƴŜȊȅŀΣ tŀƪƛǎǘŀƴΣ CƛƭƛǇƛƴƭŜǊΣ {ƛƴƎŀǇǳǊΣ DǸƴŜȅ YƻǊŜΣ ¢ŀȅƭŀƴŘ
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{ŜœƛƭƳƛǒ !ǎȅŀ ǸƭƪŜƭŜǊƛ ƻǊǘΦ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪTrend
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K¿resel ekonomi
[ŀǘƛƴ !ƳŜǊƛƪŀΩŘŀ !ǊƧŀƴǘƛƴΣ Ƙŀƭŀ ŘŀƘŀ ȅǸƪǎŜƪ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƛƭŜ ǳƐǊŀǒǎŀ Řŀ ŦŜƴŀ ōƛǊ ȅƤƭ ƎŜœƛǊƳŜŘƛΦ 5ŜǾǊŜȅŜ ŀƭƤƴŀƴ ȅŜƴƛ ƳŀƪǊƻ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊΣ 
ǎƻƴ ŘŜǊŜŎŜ ǊŀŘƛƪŀƭ ǾŜ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤ ƴŜȊŘƛƴŘŜ ƻƭǳƳƭǳ ƪŀǊǒƤƭŀƴƤȅƻǊΦ DŜƴŜƭ .ǀƭƎŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ƛǎŜ Ҕ҈пΦ IŜǊ ǸȅŜƴƛƴ ŀȅǊƤ ōƛǊ ǇǊƻōƭŜƳ ōŀǒƭƤƐƤ 
ǾŀǊΦ .ǊŜȊƛƭȅŀΩŘŀ ōǸǘœŜȅŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ŜƴŘƛǒŜƭŜǊ aŜǊƪŜȊ .ŀƴƪŀǎƤΩƴƤƴ ŘƻƐǊǳŘŀƴ C· ƳǸŘŀƘŀƭŜƭŜǊƛƴŜ ƪŀǇƤ ŀǊŀƭŀŘƤΣ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳƤƴŀ ƎƛŘƛƭŘƛΦ

50

{ŜœƛƭƳƛǒ [ŀǘƛƴ !ƳŜǊƛƪŀ ǸƭƪŜƭŜǊƛ ƻǊǘΦ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪ{ŜœƛƭƳƛǒ [ŀǘƛƴ !ƳŜǊƛƪŀ ǸƭƪŜƭŜǊƛ ό±ŜƴŜȊǳŜƭŀ ǾŜ !ǊƧŀƴǘƛƴ ƘŀǊƛœύ ƻǊǘΦ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

[ŀǘƛƴ !ƳŜǊƛƪŀΥ !ǊƧŀƴǘƛƴΣ .ǊŜȊƛƭȅŀΣ  ƛƭƛΣ YƻƭƻƳōƛȅŀΣ aŜƪǎƛƪŀΣ tŜǊǳΣ ±ŜƴŜȊǳŜƭŀ
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{ŜœƛƭƳƛǒ [ŀǘƛƴ !ƳŜǊƛƪŀ ǸƭƪŜƭŜǊƛ ƻǊǘΦ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪ

{ŜœƛƭƳƛǒ [ŀǘƛƴ !ƳŜǊƛƪŀ ǸƭƪŜƭŜǊƛ ό±ŜƴŜȊǳŜƭŀ ǾŜ !ǊƧŀƴǘƛƴ ƘŀǊƛœύ ƻǊǘΦ ¢«C9Σ ȅƤƭƭƤƪ
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K¿resel ekonomi/ABD
нлноΩǘŜƪƛ ŜƐƛƭƛƳŜ ǇŀǊŀƭŜƭΣ нлнп ȅƤƭƤ Řŀ ƛƳŀƭŀǘ-ƘƛȊƳŜǘ ŀȅǊƤǒƳŀǎƤ ǾŜ ōǳ ŀȅǊƤǒƳŀƴƤƴ ƘƛȊƳŜǘ ƭŜƘƛƴŜ ōŀǎƪƤƴ ǇƻȊƛǎȅƻƴǳ ŀƭǘƤƴŘŀ ƎŜœǘƛΦ 
нл hŎŀƪ ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ȅŜƴƛ ǎƛȅŀǎƛ ȅǀƴŜǘƛƳƛƴ ǳȅƎǳƭŀƳŀǎƤ ƳǳƘǘŜƳŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤƴƤƴ ƛƳŀƭŀǘ ǘŀǊŀŦƤƴŀ ŘŜǎǘŜƪ ǾŜǊƳŜǎƛ ōŜƪƭŜƴŜōƛlir. 
¸ƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ ȅŀǊƤǎƤ ōǳ ŀƴƭŀƳŘŀ ǀƴŜ œƤƪŀƴ ȊŀƳŀƴ ŘƛƭƛƳƛΦ

51

L{a ƛƳŀƭŀǘ ϧ ƛƳŀƭŀǘ ŘƤǒƤ taL L{a ƛƳŀƭŀǘ ϧ ƛƳŀƭŀǘ ŘƤǒƤ taLΣ ƛƘǊŀŎŀǘ ǎƛǇŀǊƛǒƭŜǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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K¿resel ekonomi/ABD
ABDƪƻƴǳǘ ǇƛȅŀǎŀǎƤΣ CŜŘΩƛƴǇŀǊŀǎŀƭ ǎƤƪƤƭŀǒƳŀȅƤ ǎƻƴƭŀƴŘƤǊƳŀȅŀ ƘŀȊƤǊƭŀƴŘƤƐƤ ȅƤƭŘŀ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ǎƻǊǳƴ ƛǒŀǊŜǘƛ ƎǀǎǘŜǊƳŜŘƛΦ
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Tƴǒŀŀǘ ƛȊƛƴƭŜǊƛ 3 ay ort.
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K¿resel ekonomi/ABD
¢ǸƪŜǘƛƳŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ǘŀƪƛǇ ŜŘƛƭŜƴ ǀƴŎǸ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊΣ ǳȊǳƴ ŘǀƴŜƳ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤ ŜǘǊŀŦƤƴŘŀ ƻƭǳǒǳǊƪŜƴΣ ƪŀȅŘŀ ŘŜƐŜǊ ōƛǊ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀ ǎƛƴȅŀƭƛ ƎǀǎǘŜǊƳŜŘƛΣ 
ƛœ ǘŀƭŜǇ ŎŀƴƭƤ ǎŜȅǊƛƴƛ ƎŜƭƛǊƭŜǊ ŘŜǎǘŜƪƭƛ ǎǸǊŘǸǊŘǸΦ
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!.5Σ ǇŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŀǘƤǒƭŀǊΣ ƪƻƴǘǊƻƭ ƎǊǳǇ
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!.5Σ ŘŀȅŀƴƤƪƭƤ Ƴŀƭ ǎƛǇŀǊƛǒƭŜǊƛΣ œŜƪƛǊŘŜƪΣ сл ŀȅ ƻǊǘΦ
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K¿resel ekonomi/ABD
¢ŀƪƛǇ ŜŘƛƭŜƴ ōǸȅǸƳŜ ƛƴŘƛƪŀǘǀǊƭŜǊƛƴŘŜ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀ ǎƛƴȅŀƭƭŜǊƛ ȅƻƪΦ
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Atlanta Fed GDPNow, ABD St Louis Fed GDPNow/ Nowcast
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Atlanta Fed GDPNow Atlanta Fed GDPNow, 6 ay ort.
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St Louis Fed GDP Nowcast St Louis Fed GDP Nowcast, 6 ay ort.
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K¿resel ekonomi/ABD
нлнп {ǘǊŀǘŜƧƛ wŀǇƻǊǳƳǳȊŘŀ ǒǀȅƭŜ ŘŜƳƛǒǘƛƪΥ ζwŜǎŜǎȅƻƴ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ нлноΣ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ ŘŜ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤΣ ōŀǒŀǊƤǎƤȊ ōƛǊ ŘǀƴŜƳ ƻƭŘǳΦ CŜŘΩƛƴŦŀǊƪƭƤ 
ǒǳōŜƭŜǊƛƴƛƴ œŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤ ƛƭŜǊƛ ǾŀŘŜ ƛœƛƴ ҈рл ŎƛǾŀǊƤ Ǌƛǎƪ ǀƴƎǀǊǸȅƻǊΦ .ƛȊƛƳ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƳƛȊŘŜ ζŘŜǊƛƴ !.5 ǊŜǎŜǎȅƻƴǳη ōǳƭǳƴƳǳȅƻǊΦη
!ȅƴƤ ƴƻƪǘŀŘŀȅƤȊΦ 9ȊōŜǊŜ ȅŀǇƤƭŀƴ ǊŜǎŜǎȅƻƴ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛƴŜ ǒŀƴǎ ǾŜǊƳƛȅƻǊǳȊΦ
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!.5 ǊŜǎŜǎȅƻƴ ƛƘǘƛƳŀƭƛ ǀƭœǸƳƭŜƳŜƭŜǊƛ ABD 3-10y tahvil spreadi ile gelecek 24 ay resesyon riski ihtimali

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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ABD 3-10y tahvil spreadi ile gelecek 24 ay resesyon riski ihtimali
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K¿resel ekonomi/ABD
CŜŘΩƛƴζōŜƪƭŜƴŜƴη ŦŀƛȊ ƛƴŘƛǊƛƳ ŀŘƤƳƭŀǊƤ ōŀǒƭŀŘƤΦ .ŀǒŀǊƤǎƤȊ ōƛǊ ƛƭŜǘƛǒƛƳ ƛƭŜ ŀǘƤƭŀƴ ƛƭƪ ŀŘƤƳƤΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴπƛǎǘƛƘŘŀƳπŜƴŦƭŀǎȅƻƴŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ 
ȅǀƴƭŜƴŘƛǊƳŜ ƪŀǊƳŀǒŀǎƤ ǘŀƪƛǇ ŜǘǘƛΦ tŀƴŘŜƳƛŘŜƴōǳ ȅŀƴŀ ǇŀȅƭŀǒǘƤƐƤƳƤȊ ŘǸǒǸƴŎŜƳƛȊŘŜ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪ ȅƻƪΥ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜƭƛ ƪǸǊŜǎŜƭ ǾŜ !.5 ŦŀƛȊƭŜǊƛƴŘŜ 
œƻƪ ŎƛŘŘƛ ǘƻǊǘǳ ƪŀƭŘƤƐƤƴƤ ǾŜ ȅŀƪƤƴ ƎŜœƳƛǒƛƴ ŘǸǒǸƪƭŜǊƛƴŘŜƴ ƪƻǇǘǳƐǳƳǳȊ ƪŀƴŀŀǘƛƴŘŜȅƛȊΦ ҈оΦрπпΦл ŀǊŀƭƤƐƤ ƛƭƪ ŘǳǊƳŀ ƴƻƪǘŀƭŀǊƤ ƻƭŀōƛƭƛǊΦ

56

CŜŘ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƭŀǊƤΥ CC Ǹǎǘ ōŀƴǘ ϧ ŀƭǘ ōŀƴǘ CC Ǹǎǘ ōŀƴǘ ϧ !.5 ǘŀƘǾƛƭ ǎǇǊŜŀŘƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

¢ŀƘǾƛƭ ǎǇǊŜŀŘƛƴŘŜ ŀȅƭƤƪ ƪŀǇŀƴƤǒ ƛœƛƴ Ŝƴ ȅŀƪƤƴ ŘŜƐŜǊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ
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K¿resel ekonomi/ABD
DŜƴŜƭ ȅŀƪƭŀǒƤƳ ǘŀǊȊƤΣ ŦƛȅŀǘƭŀƳŀƭŀǊƤƴ Řŀ ƎŜǘƛǊŘƛƐƛ ōŀǎƪƤ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜΣ CŜŘΩƛƴƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ŦŀƛȊ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴŜ ȅƻƐǳƴƭŀǒƳŀƪΦ IŀƪǎƤȊ ǾŜ ȅŀƴƭƤǒ 
ōǳƭƳǳȅƻǊǳȊΦ !ƴŎŀƪΣ ŜƪǎƛƪΦ .ƛȊƛƳ ōŀƪǘƤƐƤƳƤȊ ƴƻƪǘŀƭŀǊŘŀƴ ōƛǊƛǎƛ ŘŜ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜƭƛ ŦŀƛȊƛ ƴŜǊŜŘŜ ƻƪǳŘǳƪƭŀǊƤ ŘŜǘŀȅƤΦ нлно ǎƻƴǳƴŘŀ ǀƴƎǀǊŘǸƪƭŜǊƛ 
ǳȊǳƴ ǾŀŘŜƭƛ ŦŀƛȊƛƴ нлнп ƪŀǇŀƴƤǒƤȅƭŀ рлōǇ ǸȊŜǊƛƴŜ ƎŜƭƛƴŘƛΦ нлнр ƛœƛƴ ŘŜ нлно ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛƴŜ ȅŀƪƤƴǎŀƳŀ ǾŀǊΦ .ŜƭƛǊǎƛȊƭƛƪΦ
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Cha/ 5ƻǘ tƭƻǘ ŘŀƐƤƭƤƳƤ
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K¿resel ekonomi/ABD
!ǊŀƭƤƪ Cha/ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ƪŀƳǳƻȅǳƴŀ ǇŀȅƭŀǒƤƭŀƴ ǇǊƻƧŜƪǎƛȅƻƴƭŀǊΦ

58

Makro projeksiyonlar 2024 2025 2026 2027 ¦Ȋǳƴ ŘǀƴŜƳ

GSYH 
Mart 24 2.1 2.0 2.0 1.8

Haziran 24 2.1 2.0 2.0 1.8

9ȅƭǸƭ нп 2.0 2.0 2.0 2.0 1.8

!ǊŀƭƤƪ нп 2.5 2.1 2.0 1.9 1.8

.ƛǊ ǀƴŎŜƪƛ ǘƻǇƭŀƴǘƤȅŀ ƎǀǊŜ ŘŜƐƛǒƛƳ0.5 0.1 0.0 0.0

TǒǎƛȊƭƛƪ hǊŀƴƤ
Mart 24 4.0 4.1 4.0 4.1

Haziran 24 4.0 4.2 4.1 4.2

9ȅƭǸƭ нп 4.4 4.4 4.3 4.2 4.2

!ǊŀƭƤƪ нп 4.2 4.3 4.3 4.3 4.2

.ƛǊ ǀƴŎŜƪƛ ǘƻǇƭŀƴǘƤȅŀ ƎǀǊŜ ŘŜƐƛǒƛƳ-0.2 -0.1 0.0 0.0

PCE
Mart 24 2.4 2.2 2.0 2.0

Haziran 24 2.6 2.3 2.0 2.0

9ȅƭǸƭ нп 2.3 2.1 2.0 2.0 2.0

!ǊŀƭƤƪ нп 2.4 2.5 2.1 2.0 2.0

.ƛǊ ǀƴŎŜƪƛ ǘƻǇƭŀƴǘƤȅŀ ƎǀǊŜ ŘŜƐƛǒƛƳ0.1 0.4 0.1 0.0

4ŜƪƛǊŘŜƪ t/9 
Mart 24 2.6 2.2 2.0

Haziran 24 2.8 2.3 2.0

9ȅƭǸƭ нп 2.6 2.2 2.0 2.0

!ǊŀƭƤƪ нп 2.8 2.5 2.2 2.0

.ƛǊ ǀƴŎŜƪƛ ǘƻǇƭŀƴǘƤȅŀ ƎǀǊŜ ŘŜƐƛǒƛƳ0.2 0.3 0.2

CΦCΦ hǊŀƴƤ
Mart 24 4.6 3.9 3.1 2.6

Haziran 24 5.1 4.1 3.1 2.8

9ȅƭǸƭ нп 4.4 3.4 2.9 2.9 2.9

!ǊŀƭƤƪ нп 4.4 3.9 3.4 3.1 3.0

.ƛǊ ǀƴŎŜƪƛ ǘƻǇƭŀƴǘƤȅŀ ƎǀǊŜ ŘŜƐƛǒƛƳ0.0 0.5 0.5 0.2 0.1

5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

FOMC Makro Projeksiyonlar
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K¿resel ekonomi/ABD
.ƛƭŀƴœƻƭŀǊŘŀ ŘŀǊŀƭƳŀ ȊŀƳŀƴƤΦ нлнмΩŘŜ D{¸I ƻǊŀƴƤ ƛƭŜ ҈орΩƛƴ ǸȊŜǊƛƴŜ ƛƭŜǊƭŜȅŜƴ CŜŘ ōƛƭŀƴœƻǎǳΣ нлнпΩǘŜ ҈нрΩƛƴ ŀǒŀƐƤǎƤƴŀ ƎŜƭŘƛΦ ғт ǘǊƛƭȅƻƴ ŘƻƭŀǊ 
ƻƭŀƴ ōƛƭŀƴœƻƴǳƴΣ сπсΦр ǘǊƛƭȅƻƴ ŘƻƭŀǊ ŀǊŀƭƤƐƤƴŘŀ ƴƻǊƳŀƭƛȊŜƻƭƳŀǎƤƴƤ ōŜƪƭƛȅƻǊǳȊΦ о ōǸȅǸƪ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀǎƤƴƤƴ ōƛƭŀƴœƻ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤƴŘŀƴ ȅŀǇǘƤƐƤƳƤȊ 
ƘŜǎŀǇƭŀƳŀȅŀ ƎǀǊŜΣ ǘƻǇƭŀƳ ōǸȅǸƪƭǸƪ нлннΩŘŜƪƛ нр ǘǊƛƭȅƻƴ ŘƻƭŀǊ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜƴ т ǘǊƛƭȅƻƴ ŘŀǊŀƭƳŀ ƎǀǎǘŜǊŘƛΦ mƴŜƳƭƛΦ 
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CŜŘΣ 9/.Σ .hW ōƛƭŀƴœƻ ōǸȅǸƪƭǸƪƭŜǊƛΣ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦƭŜǒǘƛǊƛƭƳƛǒ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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K¿resel ekonomi/ABD
нлнпΩǘŜ !ƳŜǊƛƪŀƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ƎŜǊƛƭŜŘƛΦ {ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀ ǎǸǊǇǊƛȊ ŘŜƐƛƭΣ ōŜƪƭŜƴŜƴ ōƛǊ ƎŜƭƛǒƳŜȅŘƛΦ aŀƴǒŜǘ ǾŜ œŜƪƛǊŘŜƪ ƪŀƭŜƳƭŜrdeŀȅƴƤ 
ŜƐƛƭƛƳŘŜƴ ǎǀȊ ŜǘƳŜƪ ƳǸƳƪǸƴΦ aƻƳŜƴǘǳƳΣ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ƪƤǎƳŜƴ ȅŀǾŀǒƭŀǎŀ ŘŀΣ ȅƛƴŜ ŘŜ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊŘŜƴ ǎŀǇƳŀŘƤΦ YƤǎŀ-orta vade
ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Ŝƴ ōǸȅǸƪ ǊƛǎƪΣ ǘŀƪƛǇ ŜŘƛƭŜƴ ǀȊŜƭ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊŘŜ ғ҈о ǘŀōƭƻǎǳƴǳƴ ǒŜƪƛƭƭŜƴƛǇ ǒŜƪƛƭƭŜƴƳŜȅŜŎŜƐƛΦ .ǳΣ CŜŘ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Řŀ ƪǊƛtik.

60

!.5 ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛΣ ȅƤƭƭƤƪ !.5 ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛΣ ȅƤƭƭƤƪ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 
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Hizmet enflasyonu, herkesin problemi. CovidǎƻƴǊŀǎƤ ŘǀƴŜƳƛƴ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ǘƻǊǘǳǎǳ ōǳ ƪŀƭŜƳ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƪŀƭƳƤǒ ŘǳǊǳƳŘŀΦ 
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K¿resel ekonomi/ABD
CŜŘΩƛƴƪŜƴŘƛ ǀƭœǸƳƭŜŘƛƐƛ ŦŀǊƪƭƤ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛ ŘŜ ȊŀȅƤŦƭŀŘƤΤ ŀƴŎŀƪΣ ҈нΩƭƛƪ ƘŜŘŜŦǘŜƴ ǳȊŀƪ ƪŀƭƳŀ ŘǳǊǳƳǳ ŘŜǾŀƳ ŜŘƛȅƻǊΦ нл hŎŀƪΩǘŀ 
ōŀǒƭŀȅŀŎŀƪ ȅŜƴƛ ǎƛȅŀǎƛ ŘǀƴŜƳƛƴ ƎŜǘƛǊŜŎŜƐƛ Ƴŀƭƛ ǘŀōƭƻΣ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤ ǾŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛ ŎŜǇƘŜƭŜǊƛƴŘŜ ƛǒƭŜǊƛƴ ȅƻƭǳƴŘŀ ƎƛǘƳŜǎƛƴƛ ǎŜƪǘŜȅŜ 
ǳƐǊŀǘŀōƛƭƛǊΦ
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.ǀƭƎŜǎŜƭ CŜŘ ǒǳōŜƭŜǊƛƴƛƴ ǀƭœǸƳƭŜŘƛƪƭŜǊƛ ǀȊŜƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛ.ǀƭƎŜǎŜƭ CŜŘ ǒǳōŜƭŜǊƛƴƛƴ ǀƭœǸƳƭŜŘƛƪƭŜǊƛ ǀȊŜƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛ
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K¿resel ekonomi/ABD
¸ƤƭƤƴ мм ŀȅƭƤƪ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ !.5 ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ н Ƴƛƭȅƻƴŀ ȅŀƪƤƴ ƪƛǒƛȅƛ ǘŀǊƤƳ ŘƤǒƤ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊŘŜ ƛǎǘƛƘŘŀƳ ŜǘƳŜȅƛ ōŀǒŀǊŘƤΦ .ƛǊ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭƤn aȅƴƤ 
ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ǘŀƪƛǇ ŜŘƛƭŜƴ ǊŀƪŀƳΣ нΦт Ƴƛƭȅƻƴ ƪƛǒƛ ƻƭƳǳǒǘǳΦ ¢ŀǊƛƘƛƴ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ ŀƴƭŀƳŘŀ Ŝƴ ŎƛŘŘƛ ǎƤƪƤƭŀǒƳŀ ǎǸǊŜŎƛƴŘŜ ŀǊŀŘŀƪƛ ŦŀǊƪ ōƛze ƎǀǊŜ 
ōŀǒŀǊƤǎƤȊƭƤƪ ŘŜƐƛƭΦ YŀȅŘŀ ŘŜƐŜǊ ōƛǊ ǎǸǊŜœ ȅǀƴŜǘƛƳƛΦ «ǎǘŜƭƛƪ ǊŜǎŜǎȅƻƴ ǘŜƘƭƛƪŜǎƛ ŘŜ ōŜǊǘŀǊŀŦ ŜŘƛƭŘƛΣ ŜƪƻƴƻƳƛ ōǸȅǸƪ ƻǊŀƴŘŀ ŘŜƴƎŜlendi.
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!.5 ǘŀǊƤƳ ŘƤǒƤ ƛǎǘƛƘŘŀƳΣ ŀȅƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ
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K¿resel ekonomi/ABD
½ŀƳŀƴ ȊŀƳŀƴ ǘŀǊǘƤǒƳŀƭŀǊŀ ƴŜŘŜƴ ƻƭǎŀ Řŀ ǸŎǊŜǘƭŜǊŘŜƪƛ ǎŜȅƛǊ Ŝƪ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ōŀǎƪƤǎƤ ȅŀǊŀǘƳŀŘƤΦ
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K¿resel ekonomi/ABD
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K¿resel ekonomi/Euro Bºlgesi & T¿rkiye
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ƎǸƴŘŜƳƛ ƳŜǒƎǳƭ ŜǘǘƛΦ нлнрΩƛƴ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ !ƭƳŀƴȅŀΩŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊƛƭŜŎŜƪ ƻƭŀƴ ǎŜœƛƳƭŜǊƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ǎƛȅŀǎƛ ǘŀǊŀŦǘŀ ƛǊŀŘŜƴƛƴ ƎǸœlenmesi zaman 
ŀƭŀŎŀƐƤƴŘŀƴ ŜƪƻƴƻƳƛ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƪƛ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ƎŜŎƛƪƳŜƭƛ ƻƭŀōƛƭƛǊΦ YŜȊŀ CǊŀƴǎŀΩŘŀƪƛ ǎƛȅŀǎƛ ǎǸǊŜŎƛ ŘŜ ƴƻǘ ŜǘƳŜƪ ƎŜǊŜƪƛȅƻǊΦ
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K¿resel ekonomi/Euro Bºlgesi
!ǾǊǳǇŀΩŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ǎŜȅǊƛƴŘŜƪƛ ƎŜǊƛ œŜƪƛƭƳŜΣ ŘŀƘŀ ǀƴŎŜ ŘŜ ŘŜƐƛƴŘƛƐƛƳƛȊ ǸȊŜǊŜΣ 9/. ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ƻȅǳƴ ŀƭŀƴƤ ǎŀƐƭŀŘƤΦ IŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤƳƤȊŀ ƎǀǊŜΣ 
мн ŀȅƭƤƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊŘŀ ƳŀƴǒŜǘ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ҈н ōǀƭƎŜǎƛƴŜ ƻƭŘǳƪœŀ ȅŀƪƤƴ ǎŜȅǊŜŘŜǊƪŜƴΣ œŜƪƛǊŘŜƪ ƪŀƭŜƳƭŜǊ ŘŜ ȅŀǾŀǒ ȅŀǾŀǒ ǘŀƪƛǇ ŜŘƛȅƻǊ. 
Devam eden Rusya-¦ƪǊŀȅƴŀ ǎŀǾŀǒƤƴŀ ǊŀƐƳŜƴ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƴŜǊƧƛ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ƴŜƎŀǘƛŦ ōŀǎƪƤΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŀ Řŀ ƻƭǳƳƭǳ ƪŀǘƪƤ ǎǳƴǳȅƻǊΦ
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K¿resel ekonomi/Euro Bºlgesi
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68

9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛΣ ǸǊŜǘƛŎƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛΣ ȅƤƭƭƤƪ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-20

-10

0

10

20

30

40

50

!
Ǌ
ŀ
ƭ
Ƥ
ƪ
 
м
ф

M
a
rt

 2
0

H
a

zi
ra

n
 2

0

9
ȅ
ƭ
Ǹ
ƭ
 
н
л

!
Ǌ
ŀ
ƭ
Ƥ
ƪ
 
н
л

M
a
rt

 2
1

H
a

zi
ra

n
 2

1

9
ȅ
ƭ
Ǹ
ƭ
 
н
м

!
Ǌ
ŀ
ƭ
Ƥ
ƪ
 
н
м

M
a
rt

 2
2

H
a

zi
ra

n
 2

2

9
ȅ
ƭ
Ǹ
ƭ
 
н
н

!
Ǌ
ŀ
ƭ
Ƥ
ƪ
 
н
н

M
a
rt

 2
3

H
a

zi
ra

n
 2

3

9
ȅ
ƭ
Ǹ
ƭ
 
н
о

!
Ǌ
ŀ
ƭ
Ƥ
ƪ
 
н
о

M
a
rt

 2
4

H
a

zi
ra

n
 2

4

9
ȅ
ƭ
Ǹ
ƭ
 
н
п

%%

9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ «C9Σ ȅƤƭƭƤƪ9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ œŜƪƛǊŘŜƪ «C9Σ ȅƤƭƭƤƪ

9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ ƛƳŀƭŀǘ «C9Σ ȅƤƭƭƤƪ

9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛΣ ǸǊŜǘƛŎƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛΣ ȅƤƭƭƤƪ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-20

-10

0

10

20

30

40

50

O
ca

k
 0

0

O
ca

k
 0

1

O
ca

k
 0

2

O
ca

k
 0

3

O
ca

k
 0

4

O
ca

k
 0

5

O
ca

k
 0

6

O
ca

k
 0

7

O
ca

k
 0

8

O
ca

k
 0

9

O
ca

k
 1

0

O
ca

k
 1

1

O
ca

k
 1

2

O
ca

k
 1

3

O
ca

k
 1

4

O
ca

k
 1

5

O
ca

k
 1

6

O
ca

k
 1

7

O
ca

k
 1

8

O
ca

k
 1

9

O
ca

k
 2

0

O
ca

k
 2

1

O
ca

k
 2

2

O
ca

k
 2

3

O
ca

k
 2

4

%%

9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ «C9Σ ȅƤƭƭƤƪΣ о ŀȅ ƻǊǘΦ9ǳǊƻ .ǀƭƎŜǎƛ œŜƪƛǊŘŜƪ «C9Σ ȅƤƭƭƤƪΣ о ŀȅ ƻǊǘΦ



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

K¿resel ekonomi/¢in
Yƻƴǳǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜƪƛ ǎƻǊǳƴƭǳ ȅŀǇƤΣ ǀǘŜƭŜƴŜƴ ȅŀǇƤǎŀƭ ǊŜŦƻǊƳƭŀǊΣ ƪǸǊŜǎŜƭ ǘƛŎŀǊŜǘǘŜ ōŀǒ ƎǀǎǘŜǊŜƴ ȊƻǊƭŀƴƳŀΣ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤƴ ǎƤƴƤǊƭƤŀƭŀƴƤ ǾŜ 
ƳŀƭƛȅŜ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤ ŀƪǘƛŦ ƪǳƭƭŀƴƳŀƴƤƴ ōƛǊ ƴƻƪǘŀŘŀ ȅŜǘŜǊƭƛ ƻƭƳŀƳŀǎƤ ǾŜ ȅŀōŀƴŎƤ Ŧƻƴ œƤƪƤǒƤ 4ƛƴ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴƛ нлнпΩǘŜ ƻƭŘǳƪœŀ ȊƻǊƭŀŘƤΦ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤƴŘŀ 
ŀœƤƪƭŀƴŀƴ ǘŜǒǾƛƪ ǇŀƪŜǘƭŜǊƛƴƛƴ ƴŜ ŘŜƴƭƛ ȅŜǘŜǊƭƛ ƻƭŀŎŀƐƤ ǾŜ ȊŀƳŀƴƭŀƳŀ ƻƭŀǊŀƪ ŘŜǾǊŜȅŜ ƎƛǊŜŎŜƐƛ ƳŜǊŀƪ ƪƻƴǳǎǳΦ нлнрΩƛ ŘŜ ȊŀȅƤŦ ōŜƪliyoruz.
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K¿resel ekonomi/¢in
D{¸IΩƴƛƴ œŜȅǊŜƪ ōŀȊŘŀ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀǎƤΣ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜŘŜ ŀǊǘƤƪ ǎǸǊǇǊƛȊ ŘŜƐƛƭΣ ǘǊŜƴŘ ŘǀƴǸǒǸƳǸ Ǌƛǎƪƛ ōŀǊƤƴŘƤǊƤȅƻǊΦ ҈п-пΦр ōŀƴŘƤƴŀ ǎƤƪƤǒƳƤǒ 4ƛƴ ōǸȅǸƳŜ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ ŎƛŘŘƛ ŀƴƭŀƳŘŀ ǘŀǊǘƤǒƳŀ ƪƻƴǳǎǳΦ ¢ƛŎŀǊŜǘ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤƴŘŀ ǾŜǊƛƭŜƴ ŦŀȊƭŀΣ ȅŜƴƛ ǎƛȅŀǎƛ ŘǸȊŜƴŘŜ 4ƛƴ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴƛ ȊƻǊƭŀȅŀŎŀƪbaǒƭƤƪƭŀǊŘŀƴΦ 
нлмуΩŜ ƪƤȅŀǎƭŀ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪ ƛǎŜΣ ƛœ ǘŀƭŜǇǘŜƪƛ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀΦ
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K¿resel ekonomi/¢in
tŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴŘŀƪƛ ǎƤƴƤǊƭƤ ŀƭŀƴ ǾŜ ƪǳƭƭŀƴƳŀƪǘŀƴ ƛƳǘƛƴŀ ŜŘƛƭƳŜǎƛƴŘŜƴ ōŀƘǎŜǘƳƛǒǘƛƪΧ 9ƴ ŎƛŘŘƛ ȅŀƴǎƤƳŀǎƤƴƤ млȅ ǾŀŘŜƭƛ 4ƛƴ ōŜƴŎƘƳŀǊƪŦŀƛȊƛƴŘŜ 
ƎǀǊŘǸƪΦ ¢ŀǊƛƘƛ ǊŜƪƻǊ ŘǸǒǸƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŜ ƎŜǊƛƭŜȅŜƴ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ƳŀƭƛȅŜǘƛƴŘŜΣ ƛƭƪ ŜǘŀǇǘŀ CŜŘ ǾŜ ŘƛƐŜǊ ŜƳǎŀƭƭŜǊƭŜ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀƛȊ ŦŀǊƪƤƴƤƴ Ŝǘƪƛǎƛ ǾŜ 
ǘŀƭŜǇ ƪŀƴŀƭƤƴƤƴ œŀƭƤǒƳŀǎƤ ƘƛǎǎŜŘƛƭŘƛΦ TƪƛƴŎƛ ƪƤǎƤƳŘŀ ƛǎŜΣ 9ȅƭǸƭ ƻǊǘŀǎƤƴŘŀ ŀœƤƪƭŀƴŀƴ ǘŜǒǾƛƪƭŜǊ ǾŜ ŘŀƘŀ ƎŜƴƛǒƭŜƳŜŎƛ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊΦ
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K¿resel ekonomi/¢in
YǸǊŜǎŜƭ ǘƛŎŀǊŜǘŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ƎǸƴŘŜƳ ōŀǒƭƤƪƭŀǊƤ ǾŜ ŀƪƤǒΣ offshore-onshoreyuanƳŀƪŀǎƤƴŘŀ ŀœƤƭƳŀȅŀ ǾŜ t.h/ΩƴƛƴƎǸƴƭǸƪ ōŀȊŘŀ ōŜƭƛǊƭŜŘƛƐƛ ƻǊǘŀ 
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ǎŜƴŀǊȅƻƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ Ŝƴ ŀƐƤǊ ōŀǎŀƴƭŀǊŘŀƴΦ aǳƘǘŜƳŜƭ C· ƻȅƴŀƪƭƤƐƤ ŘƛƐŜǊ Dh« ǸȅŜƭŜǊƛ ƛœƛƴ ŘŜ ŘǀƴŜƳ ŘǀƴŜƳǇǊƻōƭŜƳ ōŀǒƭƤƐƤ ƻƭŀōƛƭƛǊΦ
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K¿resel ekonomi/¢in
tƻǊǘŦǀȅ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤƴŘŀƪƛ œƤƪƤǒΣ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛ ƪŀƭŜƳƛƴŘŜ ōŀǎƪƤ ƻƭǳǒǘǳǊǳǊƪŜƴΣ ǎƻƴ œŜȅǊŜƪǘŜ ƛǎŜ ǘŜǒǾƛƪƭŜǊŜȅǀnelik beklentiler, 
ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ 9ȅƭǸƭ ŀȅƤƴŘŀ Ŝǘƪƛ ȅŀǊŀǘǘƤΦ ¢ŀƪƛǇ ŜǘǘƛƐƛƳƛȊ ŦŀǊƪƭƤ ǀƴŎǸ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊΣ 9ƪƛƳ-!ǊŀƭƤƪ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ƎƛǊƛǒƭŜǊƛƴ ǘŜǊǎŜ ŘǀƴŘǸƐǸƴǸ 
ŘǸǒǸƴŘǸǊǸȅƻǊΦ
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K¿resel ekonomi/¢in
нлнп ƴƻǘǳƳǳȊŘŀ ζ4ƛƴ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛȅŜ ζŘŜŦƭŀǎȅƻƴ ƛƘǊŀŎƤη ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊƛǊ ƪƻƴǳƳŘŀΦ YǸǊŜǎŜƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ƳŀƴǒŜǘǘŜ ƎŜǊƛƭŜƳŜ 
ƴŜŘŜƴƭŜǊƛƴŘŜƴ ōƛǊƛǎƛ ŘŜ 4ƛƴΦη ǒŜƪƭƛƴŘŜ ƴƻǘ ŘǸǒƳǸǒǘǸƪΦ DŜǊƛŘŜ ƪŀƭŀƴ ȅƤƭŘŀƪƛ Ŧƛȅŀǘ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊƛΣ ŘǸǒǸƴŎŜƳƛȊ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Ǌƛǎƪ ƻƭǳǒǘǳǊƳŀŘƤΦ Dƭƻōŀƭ 
ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ Řŀ ōǳǊŀǎƤ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƴŜŦŜǎ ŀƭŘƤΦ !ȅƴƤ ƴƻƪǘŀŘŀȅƤȊΦ ½ŀȅƤŦƭƤƪ ǎǸǊǸȅƻǊΦ Tœ ǘŀƭŜǇǘŜ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀƴƤƴ ƎŜŎƛƪƳŜǎƛ ǾŜ ǘŜǒǾƛƪƭŜǊ ǎƻǊǳƴΦ
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K¿resel ekonomi/¢in
Dƭƻōŀƭ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴƤ ōŀǎƪƤƭŀȅŀƴ ǳƴǎǳǊƭŀǊƤƴ ōŀǒƤƴŘŀΣ ȊŀȅƤŦ 4ƛƴ ƛœ ǘŀƭŜōƛ ƎŜƭƛȅƻǊΦ 5ƻƐŀƭ ƻƭŀǊŀƪ ƛǘƘŀƭŀǘ ƪŀƭŜƳƛƴŜ ǾŜ ƎŜƴŜƭ ŘengŜȅŜ ȅŀƴǎƤȅƻǊΦ
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K¿resel ekonomi/¢in
DǊŀŦƛƪƭŜǊƛƴ ōŀǒƭŀƴƎƤœ ƴƻƪǘŀƭŀǊƤƴƤ LΦ TrumpŘǀƴŜƳƛ ƻƭŀǊŀƪ ƴƛǘŜƭŜƴŘƛǊƛƭŜƴ ōǀƭƎŜȅŜ œŜƪǘƛƪΦ !ǒŀƐƤŘŀƪƛ н ǊŜǎƛƳΣ ƎŜƭŜŎŜƪ п ȅƤƭŘŀ ǎƤƪ ǎƤƪ ǘŀǊǘƤǒƳŀ 
konusu olacak.

76

4ƛƴπ!.5Σ ƛƘǊŀŎŀǘκƛǘƘŀƭŀǘ 4ƛƴπ!.5Σ ƛƘǊŀŎŀǘκƛǘƘŀƭŀǘκǘƛŎŀǊŜǘ ŘŜƴƎŜǎƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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K¿resel ekonomi/¢in
4ƛƴΩƛƴ !.ΩŘŜƴ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊŘƛƐƛ ƛǘƘŀƭŀǘǘŀƪƛ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀΣ ζȊŀȅƤŦη !. ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ ǾŜ ƛƳŀƭŀǘŀ ŘŀȅŀƭƤ ȅŀǇƤƴƤƴ ƴŜŘŜƴ ŀƪǎŀŘƤƐƤƴƤ ŀƴƭŀƳŀƳƤȊŀ ȅŀǊŘƤƳŎƤ 
ƻƭǳȅƻǊΦ
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T¿rkiye
tŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤƴ ȅŜƴƛŘŜƴ œŀƭƤǒƤǊ ǇƻȊƛǎȅƻƴŀ ƎŜœƳŜǎƛ ǾŜ ōǳƴǳ Řŀ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛ ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊƳŜǎƛΣ нлнпΩǸƴ ǘŀƳŀƳƤƴŘŀ ǎƤƪƤ ǇŀǊŀǎŀƭ 
ƪƻǒǳƭƭŀǊƤƴ ƪƻǊǳƴƳŀǎƤƴŀ ȊŜƳƛƴ ƘŀȊƤǊƭŀŘƤΦ нлнрΩŜ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛƴŘŜ ŀǘƤƭŀƴ -нрлōǇΩƭƤƪ ŀŘƤƳƭŀ ōŀǒƭƤȅƻǊǳȊΦ {ǸǊǇǊƛȊ !ǊŀƭƤƪ ŀȅƤ ŜƴŦƭŀǎȅon verisinin 
ŀǊŘƤƴŘŀƴ м4нрΩǘŜ -рллōǇΩƭƤƪ όнȄнрлōǇύ ŘŀƘŀ ŦŀƛȊ ƛƴŘƛǊƛƳƛ ŀƭŀƴƤƴƤƴ ŘƻƐŘǳƐǳ ƪŀƴŀŀǘƛƴŘŜȅƛȊΦ
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TCMB politika faizleri, AOFM

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.

tƻƭƛǘƛƪŀ CŀƛȊƛΥ .ƛǊ ƘŀŦǘŀ ǾŀŘŜƭƛ ǊŜǇƻ ōƻǊœ ǾŜǊƳŜ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƤƴƤ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ

CŀƛȊ YƻǊƛŘƻǊǳΥ !ƭǘ ōŀƴǘ ƎŜŎŜƭƛƪ όƻκƴύ ōƻǊœ ŀƭƳŀΣ Ǹǎǘ ōŀƴǘ ƛǎŜ ƎŜŎŜƭƛƪ όƻκƴύ ōƻǊœ ǾŜǊƳŜ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƤŘƤǊΦ
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Faiz Koridoru

Politika Faizi

!ƐƤǊƭƤƪƭƤ hǊǘŀƭŀƳŀ CƻƴƭŀƳŀ aŀƭƛȅŜǘƛ CŀƛȊƛ

DǀǎǘŜǊƎŜ ¢ŀƘǾƛƭ CŀƛȊƛΣ нȅ

Repo-Ters Repo o/n

DŜœ [ƛƪƛŘƛǘŜ tŜƴŎŜǊŜǎƛ .ƻǊœ ±ŜǊƳŜ

tƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛ ϧ «C9Ҍ¢«C9κн
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T¿rkiye
tŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ Ǉƛȅŀǎŀ ƛƭŜ ǳȊǳƴ ȅƤƭƭŀǊ ǎƻƴǊŀ ƪǳǊǳƭŀƴ ƎǸœƭǸ ƛƭŜǘƛǒƛƳ ƳŜƪŀƴƛȊƳŀǎƤΣ ttY ǾŜ ǀȊŜǘ ƳŜǘƛƴƭŜǊƛƴƛƴ ȅŜƴƛŘŜƴ Řevreye girmesi, 
9ƴŦƭŀǎȅƻƴ wŀǇƻǊǳ ǎǳƴǳƳƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ƪŜƴŘƛƭŜǊƛƴŘŜƴ ŜƳƛƴ ŘǳǊǳǒ ǾŜ ǎŀŘŜƭŜǒŜƴ ŘƛƭΣ ƛƭŜǊƛ ǾŀŘŜŘŜ ƻƭǳǒŀƴ ŦŀƛȊ ƻǊŀƴƤ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴŜ ŘŜ ȅansƤŘƤΦ 
мȅ ǾŀŘŜƭƛ hL{ ŦƛȅŀǘƭŀƳŀƭŀǊƤ ŦƻƴƭŀƳŀ ƳŀƭƛȅŜǘƛƴŜ ƪƤȅŀǎƭŀ улл-фллōǇ ŀǒŀƐƤŘŀ ƻƭǳǒǳȅƻǊΦ

79

{ŜœƛƭƳƛǒ ǾŀŘŜƭŜǊŘŜ ¢w¸ hL{ ŦŀƛȊƭŜǊƛΣ !hCaΣ мл¸ ¢w¸ ǘŀƘǾƛƭ{ŜœƛƭƳƛǒ ǾŀŘŜƭŜǊŘŜ ¢w¸ hL{ ŦŀƛȊƭŜǊƛΣ !hCaΣ ǎǇǊŜŀŘ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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T¿rkiye
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T¿rkiye
IƛȊƳŜǘƭŜǊ ŀƐƤǊ ōŀǎƳŀȅŀ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜǊƪŜƴΣ ƘŀƴŜƘŀƭƪƤǘǸƪŜǘƛƳƛ ƴƛǎǇŜǘŜƴ ȅŀǾŀǒƭŀŘƤΦ
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T¿rkiye
D{¸I ƪŀǘƪƤǎƤ ƛœ ǘǸƪŜǘƛƳ ǾŜ ƪŀƳǳ ǘǸƪŜǘƛƳƛ ƪŀƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ м ȅƤƭ ǀƴŎŜǎƛƴŜ ƪƤȅŀǎƭŀ ŎƛŘŘƛ ŀƴƭŀƳŘŀ ƛǾƳŜ ƪŀȅōŜǘǘƛΦ
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢«TYYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢«TY
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T¿rkiye
¦Ȋǳƴ ŘǀƴŜƳ D{¸I ǘǊŜƴŘƛΦ
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T¿rkiye
¸Ƥƭ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ȊŀȅƤŦ ǎŜȅǊŜŘŜƴ ǾŜ ŘŀǊŀƭƳŀ ōǀƭƎŜǎƛƴŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘŜƴ taLΣ ǎƻƴ œŜȅǊŜƪ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜΣ ȅƤƭ ƪŀǇŀƴƤǒƤƴƤƴ Řŀ ƎŜǘƛǊŘƛƐƛ ƛǾƳŜye paralel, 
ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ƛǒŀǊŜǘƭŜǊƛ ǾŜǊƛȅƻǊΦ о4ΩŘŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀŘŀ псΦп ŘŜƐŜǊƛƴŘŜ ƻƭǳǒŀƴ taLΣ п4ΩŘŜ птΦтΩȅŜ ǎƤƴƤǊƭƤ ƛȅƛƭŜǒǘƛΦ нлнпΩǘŜ ŦŀȊƭŀ ƪŀǇŀsitenin de 
normalizeƻƭƳŀȅŀ ōŀǒƭŀŘƤƐƤ ƎǀǊǸƭǸȅƻǊΦ
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T¿rkiye
tŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŀǘƤǒ ƘŀŎƳƛƴŘŜƪƛ ƎǸœƭǸ ǎŜȅƛǊ ȅƤƭ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜ ƪƻǊǳƴǳǊƪŜƴΣ ǎŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳƛΤ ƛύ ŦƛƴŀƴǎƳŀƴ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ōŀǎƪƤ ƛƛύ dezenflasyonǎǸǊŜŎƛ 
ƪŀǇǎŀƳƤƴŘŀ ŀƭƤƴŀƴ ǀƴƭŜƳƭŜǊƛƴ ȅŀǊŀǘǘƤƐƤ ȊƻǊƭǳ ƪƻǒǳƭƭŀǊ ƛƛƛύ ǊŜŜƭ ƭƛǊŀ ŘŜƐŜǊƭŜƴƳŜǎƛ ƛǾύ ƛƘǊŀŎŀǘ ǇŀȊŀǊƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƛǾƳŜ ƪŀȅƤǇƭŀǊƤ 
Ǿύ ƧŜƻǇƻƭƛǘƛƪ ǊƛǎƪƭŜǊ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƴŜƎŀǘƛŦ ŜǘƪƛƭŜƴŘƛΦ tŜǊŀƪŜƴŘŜ ǘŀǊŀŦǘŀƪƛ ƛǾƳŜŘŜ ƛǎŜ ζǎŜǊǾŜǘ Ŝǘƪƛǎƛη ǾŜ ƭƛƪƛŘƛǘŜ ŦŀȊƭŀǎƤ ōŀǒƭƤƪƭŀǊƤƴƤ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛȅƻǊǳȊΦ
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tŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŀǘƤǒ ƘŀŎƛƳ ŜƴŘŜƪǎƛ ϧ ǎŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳ ŜƴŘŜƪǎƛtŜǊŀƪŜƴŘŜ ǎŀǘƤǒ ƘŀŎƛƳ ŜƴŘŜƪǎƛ ϧ ǎŀƴŀȅƛ ǸǊŜǘƛƳ ŜƴŘŜƪǎƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢«TYYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢«TY
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T¿rkiye
нлнп ōŀǒƭŀƴƎƤŎƤƴŘŀ ǘŀǊǘƤǒǘƤƐƤƳƤȊ ǎŜƴŀǊȅƻ ȅƤƭ ƎŜƴŜƭƛƴŜ ȅŀȅƤƭŘƤΥ ȅǸƪǎŜƪ œƛŦǘ ƘŀƴŜƭŜǊŘŜ ǎŜȅǊŜŘŜƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴΣ ŎƛǊƻ ǘŀǊŀŦƤƴƤ ŘŜǎǘŜƪƭŜǊƪŜƴΣ ǸǊŜǘƛƳŘŜ 
ƘƤȊ ƪŜǎƳŜ ƎǀǊǸƭŘǸΦ mȊŜƭƭƛƪƭŜ ȅŜǊŜƭ ǎŜœƛƳƭŜǊƛƴ ŀǊŘƤƴŘŀƴ ƛœ ǘŀƭŜōŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ŀƭƤƴŀƴ ǀƴƭŜƳƭŜǊ ǾŜ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛƴƛƴ ҈прΩǘŜƴ ҈рлΩȅŜ œŜƪƛƭƳŜǎƛΣ 
ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ƛǾƳŜ ƪŀȅōƤ ƛœƛƴ ƪƻǒǳƭƭŀǊƤ ǳȅƎǳƴ ƘŀƭŜ ƎŜǘƛǊŘƛΦ

86

Sanayi ciro endeksi

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢«TY
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T¿rkiye
нлмт ȅƤƭƤƴŘŀ ōŀǒƭŀȅŀƴ œƛŦǘ ƘŀƴŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǎǸǊŜŎƛƴŘŜ нлнпΩǸ нлнн ǾŜ нлноΩǸƴ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀƴ ŀȅǊƤ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜƪ ƎŜǊŜƪƛȅƻǊΦ 9ǾŜǘ, yǸƪǎŜƪ œƛŦǘ 
ƘŀƴŜŘŜƪƛ ŜƐƛƭƛƳΣ ǎŀǘƤƴ ŀƭƳŀ ƎǸŎǸƴǸ ŀǊǘƤƪ ŎƛŘŘƛ ŀƴƭŀƳŘŀ ŜǘƪƛƭŜǊ ŘǳǊǳƳŘŀΦ !ƴŎŀƪΣ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴŘŀƪƛ ƴƻǊƳŀƭƭŜǒƳŜ ǾŜ ŘŜǾǊŜȅŜ ŀƭƤƴŀƴ ǀƴƭŜƳ 
ǎŜǘƛΣ нлнр ƛœƛƴ ƛȅƛƳǎŜǊƭƛƪ ƪŀǘ ǎŀȅƤǎƤƴƤ ȅǳƪŀǊƤ œŜƪƛȅƻǊΦ DŜœǘƛƐƛƳƛȊ ȅƤƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀ ƳŀƭƛȅŜǘ-ǘŀƭŜǇ ƪŀƴŀƭƤƴŘŀ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ŘŜƐƛǒƛƳ Ǝǀzlendi.

87

¸ƤƭER-I (%) ER-II ER-III ER-IV DŜǊœŜƪƭŜǒŜƴHedef Hedeften sapma̧ Ƥƭ ōŀǒƭŀƴƎƤŎƤƴŀ ƎǀǊŜ ŘŜƐƛǒƛƳ9wπL±ϥŜ ƎǀǊŜ ŘŜƐƛǒƛƳHedeften sapma, 2006-16 ort.Hedeften sapma, 2017-20 ort. Hedeften sapma, 2006-20 ort. Hedeften sapma, 2021-23 ort.

2006 5.5 5.6 9.8 9.9 9.7 5.0 4.7 4.4 -0.2 3.0 9.7 4.8 50.1

2007 5.1 5.8 6.0 7.3 8.4 4.0 4.4 2.2 1.1 3.0 9.7 4.8 50.1

2008 5.5 9.3 10.6 11.1 10.1 4.0 6.1 5.6 -1.0 3.0 9.7 4.8 50.1

2009 6.8 6.0 5.9 5.5 6.5 7.5 -1.0 -1.3 1.0 3.0 9.7 4.8 50.1

2010 6.9 8.4 7.5 7.5 6.4 6.5 -0.1 0.6 -1.1 3.0 9.7 4.8 50.1

2011 5.9 6.9 6.9 8.3 10.4 5.5 4.9 2.4 2.1 3.0 9.7 4.8 50.1

2012 6.5 6.5 6.2 7.4 6.2 5.0 1.2 0.9 -1.2 3.0 9.7 4.8 50.1

2013 5.3 5.3 6.2 6.8 7.4 5.0 2.4 1.5 0.6 3.0 9.7 4.8 50.1

2014 6.6 7.6 7.6 8.9 8.2 5.0 3.2 2.3 -0.7 3.0 9.7 4.8 50.1

2015 5.5 6.8 6.9 7.9 8.8 5.0 3.8 2.4 0.9 3.0 9.7 4.8 50.1

2016 7.5 7.5 7.5 7.5 8.5 5.0 3.5 0.0 1.0 3.0 9.7 4.8 50.1

2017 8.0 8.5 8.7 9.8 11.9 5.0 6.9 1.8 2.1 3.0 9.7 4.8 50.1

2018 7.9 8.4 13.4 23.5 20.3 5.0 15.3 15.6 -3.2 3.0 9.7 4.8 50.1

2019 14.6 14.6 13.9 12.0 11.8 5.0 6.8 -2.6 -0.2 3.0 9.7 4.8 50.1

2020 8.2 7.4 8.9 9.4 14.6 5.0 9.6 1.2 5.2 3.0 9.7 4.8 50.1

2021 9.4 12.2 14.1 18.4 36.1 5.0 31.1 9.0 17.7 3.0 9.7 4.8 50.1

2022 23.2 42.8 60.4 65.2 64.3 5.0 59.3 42.0 -0.9 3.0 9.7 4.8 50.1

2023 22.3 22.3 58.0 65.0 65.0 5.0 60.0 42.7 0.0 3.0 9.7 4.8 50.1

2024 36.0 38.0 38.0 44.0 44.4 5.0 39.4 8.0 0.4 3.0 9.7 4.8 50.1

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.Σ ¢«TY

¸Ƥƭ ōŀǒƭŀƴƎƤŎƤƴŀ ƎǀǊŜ ŘŜƐƛǒƛƳ ƛœƛƴ ǎƻƴ 9w ǘŀƘƳƛƴƛ ƛƭŜ ƛƭƪ ǘŀƘƳƛƴ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŘŜƐƛǒƛƳ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ

9wπL±ϥŜ ƎǀǊŜ ŘŜƐƛǒƛƳ ƛœƛƴ ȅƤƭ ǎƻƴǳ ƎŜǊœŜƪƭŜǒŜƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƛƭŜ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŘŜƐƛǒƛƳ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ
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T¿rkiye
{ƻƴ м ȅƤƭŘŀ «C9ΩŘŜƪƛ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜȅƛǊΣ ƪǳǊ ǾŜ Ǝƭƻōŀƭ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊŜ ǇŀǊŀƭŜƭΣ ¢«C9Ωƴƛƴ ƎŜǊƛǎƛƴŘŜ ƪŀƭƤǊ ǇƻȊƛǎȅƻƴŀgeœǘƛΦ 
aŀƭƛȅŜǘƭŜǊŘŜƪƛ ǎŜȅǊƛƴ ƴƛǎǇŜǘŜƴ ŘǸǒǸƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ƻƭǳǒƳŀǎƤΣ ¢«C9ΩȅŜ ƎŜœƛǒƛ ƪƤǎƤǘƭŀǊƪŜƴΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǊǸƴǸƳǸ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Řŀ ǇŀǊŀ ǇoliǘƛƪŀǎƤƴŘŀ 
ŀǘƤƭŀƴ ŀŘƤƳƭŀǊƤƴ ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛƴ ŘŀƘŀ ȅŀƪƤƴŘŀƴ ƘƛǎǎŜŘƛƭƳŜǎƛƴŜ ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤŘƤΦ
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¢«C9 ϧ «C9 ¢«C9 ϧ «C9 ƻǊǘŀƭŀƳŀ ŘŜƐƛǒƛƳƭŜǊ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢«TY YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢«TY
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T¿rkiye
¢ŀƪƛǇ ŜǘǘƛƐƛƳƛȊ œŜƪƛǊŘŜƪ ƪŀƭŜƳƭŜǊŘŜƪƛ ŜƐƛƭƛƳ нлнпΩǘŜ ōƛǊŀȊ ŘŀƘŀ ŘǸȊŜƭƳŜȅŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜǘǘƛΦ
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T¿rkiye
¦Ȋǳƴ ȅƤƭƭŀǊŘƤǊ ŀœƤƪƭŀƴƳŀǎƤƴƤ ǘŀƭŜǇ ŜǘǘƛƐƛƳƛȊ ζƳŜǾǎƛƳǎŜƭƭƛƪǘŜƴ ŀǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒη ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǎŜǊƛƭŜǊƛΣ нлнпΩǘŜ ƘŀȅŀǘƤƳƤȊŀ ƎƛǊŜƴ ōƛǊ ŘƛƐŜǊ ǀƴŜƳƭƛ ŘŜǘŀȅ 
ƻƭŘǳΦ a! ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤΣ ƳŀƴǒŜǘ ƪŀƭŜƳƭŜǊŜ ƪƤȅŀǎƭŀ œƻƪ ŘŀƘŀ ȅŀǾŀǒ ōƛǊ ƎŜǊƛ œŜƪƛƭƳŜȅŜ ƛǒŀǊŜǘ ŜŘŜǊƪŜƴΣ ƎŜƴŜƭ ŜƐƛƭƛƳƛƴ ζŘǸǒǸk ivmede 
ŀǒŀƐƤ ȅǀƴƭǸη ƻƭŘǳƐǳƴǳ ōŜƭƛǊǘŜƭƛƳΦ
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T¿rkiye
¸ƤƭƭƤƪƭŀƴŘƤǊƤƭƳƤǒǘǊŜƴŘ Ƴŀƭ ƎǊǳōǳƴŘŀ ҈олΩǳƴ ŀǒŀƐƤǎƤƴŀ ƪŀȅŀǊƪŜƴΣ ƘƛȊƳŜǘǘŜ Ƙŀƭŀ ŘŀƘŀ ҈плΩƤƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜΦ 4ŜƪƛǊŘŜƪ / ƪŀƭŜƳƛ ƛǎŜ ҈орΩƭŜǊƛ ƛǒŀǊŜǘ 
etmekte.
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T¿rkiye
.ŀǒǘŀ ŜƴŜǊƧƛ ƎǊǳōǳ ƻƭƳŀƪ ǸȊŜǊŜΣ Ǝƭƻōŀƭ ŜƳǘƛŀ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ōŀǎƪƤƭƤ ǎŜȅƛǊΣ ȅǳǊǘ ƛœƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŀ ƻƭǳƳƭǳ ƪŀǘƪƤ ǎǳƴǳȅƻǊΦ
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T¿rkiye
{ƻƴ н ȅƤƭŘƤǊ ƻƭŀǎƤ ƘƛȊƳŜǘ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ǎƤœǊŀƳŀǎƤ ǾŜ ȅŀǇƤǒƪŀƴƭƤƐƤ ǊƛǎƪƛƴŘŜƴ ǎǀȊ ŜŘƛȅƻǊŘǳƪΦ нлнпΣ ōǳ ǊƛǎƪƭŜǊƛ ŦŀȊƭŀǎƤȅƭŀ ƪƻƴǳǒǘǳƐumuz ve 
ƘƛǎǎŜǘǘƛƐƛƳƛȊ ōƛǊ ȅƤƭ ƻƭŘǳΦ IƛȊƳŜǘ ƪŀƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ǎŜȅƛǊ ƎŜƴŜƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ŘƛƴŀƳƛƪƭŜǊƛƴƛ ŎƛŘŘƛ ŀƴƭŀƳŘŀ ȊƻǊƭŀŘƤΦ {ƻƴ ōƛǊƪŀœ ŀȅŘŀ ǎƤƴƤǊƭƤ ƛȅƛƭŜǒƳŜ 
ƎǀǊǸƭǸȅƻǊΦ mȊŜƭƭƛƪƭŜ ƪƛǊŀ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀΦ 9ƴŦƭŀǎȅƻƴ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ŘǸȊŜƭƳŜ ǎǸǊŜŎƛ ƘƛȊƳŜǘ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ƪǊƛǘƛƪ ǀƴŜƳŘŜΦ
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нллоΩǘŜƴ ōǳ ȅŀƴŀΣ ŀȅƭƤƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀŘŀ ƘƛȊƳŜǘҔ¢«C9 ŜƐƛƭƛƳƛ нн ȅƤƭŘŀ мо ƪŜȊ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛΦ {ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ŘǀƴŜƳƭŜǊƛƴ рΩƛƴŘŜ ȅƤƭƭƤƪ ¢«C9 ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ œƛŦǘ 
ƘŀƴŜƭƛ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ǘŀƪƛǇ ŜŘƛƭŘƛΦ {ƻƴ ȅƤƭƭŀǊŘŀ ƘƛȊƳŜǘƛƴ ƎŜƴŜƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜƪƛ ōŀǎƪƤǎƤ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭƭŀǊŀ ƎǀǊŜ ŘŀƘŀ ŦŀȊƭŀ ƘƛǎǎŜŘƛƭƛȅƻǊΦ 
.ǳǊŀŘŀ ƎŜƴŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜƪƛ ƘƛȊƳŜǘ ƪŀƭŜƳƛ Ǉŀȅ ŀǊǘƤǒƤƴƤƴ Ŝǘƪƛǎƛ ȅŀŘǎƤƴŀƳŀȊΦ
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¸Ƥƭ IƛȊƳŜǘ ŜƴŦΦ ŀȅƭƤƪ ƻǊǘΦ¢«C9 ŀȅƭƤƪ ƻǊǘΦ5ŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜπмIƛȊƳŜǘ ŜƴŦΦ ȅƤƭƭƤƪ ƻǊǘΦ¢«C9 ȅƤƭƭƤƪ ƻǊǘΦ5ŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜπн

2003 1.20 1.01 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 21.94 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2004 1.09 0.75 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 14.70 8.60 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9

2005 0.97 0.62 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 12.94 8.19 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9

2006 0.97 0.77 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 11.50 9.59 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9

2007 0.69 0.68 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 10.30 8.78 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9

2008 0.83 0.81 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 10.02 10.43 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2009 0.42 0.53 IƛȊƳŜǘғ¢«C9 6.71 6.28 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9

2010 0.35 0.52 IƛȊƳŜǘғ¢«C9 5.19 8.58 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2011 0.51 0.84 IƛȊƳŜǘғ¢«C9 5.22 6.45 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2012 0.57 0.50 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 6.78 8.94 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2013 0.64 0.60 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 7.70 7.49 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9

2014 0.69 0.66 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 8.61 8.85 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2015 0.71 0.71 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 8.69 7.67 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9

2016 0.65 0.69 IƛȊƳŜǘғ¢«C9 8.46 7.78 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9

2017 0.76 0.95 IƛȊƳŜǘғ¢«C9 9.10 11.13 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2018 1.14 1.57 IƛȊƳŜǘғ¢«C9 11.53 16.22 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2019 0.97 0.94 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 14.06 15.46 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2020 0.93 1.14 IƛȊƳŜǘғ¢«C9 11.70 12.26 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2021 1.70 2.65 IƛȊƳŜǘғ¢«C9 14.45 19.42 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2022 3.76 4.26 IƛȊƳŜǘғ¢«C9 47.35 71.98 IƛȊƳŜǘғ¢«C9

2023 5.58 4.29 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 72.23 53.45 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9

2024 4.33 3.12 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9 83.72 60.04 IƛȊƳŜǘҔ¢«C9

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢«TY



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

T¿rkiye
9ƴŦƭŀǎȅƻƴ ƪƻƴǳǎǳƴŘŀ Ŝƴ ōǸȅǸƪ ǇǊƻōƭŜƳƛƳƛȊ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊ ǾŜ ȅŀǇƤǒƪŀƴƭƤƪΦ ¢/a.Ωƴƛƴ ŀǘǘƤƐƤ ŀŘƤƳ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ нлнпΩǘŜ ƘŀȅŀǘƤƳƤȊŀ ŦŀǊƪƭƤ
ƪŜǎƛƳƭŜǊƛƴ ŘŜ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛ ǸȊŜǊƛƴŜ œŀƭƤǒƳŀ ȅŀǇƳŀ ǒŀƴǎƤƴŀ ŜǊƛǒǘƛƪΦ aŜǾŎǳǘ ŘǳǊǳƳŘŀ ƎǀǊǸƴŜƴ ƻ ƪƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǊǸƴǸƳǸƴŜ ŘŀƛǊ Ŝƴ ƛȅimser taraf 
҈нтΦс ƛƭŜ Ǉƛȅŀǎŀ ƪŀǘƤƭƤƳŎƤƭŀǊƤΦ wŜŜƭ ǎŜƪǘǀǊΣ ҈птΦс ƛƭŜ ƘŀƴŜƘŀƭƪƤƴŘŀƪƛ҈соΦмΩƭƛƪ ǎŜǾƛȅŜƴƛƴ ƎŜǊƛǎƛƴŘŜΣ ƛƪƛǎƛƴƛƴ ŀǊŀǎƤƴŘŀΦ
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{ŜƪǘǀǊŜƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛ ϧ ŦŀǊƪƭƤ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛ{ŜƪǘǀǊŜƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛ ϧ ŦŀǊƪƭƤ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛ
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мн ŀȅ ǎƻƴǊŀǎƤ ƛœƛƴ ǘǸƳ ǘŀǊŀŦƭŀǊƤƴ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ōŜƪƭŜƴǘƛǎƛƴƛ ҈псΣ Ǉƛȅŀǎŀ ƪŀǘƤƭƤƳŎƤƭŀǊƤ ǾŜ ǊŜŜƭ ǎŜƪǘǀǊ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴƛ ƛǎŜ%37 olarak 
ƘŜǎŀǇƭƤȅƻǊǳȊΦ .ǳǊŀŘŀƪƛ ƪŀǘƤƭƤƪ ȊŀƳŀƴ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ ƳŀƴǒŜǘ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴŘŀƪƛ ǎŜȅƛǊ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ƪƤǊƤƭƳŀ ƎǀǎǘŜǊƛǊ ƛǎŜ ƘƤȊƭŀƴƳŀ ƎǀǊŜōƛƭiriz. 
5ƛƪƪŀǘƛƳƛȊƛ œŜƪŜƴ ŘŜǘŀȅΣ «C9Ҍ¢«C9κн ǎŜȅǊƛƴƛƴ ǎƻƴ ŘǀƴŜƳŘŜ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ƪƤǎƳŜƴ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭŘǳƐǳΦ
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T¿rkiye
CƛȅŀǘƭŀǊƤƴ ŘŀƘŀ ƘƤȊƭƤ ǾŜȅŀ ŀȅƴƤ ƻǊŀƴŘŀ ŀǊǘŀŎŀƐƤƴƤ ōŜƪƭŜȅŜƴ ƘŀƴŜƘŀƭƪƤƻǊŀƴƤ Ƙŀƭŀ ŘŀƘŀ œƻƪ ȅǸƪǎŜƪΧ
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{ŜƪǘǀǊŜƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛΣ ȅƤƭ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ{ŜƪǘǀǊŜƭ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛΣ ȅƤƭ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.Σ ¢«TYYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.Σ ¢«TY
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T¿rkiye
{ŜƪǘǀǊƭŜǊƛƴ ƎŜƭŜŎŜƪ о ŀȅ ƛœƛƴ ǎŀǘƤǒ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴŘŜ ǎƤƴƤǊƭƤ Řŀ ƻƭǎŀ ŘǸȊŜƭƳŜ ōŀǒƭŀŘƤΦ
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T¿rkiye
{ƻƴ мΦр ȅƤƭŘŀ ŀǘƤƭŀƴ ǇŀǊŀ ǾŜ ƳŀƭƛȅŜ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤΣ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀƴ ǎǀȅƭŜƳ ǾŜ ȅǀƴƭŜƴŘƛǊƳŜƭŜǊƭŜΣ Ǉƛȅŀǎŀ ƪŀǘƤƭƤƳŎƤƭŀǊƤ ƴŜȊŘƛƴŘŜ ŀȅƭƤƪ bazda enflasyon 
ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛ ζǘŜƘƭƛƪŜƭƛ ŀƭŀƴη ƻƭŀǊŀƪ ƴƛǘŜƭŜƴŘƛǊŘƛƐƛƳƛȊ ҈о-п ōŀƴŘƤƴŘŀƴ ǳȊŀƪƭŀǒƳŀȅƤ ōŀǒŀǊŘƤΦ нлнрΩƛƴ ǘŜƳŜƭ ƳŀƪǊƻ ǾŜ ŦƛȅŀǘƭŀƳŀ Ƙƛƪŀyesi, 
ŀȅƭƤƪ ҈н ŜƐƛƭƛƳƛƴƛ ƪŀƭƤŎƤ ǒŜƪƛƭŘŜ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴŘŜ ƪƤǊƳŀƪ ƻƭŀŎŀƪΦ tǎƛƪƻƭƻƧƛƪ ŀœƤŘŀƴ Řŀ ǀƴŜƳƛ ǾŀǊΦ
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н ŀȅ ϧ мн ŀȅ ǎƻƴǊŀǎƤƴƤƴ ¢«C9 ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛΣ ¢/a. tƛȅŀǎŀ YŀǘƤƭƤƳŎƤƭŀǊƤ !ƴƪŜǘƛн ŀȅ ϧ мн ŀȅ ǎƻƴǊŀǎƤƴƤƴ ¢«C9 ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛΣ ¢/a. tƛȅŀǎŀ YŀǘƤƭƤƳŎƤƭŀǊƤ !ƴƪŜǘƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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T¿rkiye
tƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛƴƛƴ ŘƻƐǊǳ ǎŜǾƛȅŜŘŜ ōŜƭƛǊƭŜƴƳŜǎƛΣ ŀƭƤƴŀƴ ǀƴƭŜƳƭŜǊΣ ƭƛǊŀȅŀ ƎŜœƛǒƛƴ ƘƤȊƭŀƴƳŀǎƤπŘƻƭŀǊƛȊŀǎȅƻƴǳƴŎƛŘŘƛ ŀƴƭŀƳŘŀ ŀȊŀƭƳŀǎƤΣ ǸƭƪŜ Ǌƛǎƪ 
ǇǊƛƳƛƴŘŜƪƛ ŀȊŀƭƤǒ ǾŜ ǇƻǊǘŦǀȅ ǾŜ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ƪŀƴŀƭƤƴŘŀƴ ǸƭƪŜȅŜ ƎƛǊƛǒƭŜǊƛƴ ȅŜƴƛŘŜƴ ƘƤȊ ƪŀȊŀƴƳŀǎƤ Ǝƛōƛ ǀƴŜƳƭƛ ƎŜƭƛǒƳŜƭŜǊ ǀŘŜƳŜƭŜǊ ŘŜƴƎŜǎƛƴŘŜƪƛ 
ǘŀƘǊƛōŀǘƤƴ ǀƴŜƳƭƛ ƻǊŀƴŘŀ ŘǸȊŜƭƳŜǎƛƴŜ ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤǊƪŜƴΣ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜŘŜ ǎƻǊǳƴ ōŀǒƭƤƐƤ ƻƭƳŀǎƤƴƤ ƻǊǘŀŘŀƴ ƪŀƭŘƤǊŘƤΦ
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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T¿rkiye
{ŜȅŀƘŀǘ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴƛƴ ƪŀǘƪƤǎƤ рл ƳƛƭȅŀǊ ŘƻƭŀǊ ǎƤƴƤǊƤƴŘŀ όhŎŀƪ-Ekim).
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Seyahat dengesi

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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T¿rkiye
{ŜȅŀƘŀǘ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴŘŜ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ŘŜƐƛǒƛƪƭƛƪ ǾŀǊΥ pandemiǀƴŎŜǎƛ ŘǀƴŜƳƛƴ ŀƪǎƛƴŜ ǾŜκǾŜȅŀ ŘŀƘŀ ȅǸƪǎŜƪ ōƛǊ ƛǾƳŜŘŜΣ ȅƤƭƤƴ ƎŜƴŜƭƛƴŜ ȅŀȅƤƭƤǊ ǎŜȅŀƘŀǘ 
ƎŜƭƛǊƛ ƎǀǊǸƴǸƳǸ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳΦ .ǳǊŀŘŀ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜŘŜ ƛƭƪ ǊƛǎƪΣ ƭƛǊŀŘŀƪƛ ǊŜŜƭ ŘŜƐŜǊƭŜƴƳŜ ǎǸǊŜŎƛ ǾŜ ǊŜƪŀōŜǘǘŜ ōŜƭƛǊŜōƛƭŜŎŜƪ ǎƻǊǳƴƭŀǊ olabilir. Sahadan 
ŀƭŘƤƐƤƳƤȊ ƎŜǊƛ ŘǀƴǸǒƭŜǊΣ нлнрΩƛƴ Ƙŀƭŀ ȅǀƴŜǘƛƭŜōƛƭƛǊ ǎŜǾƛȅŜŘŜ ƻƭŘǳƐǳΦ Cƛȅŀǘ ƛǎǘƛƪǊŀǊƤƴƤƴ ƻǊǘŀ ǾŀŘŜƭƛ ƪŀȊŀƴƤƳƭŀǊƤ ŘŜƴƎŜƭŜȅƛŎƛ ǳnsuǊ ƻƭŀŎŀƪǘƤǊΦ
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{ŜȅŀƘŀǘ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴƛƴ ȅƤƭƭƤƪ ōŀȊŘŀ ŀȅƭƤƪ ƪƤǊƤƭƤƳƤ5ǀƴŜƳƭŜǊ ōŀȊƤƴŘŀ ŀȅƭƤƪ ǎŜȅŀƘŀǘ ƎŜƭƛǊƭŜǊƛƴƛƴ ǎŜȅǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.

0

10

20

30

40

50

60

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

m
il

y
a

r 
U

S
D

!ǊŀƭƤƪ

YŀǎƤƳ

Ekim

9ȅƭǸƭ

!Ɛǳǎǘƻǎ

Temmuz

Haziran

aŀȅƤǎ

Nisan

Mart

 ǳōŀǘ

Ocak

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

O
ca

k

 
ǳ
ō
ŀ
ǘ

M
a

rt

N
is

a
n

a
ŀ
ȅ
Ƥ
ǎ

H
a

z
ir

a
n

T
e

m
m

u
z

!
Ɛ
ǳ
ǎ
ǘ
ƻ
ǎ

9
ȅ
ƭ
Ǹ
ƭ

E
ki

m

Y
ŀ
ǎ
Ƥ
Ƴ

!
Ǌ
ŀ
ƭ
Ƥ
ƪ

m
il

y
a

r 
U

S
D

m
il

y
a

r 
U

S
D

2000-19 ort. 2021-23 ort. 2024



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

T¿rkiye
9ƪƻƴƻƳƛ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ƴƻǊƳŀƭƭŜǒƳŜ ǎǸǊŜŎƛƴƛƴ Ŝƴ ŎƛŘŘƛ ȅŀƴǎƤƳŀǎƤΣ ȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤƭŀǊƤƴ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛπǊŜŜƭ ŦŀƛȊπƪǳǊŘŀƪƛ ŘŜƴƎŜȅƛ ŘŜ 
ƎǀȊŜǘŜǊŜƪΣ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛƴŘŜ ŀƭŘƤƪƭŀǊƤ ǇƻȊƛǎȅƻƴŘŀ ƻƭŘǳΦ .ǳΣ ȅǳǊǘ ƛœƛ Ǉƛȅŀǎŀȅŀ ŘǀǾƛȊ ƎƛǊƛǒƛ ǾŜ ƭƛƪƛŘƛǘŜǎƛ ƪƻƭŀȅƭƤƐƤ ǎŀƐƭŀǊƪŜƴΣ ¢/a. ǊŜȊŜǊǾ 
ōƛǊƛƪƛƳƛƴŜ ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤŘƤ ǾŜ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊŘŜ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴƭǸ ōŀǎƪƤȅƤ Řŀ ƘŀŦƛŦƭŜǘǘƛΦ

104

tƻǊǘŦǀȅ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤ tƻǊǘŦǀȅ ȅŀǘƤǊƤƳƭŀǊƤΣ мн ŀȅ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ

YŀȅƴŀƪΦ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.YŀȅƴŀƪΦ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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T¿rkiye
¸ǳǊǘ ŘƤǒƤ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŀ ŜǊƛǒƛƳ ƪƻƭŀȅƭŀǒƤǊƪŜƴΣ ǸƭƪŜ Ǌƛǎƪ ǇǊƛƳƛƴŘŜƪƛ ŀȊŀƭƤǒ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ ŘŜ ŀǒŀƐƤ œŜƪǘƛΦ

105

DŜƴŜƭ ƘǸƪǸƳŜǘ ǾŜ ōŀƴƪŀƭŀǊ ȅǳǊǘ ŘƤǒƤ ǘŀƘǾƛƭ ƛƘǊŀœƭŀǊƤΣ ǘƻǇƭŀƳ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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DŜƴŜƭ IǸƪǸƳŜǘ ¸ǳǊǘŘƤǒƤ ¢ŀƘǾƛƭ TƘǊŀŎƤ bŜǘ
(Toplam)

.ŀƴƪŀƭŀǊ ¸ǳǊǘŘƤǒƤ ¢ŀƘǾƛƭ TƘǊŀŎƤ bŜǘ
(Toplam)



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

T¿rkiye
нлнрΩǘŜ ƳŀƭƛȅŜ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ dezenflasyonǎǸǊŜŎƛƴŜ ƪŀǘƪƤ ōŜƪƭƛȅƻǊǳȊΦ ¸ŀǇƤƭŀƴ ǘǸƳ ŀœƤƪƭŀƳŀƭŀǊ ōǳ ŘǸǒǸƴŎŜƳƛȊƛ ǘŜȅƛǘ ŜŘŜǊ ƴƛǘŜƭƛƪǘŜΦ  
5Ƥǒ ōƻǊœƭŀƴƳŀŘŀ ƘŜǊƘŀƴƎƛ ōƛǊ ǎƻǊǳƴ ǀƴƎǀǊƳǸȅƻǊǳȊΦ !ƴŎŀƪΣ !.5ΩŘŜ нл hŎŀƪ ǎƻƴǊŀǎƤ ǎƛȅŀǎŜǘƛƴ ŘŜƐƛǒƳŜǎƛ ǾŜ CŜŘΩƛƴŘŀƘŀ ȅŀǾŀǒ ǇŀǘƛƪŀŘŀ 
ƛƭŜǊƭŜƳŜ ƛƘǘƛƳŀƭƛ Dh« ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤ ǾŜ ŘƤǒ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ǊƛǎƪΦ TȊƭŜȅŜŎŜƐƛȊΦ

106

aŜǊƪŜȊƛ ȅǀƴŜǘƛƳ ƛœ ōƻǊœ ǀŘŜƳŜ ǇǊƻƧŜƪǎƛȅƻƴƭŀǊƤΣ нлнр

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ IŀȊƛƴŜ ǾŜ aŀƭƛȅŜ .ŀƪŀƴƭƤƐƤ
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T¿rkiye
IŀȊƛƴŜ ǾŜ aŀƭƛȅŜ .ŀƪŀƴƭƤƐƤ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŘŜƴ ȅŀǇǘƤƐƤƳƤȊ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊŀ ƎǀǊŜΣ нлнрπну ŀǊŀǎƤ ŘǀƴŜƳŘŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ŘƤǒ ōƻǊœ ǀŘŜƳŜ ǇǊƻƧŜƪǎƛȅƻƴǳ 
ϷмнΦн ƳƛƭȅŀǊ ŀƴŀǇŀǊŀ ǾŜ ϷрΦф ƳƛƭȅŀǊ ŦŀƛȊ ǒŜƪƭƛƴŘŜ ƻƭǳǒǳȅƻǊΦ 9ƴ ȅƻƐǳƴ ǀŘŜƳŜ ƛǎŜ ϷнлΦм ƳƛƭȅŀǊ ƛƭŜ нлнрΦ .ƛǊ ǀƴŎŜƪƛ ȅƤƭ нлнпπнт ŀǊŀǎƤ ŘǀƴŜƳ ƛœƛƴ 
ǇŀȅƭŀǒƤƭŀƴ ǇǊƻƧŜƪǎƛȅƻƴ ϷмнΦо ƳƛƭȅŀǊ ŀƴŀǇŀǊŀ ǾŜ ϷрΦт ƳƛƭȅŀǊ ŦŀƛȊŘŜƴ ǒŜƪƛƭƭŜƴƳŜƪǘŜȅŘƛΦ
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ IŀȊƛƴŜ ǾŜ aŀƭƛȅŜ .ŀƪŀƴƭƤƐƤ
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T¿rkiye
¢/a. ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŘŜƴΣ м ȅƤƭŀ ƪŀŘŀǊ ƻƭŀƴ ǾŀŘŜŘŜ ǀȊŜƭ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ǘƻǇƭŀƳ ōƻǊŎǳƴǳ ϷррΦп ƳƛƭȅŀǊ ƻƭŀǊŀƪ ƘŜǎŀǇƭƤȅƻǊǳȊΦ Ϸпл ƳƛƭȅŀǊƭƤƪ ƪƤǎƳƤ ǳzun vadeli 
ƻƭŀǊŀƪ ǘŀƴƤƳƭŀƴŀƴ ǘŀǊŀŦǘŀƴ ƎŜƭƛȅƻǊΦ 9ƴ ȅƻƐǳƴ ōƻǊœ ǀŘŜƳŜ ŘǀƴŜƳƛΣ ŜƭŘŜƪƛ ǾŜǊƛƭŜǊƭŜ ς9ƪƛƳ нлнр ǎƻƴǊŀǎƤ ƘŜƴǸȊ ƳŜǾŎǳǘ ŘŜƐƛƭ-ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤ 
ǾŜ Ƙŀǘǘŀ н4Φ
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mȊŜƭ ǎŜƪǘǀǊ ȅǳǊǘŘƤǒƤ ƪǊŜŘƛ ǀŘŜƳŜ ŘŀƐƤƭƤƳ ϧ ǘŀƪǾƛƳmȊŜƭ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ȅǳǊǘ ŘƤǒƤƴŘŀƴ ǎŀƐƭŀŘƤƐƤ ƪǊŜŘƛ ōƻǊŎǳƴǳƴ м ȅƤƭŀ ƪŀŘŀǊ ƻƭŀƴ ǾŀŘŜ ŘŀƐƤƭƤƳƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a. YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.
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T¿rkiye
5Ƥǒ ŦƛƴŀƴǎƳŀƴŀ ŜǊƛǒƛƳ ǾŜ ƪƻǒǳƭƭŀǊŘŀƪƛ ƛȅƛƭŜǒƳŜ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ŘƤǒ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤƴƤ ȅǳƪŀǊƤ ǘŀǒƤŘƤΣ Ϸнпл ƳƛƭȅŀǊΦ Cƛƴŀƴǎŀƭ ƪǳǊuluǒƭŀǊƤƴ ǇŀȅƤ 
ǘƻǇƭŀƳ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ ҈рлΩȅŜ ȅǸƪǎŜƭŘƛ ǾŜ ǎƻƴ н ȅƤƭƤƴ ȅǸƪǎŜƐƛƴŘŜ ǎŜȅǊŜŘƛȅƻǊΦ

109

Yŀƭŀƴ ǾŀŘŜȅŜ ƎǀǊŜ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ŘƤǒ ōƻǊœ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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Ons altēn
hƴǎ ŀƭǘƤƴ ŦƛȅŀǘƭŀƳŀƭŀǊƤƴŘŀ ǘŜƳŜƭ ŘƛƴŀƳƛƪƭŜǊƛƴ ŘŜƐƛǒǘƛƐƛ ōƛǊ ǎǸǊŜœǘŜƴ ƎŜœƛȅƻǊǳȊΦ CŀƛȊƭŜǊΣ ƴƻƳƛƴŀƭ-ǊŜŜƭ ŀȅǊƤƳƤΣ ƪƻǊŜƭŀǎȅƻƴ Ǝƛōƛ ōŀǒƭƤƪƭŀǊŘŀ 
ƪƻǇƳŀ ȅŀǒŀƴƤȅƻǊΦ wǳǎȅŀ-¦ƪǊŀȅƴŀ ǎŀǾŀǒƤ ǾŜ ŘŜǾǊŜȅŜ ŀƭƤƴŀƴ ȅŀǇǘƤǊƤƳƭŀǊΣ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴƤƴ ζǊŜȊŜǊǾ œŜǒƛǘƭƛƭƛƐƛη 
ōŀǒƭƤƐƤƴŀ ƻŘŀƪƭŀƴƳŀǎƤƴŀ ȊŜƳƛƴ ƘŀȊƤǊƭŀŘƤΦ нлнп ·!¦¦{5 ǊŀƭƭƛǎƛƴŜ 9¢CΩƭŜǊƪŀǘƤƭƤƳ ƎǀǎǘŜǊƳŜŘƛΣ ǎǇŜƪǸƭŀǘƛŦҌƳŜǊƪŜȊōŀƴƪŀƭŀǊƤ Ǌƻƭ ǸǎǘƭŜƴŘƛΦ

111

hƴǎ ŀƭǘƤƴ ϧ ǘƻǇƭŀƳ ŀƭǘƤƴ 9¢CΣ нрл ƎǸƴ ŘŜƐƛǒƛƳhƴǎ ŀƭǘƤƴ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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Ons altēn
Dƭƻōŀƭ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴƤƴ ŀƭƤƳƭŀǊƤ ǾŜ ŦŀƛȊƭŜǊƭŜ ƪƻǊŜƭŀǎȅƻƴǳƴ ȊŀȅƤŦƭŀƳŀǎƤΦ

112

4ŜȅǊŜƪ ōŀȊŘŀ Ǝƭƻōŀƭ ŀƭǘƤƴ ǘŀƭŜōƛ ϧ ·!¦¦{5

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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Hisse senedi endeksleri
[ƻƪŀƭ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛ ōŀȊƤƴŘŀ ǘŀƪƛǇ ŜǘǘƛƐƛƳƛȊ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ bŀǎŘŀǉōƛƭŜǒƛƪ ҈нфΣ {ϧt рлл ҈но ƛƭŜ ǀƴŜ œƤƪŀǊƪŜƴΣ !ǾǊǳǇŀΩŘŀ CǊŀƴǎƤȊ ƘƛǎǎŜ 
ǎŜƴŜǘƭŜǊƛ ƪŀȅōŜǘǘƛǊŘƛ ό҈πнύΣ !ƭƳŀƴȅŀ ҈Ҍмф ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀ ǘŀƪƛǇ ŜŘƛƭŘƛΦ WŀǇƻƴȅŀ ǾŜ 4ƛƴ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛ ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ ҈мф ǾŜ ҈мп ό{I{½оллύ 
ȅǸƪǎŜƭŘƛƭŜǊΦ
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·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ƎŜƭƛǒƳƛǒ ǸƭƪŜ ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ нлнп·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ !.5 ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ нлнп

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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Hisse senedi endeksleri-se­ilmiĸ Avrupa & GO¦
DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊƤ ŀǊŀǎƤƴŘŀ !ǎȅŀ ƪƤǘŀǎƤƴŘŀ ¢ŀȅǾŀƴ ƘƛǎǎŜƭŜǊƛ ҈Ҍну ƛƭŜ Řƛƪƪŀǘ œŜƪǘƛΦ
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·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ !ǾǊǳǇŀ ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ нлнп·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ !ǎȅŀ ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ нлнп

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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Hisse senedi endeksleri
YŜƴŘƛ ƻƭǳǒǘǳǊŘǳƐǳƳǳȊ ǎŜǇŜǘƭŜǊƛƴ .L{¢ млл ƛƭŜ ƪŀǊǒƤƭŀǒǘƤǊƳŀǎƤΦ
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·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ōǀƭƎŜ ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ ƭƻƪŀƭ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛΣ нлнп·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ōǀƭƎŜ ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ ƭƻƪŀƭ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛΣ нлнп

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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{ŜœƛƭƳƛǒ [ŀǘƛƴ !ƳŜǊƛƪŀ ǎŜǇŜǘƛ{ŜœƛƭƳƛǒ 5ƻƐǳ !ǾǊǳǇŀ ǎŜǇŜǘƛ
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Hisse senedi endeksleri
YŜƴŘƛ ƻƭǳǒǘǳǊŘǳƐǳƳǳȊ ǎŜǇŜǘƭŜǊƛƴ .L{¢ млл ƛƭŜ ƪŀǊǒƤƭŀǒǘƤǊƳŀǎƤΦ
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·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ōǀƭƎŜ ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ ƭƻƪŀƭ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛΣ нлнп·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ōǀƭƎŜ ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ ƭƻƪŀƭ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛΣ нлнп

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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{ŜœƛƭƳƛǒ !ǾǊǳǇŀ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛ{ŜœƛƭƳƛǒ !.5 ϧ !. ǎŜǇŜǘƛ

{ŜœƛƭƳƛǒ !ǎȅŀ ǎŜǇŜǘƛ {ŜœƛƭƳƛǒ Dh« ǎŜǇŜǘƛ

{ŜœƛƭƳƛǒ [ŀǘƛƴ !ƳŜǊƛƪŀ ǎŜǇŜǘƛ{ŜœƛƭƳƛǒ 5ƻƐǳ !ǾǊǳǇŀ ǎŜǇŜǘƛ
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Hisse senedi endeksleri
YŜƴŘƛ ƻƭǳǒǘǳǊŘǳƐǳƳǳȊ ǎŜǇŜǘƭŜǊƛƴ .L{¢ млл ƛƭŜ ƪŀǊǒƤƭŀǒǘƤǊƳŀǎƤΦ
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·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ōǀƭƎŜ ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ ƭƻƪŀƭ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛΣ нлнп·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ōǀƭƎŜ ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ ƭƻƪŀƭ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛΣ нлнп

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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{ŜœƛƭƳƛǒ !ǾǊǳǇŀ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛ{ŜœƛƭƳƛǒ !.5 ϧ !. ǎŜǇŜǘƛ

{ŜœƛƭƳƛǒ !ǎȅŀ ǎŜǇŜǘƛ {ŜœƛƭƳƛǒ Dh« ǎŜǇŜǘƛ

{ŜœƛƭƳƛǒ [ŀǘƛƴ !ƳŜǊƛƪŀ ǎŜǇŜǘƛ{ŜœƛƭƳƛǒ 5ƻƐǳ !ǾǊǳǇŀ ǎŜǇŜǘƛ
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Hisse senedi endeksleri
YŜƴŘƛ ƻƭǳǒǘǳǊŘǳƐǳƳǳȊ ǎŜǇŜǘƭŜǊƛƴ .L{¢ млл ƛƭŜ ƪŀǊǒƤƭŀǒǘƤǊƳŀǎƤΦ
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·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ōǀƭƎŜ ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ ƭƻƪŀƭ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛΣ нлнп·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ōǀƭƎŜ ōƻǊǎŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ ƭƻƪŀƭ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛΣ нлнп

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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Hisse senedi endeksleri
.L{¢ млл ŜƴŘŜƪǎƛ нлнпΩǘŜ ¦{5 ōŀȊƤƴŘŀ ҈мл ƪŀȊŀƴŘƤǊƤǊƪŜƴΣ ƪŜƴŘƛ ƻƭǳǒǘǳǊŘǳƐǳƳǳȊ Dh« ǎŜǇŜǘƛ ҈у ȅǸƪǎŜƭŘƛΦ
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Se­ilmiĸ varlēk sēnēflarēna ait performanslar
{ŜœƛƭƳƛǒ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊŜ ŀƛǘ ǀȊŜǘ ǘŀōƭƻΦ
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·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊŜ ŀƛǘ ȅƤƭƭƤƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ ƭƻƪŀƭ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƛ·¦млл ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊŜ ŀƛǘ ȅƤƭƭƤƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊΣ ¦{5

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ
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¢apraz pariteler
aŀƧǀǊ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƭŜǊƛƴƛƴ ǘŀƳŀƳƤ ¦{5 ƪŀǊǒƤǎƤƴŘŀ ŘŜƐŜǊ ƪŀȅōŜŘŜǊƪŜƴΣ ȅƤƭ ƎŜƴŜƭƛƴŘŜƪƛ ȊŀȅƤŦ ǎŜȅƛǊƭŜǊƛƴŜ ǊŀƐƳŜƴ ƭƛǎǘŜƴƛƴ ǎƻƴ н ǎƤǊŀǎƤƴda EUR ve 
D.t ȅŜǊ ŀƭŘƤΦ D.tΣ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǾŜ ǇŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ŦŀǊƪƭƤ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƭŜ Dмл ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ Ŝƴ ŀȊ ƘŀǎŀǊ ŀƭŀƴ ǸȅŜ ƻƭŘǳΦ [ƛǊŀdakƛ ƪŀƴ ƪŀȅōƤ Řŀ 
œƻƪ ōǸȅǸƪ ƻǊŀƴŘŀ ŘǳǊŘǳΦ tƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛƴƛƴ ŘƻƐǊǳ ƴƻƪǘŀŘŀ ōŜƭƛǊƭŜƴƳŜǎƛ ǾŜ ǊŜŜƭ ŦŀƛȊƛƴ ǎŀƐƭŀŘƤƐƤ ŀƭŀƴ ǘŀƳǇƻƴ ƻƭǳǒǘǳǊŘǳΦ
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Dмл C· ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤΣ ¦{5 œŀǇǊŀȊΣ нфκмнκноπомκмнκнп

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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Beklenen kur oynaklēĵē & CDS
[ƛǊŀΣ ȅƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ ƴŜȊŘƛƴŘŜ ǸƭƪŜ Ǌƛǎƪ ǇǊƛƳƛƴƛ ŀǒŀƐƤ œŜƪƳŜȅƛ ōŀǒŀǊŀƴ ŀȊ ǎŀȅƤŘŀ Dh« ǸȅŜǎƛƴŘŜƴ ōƛǊƛǎƛ ƻƭŘǳΦ aŀȅƤǎ нлно ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ŘŜǾǊŜȅŜ 
ŀƭƤƴŀƴ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤƴ Ŝǘƪƛǎƛ ǾŜ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜƴ ƎŜƭƛƴƳŜǎƛ ōǳ ǎǸǊŜœǘŜ ŜǘƪƛƭƛȅŘƛΦ YǳǊŘŀƪƛ ǎƤƴƤǊƭƤ ŘŜƐŜǊ ƪŀȅōƤƴƤƴ Ŝǘƪƛǎƛ ƪƤǎŀǾŀŘŜƭƛ ōŜƪƭŜƴŜƴ 
ƻȅƴŀƪƭƤƪ ŘŜƐŜǊƭŜǊƛƴŜ ȅŀƴǎƤǊƪŜƴΣ ōǳƴŀ ǊŀƐƳŜƴ /5{ΩǘŜƪƛŀȊŀƭƤǒǘŀƴ ŀƭŘƤƐƤ ŘŜǎǘŜƪƭŜ œƻƪ ŀȊ ŜǘƪƛƭŜƴŘƛΦ
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{ŜœƛƭƳƛǒ Dh« C·Σ ōŜƪƭŜƴŜƴ ƻǇǎƛȅƻƴ ƻȅƴŀƪƭƤƐƤ ϧ /5{ ŘŜƐƛǒƛƳƭŜǊƛΣ омκмнκнп ƪŀǇŀƴƤǒ{ŜœƛƭƳƛǒ Dh« C·Σ ōŜƪƭŜƴŜƴ ƻǇǎƛȅƻƴ ƻȅƴŀƪƭƤƐƤ ϧ /5{ ŘŜƐƛǒƛƳƭŜǊƛΣ омκмнκнп ƪŀǇŀƴƤǒ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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1989-2024 dºneminde TRY & USD BIST 100 performanslarē
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.L{¢ млл ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤΣ ¢w¸ .L{¢ млл ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤΣ ¦{5

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ
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{ŜœƛƭƳƛǒ .L{¢ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛƴŜ ŀƛǘ ȅƤƭƭƤƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊ ό¢w¸ύΣ нлнп{ŜœƛƭƳƛǒ .L{¢ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛƴŜ ŀƛǘ ȅƤƭƭƤƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊ ό¢w¸ύΣ нлно

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ
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{ŜœƛƭƳƛǒ .L{¢ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛƴŜ ŀƛǘ ȅƤƭƭƤƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊ ό¦{5ύΣ нлнп{ŜœƛƭƳƛǒ .L{¢ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛƴŜ ŀƛǘ ȅƤƭƭƤƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊ ό¦{5ύΣ нлно

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

XU030 21% -24% 58% -16% 29% -18% 9% 49% -20% 21% 18% 24% 194% 35% 34%

XU100 25% -22% 53% -13% 26% -16% 9% 48% -21% 25% 29% 26% 197% 36% 32%

XBANK 20% -31% 65% -25% 30% -25% 8% 32% -31% 36% -3% 2% 215% 73% 67%

XUSIN 39% -8% 34% -4% 26% -8% 15% 55% -19% 33% 68% 45% 162% 30% 13%

XHARZ  -13% 38% 45% -2% 4% 3% 41% -28% 60% 197% 112% 267% 63% 17%

XUTUM 27% -22% 50% -12% 26% -14% 9% 47% -21% 30% 40% 25% 195% 40% 34%

XYUZO 41% -14% 29% -2% 16% -9% 7% 42% -27% 44% 69% 29% 205% 37% 26%

XTUMY 51% -17% 24% 2% 24% 10% 7% 35% -22% 76% 125% 24% 184% 55% 40%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ

XHARZ: halka arz endeksi, XYUZO: BIST 100-30, XTUMY: BIST TUM-100
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{ƻƴ мр ȅƤƭŘŀ .ƻǊǎŀ TǎǘŀƴōǳƭϥŘŀ ŜƴŘŜƪǎ ōŀȊƭƤ Ǉƛȅŀǎŀ ŜǾǊƛƳ ǎǸǊŜŎƛ ό¢w¸ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎŀ ƎǀǊŜύ
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¸Ƥƭ AKBNK GARAN YKBNK THYAO PGSUS TCELL TTKOM KCHOL SAHOL TUPRS BIMAS EREGL KRDMD

!ǊŀƭƤƪ мн10.2% 12.9% 2.8% 2.5%  4.3% 2.1% 3.6% 6.1% 4.2% 5.4% 1.7% 0.5%

!ǊŀƭƤƪ мо8.2% 10.5% 2.2% 3.3% 1.0% 4.8% 2.1% 3.7% 5.8% 3.9% 6.0% 2.1% 0.5%

!ǊŀƭƤƪ мп8.7% 11.4% 1.5% 4.0% 0.7% 4.7% 2.0% 4.1% 5.5% 4.1% 5.5% 3.0% 0.9%

!ǊŀƭƤƪ мр9.3% 9.5% 1.7% 3.3% 0.4% 5.1% 1.6% 4.1% 4.9% 5.7% 6.2% 3.4% 0.5%

!ǊŀƭƤƪ мс9.8% 9.3% 1.6% 2.1% 0.3% 4.5% 1.5% 4.5% 5.0% 5.3% 5.4% 5.2% 0.5%

!ǊŀƭƤƪ мт8.2% 8.7% 1.4% 4.4% 0.5% 6.7% 1.2% 4.1% 4.0% 6.1% 5.7% 6.7% 0.9%

!ǊŀƭƤƪ му6.9% 7.8% 1.2% 5.4% 0.4% 6.3% 0.9% 3.8% 3.2% 7.0% 7.6% 5.8% 0.7%

!ǊŀƭƤƪ мф8.4% 8.5% 1.4% 3.7% 1.2% 5.7% 1.3% 4.2% 3.3% 5.9% 6.4% 5.7% 0.7%

!ǊŀƭƤƪ нл5.2% 5.8% 2.2% 2.5% 0.8% 5.4% 1.1% 3.3% 3.2% 3.7% 7.8% 7.1% 1.1%

!ǊŀƭƤƪ нм4.2% 4.9% 1.9% 2.9% 0.7% 4.7% 0.9% 3.4% 2.8% 3.9% 4.7% 10.0% 1.3%

!ǊŀƭƤƪ нн3.9% 1.3% 2.2% 7.1% 1.5% 3.3% 0.8% 3.3% 3.2% 4.9% 3.6% 5.0% 0.9%

!ǊŀƭƤƪ но4.9% 1.7% 3.2% 8.0% 1.4% 3.4% 0.6% 4.0% 3.1% 6.9% 5.7% 3.5% 0.8%

!ǊŀƭƤƪ нп6.4% 2.7% 3.7% 7.0% 1.7% 4.0% 0.7% 3.6% 3.8% 4.9% 6.9% 3.0% 0.7%

Min. 3.9% 1.3% 1.2% 2.1% 0.3% 3.3% 0.6% 3.3% 2.8% 3.7% 3.6% 1.7% 0.5%

Max. 10.2% 12.9% 3.7% 8.0% 1.7% 6.7% 2.1% 4.5% 6.1% 7.0% 7.8% 10.0% 1.3%

Ort. 7.3% 7.3% 2.1% 4.3% 0.9% 4.8% 1.3% 3.8% 4.1% 5.1% 5.9% 4.8% 0.8%

Medyan 8.2% 8.5% 1.9% 3.7% 0.7% 4.7% 1.2% 3.8% 3.8% 4.9% 5.7% 5.0% 0.7%

07.01.2025 6.4% 2.7% 3.7% 7.2% 1.7% 4.1% 0.7% 3.7% 3.9% 4.9% 6.8% 2.9% 0.7%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ

{ŜœƛƭƳƛǒ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛƴƛƴ ȅƤƭƭŀǊ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ .L{¢ млл ŜƴŘŜƪǎ ŀƐƤǊƭƤƪƭŀǊƤ
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BIST 100 endeksinde en iyi performansa sahip ilk 10 hisse .L{¢ млл ŜƴŘŜƪǎƛƴŘŜ Ŝƴ ȊŀȅƤŦ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎŀ ǎŀƘƛǇ ƛƭƪ мл ƘƛǎǎŜ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

IŜǎŀǇƭŀƳŀ ƛœƛƴ ȅƤƭ ƪŀǇŀƴƤǒƤƴŘŀƪƛ .L{¢ млл ŜƴŘŜƪǎƛ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦIŜǎŀǇƭŀƳŀ ƛœƛƴ ȅƤƭ ƪŀǇŀƴƤǒƤƴŘŀƪƛ .L{¢ млл ŜƴŘŜƪǎƛ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ

Iŀƭƪŀ ŀǊȊ ƘƛǎǎŜƭŜǊƛ ƛœƛƴ Ƙŀƭƪŀ ŀǊȊ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦIŀƭƪŀ ŀǊȊ ƘƛǎǎŜƭŜǊƛ ƛœƛƴ Ƙŀƭƪŀ ŀǊȊ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ
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¸Ƥƭ ƎŜƴŜƭƛ ȅŀōŀƴŎƤ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ ƴŜǘ ŀƭƤƳ ǇƻȊƛǎȅƻƴǳƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ .L{¢ ол ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛΣ ƛƭƪ мл¸Ƥƭ ƎŜƴŜƭƛ ȅŀōŀƴŎƤ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ ƴŜǘ ǎŀǘƤƳ ǇƻȊƛǎȅƻƴǳƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ .L{¢ ол ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛΣ ƛƭƪ мл

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .L{¢YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .L{¢

.L{¢ ол ƭƛǎǘŜǎƛ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛ ƛœƛƴ Ŝƴ ƎǸƴŎŜƭ ƭƛǎǘŜƴƛƴ ȅƤƭ ƎŜƴŜƭƛ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ.L{¢ ол ƭƛǎǘŜǎƛ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛ ƛœƛƴ Ŝƴ ƎǸƴŎŜƭ ƭƛǎǘŜƴƛƴ ȅƤƭ ƎŜƴŜƭƛ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ
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¸Ƥƭ ƎŜƴŜƭƛ ȅŀōŀƴŎƤ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ ƴŜǘ ŀƭƤƳ ǇƻȊƛǎȅƻƴǳƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ .L{¢¢¦a ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛΣ ƛƭƪ мл¸Ƥƭ ƎŜƴŜƭƛ ȅŀōŀƴŎƤ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ ƴŜǘ ǎŀǘƤƳ ǇƻȊƛǎȅƻƴǳƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ .L{¢¢¦a ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛΣ ƛƭƪ мл

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .L{¢YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .L{¢

.L{¢¢¦a ƭƛǎǘŜǎƛ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛ ƛœƛƴ Ŝƴ ƎǸƴŎŜƭ ƭƛǎǘŜƴƛƴ ȅƤƭ ƎŜƴŜƭƛ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ.L{¢¢¦a ƭƛǎǘŜǎƛ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛ ƛœƛƴ Ŝƴ ƎǸƴŎŜƭ ƭƛǎǘŜƴƛƴ ȅƤƭ ƎŜƴŜƭƛ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ
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Tarih Mevduat faizi BIST 100 USD EUR YǸƭœŜ ŀƭǘƤƴ5T.{

Oca.24 -30.88 -7.75 -2.88 -1.69 6.93 -54.73

 ǳōΦнп -31.46 9.71 -2.26 -1.56 8.70 -54.23

Mar.24 -32.09 3.50 -0.01 1.50 19.54 -54.50

Nis.24 -32.81 13.60 -1.54 -3.70 13.54 -49.41

May.24 -33.57 29.81 -7.10 -7.59 3.14 -51.48

Haz.24 -29.63 12.12 -18.35 -18.76 -2.55 -47.04

Tem.24 -26.11 3.59 -23.31 -24.82 -5.80 -40.59

!ƐǳΦнп -20.68 -13.87 -17.92 -17.19 5.54 -32.66

Eyl.24 -15.03 -19.05 -15.68 -12.34 14.27 -23.77

Eki.24 -12.40 -25.74 -17.37 -14.62 16.89 -19.03

Kas.24 -8.59 -19.72 -18.30 -19.63 12.11 -14.28

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢«TY

LǎƤ ƘŀǊƛǘŀǎƤƴƤƴ ǊŜƴƪƭŜƴŘƛǊƛƭƳŜǎƛ ƻƪ ȅǀƴǸƴŘŜ ȅŀǇƤƭƳƤǒǘƤǊΦ

Cƛƴŀƴǎŀƭ ŀǊŀœƭŀǊƤƴ ¢«C9 ōŀȊƭƤ ȅƤƭƭƤƪ ǊŜŜƭ ƎŜǘƛǊƛƭŜǊƛ ό҈ύ
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BBG emtia endeksi {ŜœƛƭƳƛǒ ƎǀǎǘŜǊƎŜ ŜƳǘƛŀ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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{ŜœƛƭƳƛǒ ƎǀǎǘŜǊƎŜ ŜƳǘƛŀ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊƛ LMEX metal endeksi

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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.a C!h ŘǸƴȅŀ ƎƤŘŀ Ŧƛȅŀǘ ŜƴŘŜƪǎƛ .a C!h ŘǸƴȅŀ ƎƤŘŀ Ŧƛȅŀǘ ŜƴŘŜƪǎƛΣ ȅƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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{ŜœƛƭƳƛǒ ŘŜƐŜǊƭƛ ƳŜǘŀƭƭŜǊ {ŜœƛƭƳƛǒ ǇŜǘǊƻƭ ƪƻƴǘǊŀǘƭŀǊƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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¢ǸǊƪ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊƤ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ нлнпΣ 5T.{ Ŧƻƴ ŀƪƤƳƤƴƤƴ ŘƻƳƛƴŜŜǘǘƛƐƛ ōƛǊ œŜǊœŜǾŜŘŜ ǒŜƪƛƭƭŜƴŘƛΦ {ƻƴ рн ƘŀŦǘŀ ǘƻǇƭŀƳŘŀ Ϸмр ƳƛƭȅŀǊ ȅǳǊǘ ŘƤǒƤ ȅŜǊƭŜǒƛƪ 
ƎƛǊƛǒƛ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛΦ

137

¢/a. ȅǳǊǘ ŘƤǒƤ ȅŜǊƭŜǒƛƪΣ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜŘƛ ϧ 5T.{Σ œŜȅǊŜƪ ŘǀƴŜƳ ƪǸƳǸƭŀǘƛŦ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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YǳǊ ŜǘƪƛǎƛƴŘŜƴ ŀǊƤƴŘƤǊƤƭŀƴ ǊŀƪŀƳƭŀǊŀ ƎǀǊŜΣ ȅƤƭ ǘƻǇƭŀƳƤƴŘŀ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛƴŘŜƴ ϷнΦт ƳƛƭȅŀǊ œƤƪƤǒ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƛǊƪŜƴΣ ǊŜǇƻ ŘŀƘƛƭ 5TBS kalemine 
ϷмтΦт ƳƛƭȅŀǊ ƎƛǊƛǒ ƎǀȊƭŜƴŘƛΦ bŜǘ ǘƻǇƭŀƳ ǊŀƪŀƳ ƛǎŜ Ϸмр ƳƛƭȅŀǊ ƻƭŘǳΦ .ǀȅƭŜŎŜ ȅƤƭ ōŀȊƤƴŘŀ нлмнΩŘŜƪƛ Ϸнн ƳƛƭȅŀǊ Ŧƻƴ ƎƛǊƛǒƛƴŘŜƴ ōǳyaƴŀ Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ 
ǊŀƪŀƳ ǒŜƪƛƭƭŜƴŘƛΦ {ƻƴ с ȅƤƭŘŀ ϷмфΦо ƳƛƭȅŀǊ œƤƪƤǒ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƛǊƪŜƴΣ нлнпΣ ǘŜƪ ōŀǒƤƴŀ нлму-но ŘǀƴŜƳƛƴƛ ƪŀǊǒƤƭŀȅŀǊŀƪ ǘŀǊƛƘŜ ƎŜœǘƛΦ

138

¸ǳǊǘ ŘƤǒƤ ȅŜǊƭŜǒƛƪ ƪƛǒƛ ƘŀǊŜƪŜǘƭŜǊƛ 

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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aŀȅƤǎ нлноΩǘŜ ҈лΦс ƻƭŀƴ ȅǳǊǘ ŘƤǒƤ ȅŜǊƭŜǒƛƪƭŜǊƛƴ 5T.{ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜƪƛ ǇŀȅƤ ŀǊǘƤƪ ҈млΗ

139

¸ǳǊǘ ŘƤǒƤ ȅŜǊƭŜǒƛƪ 5T.{ ǇŀȅƤΣ ǎŜǇŜǘ ƪǳǊ ¸ǳǊǘ ŘƤǒƤ ȅŜǊƭŜǒƛƪ 5T.{ ǇŀȅƤΣ ¢w млȅ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.Σ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.Σ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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TR portfºy akēmē
.L{¢ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ŀœƤƪƭŀƴŀƴ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜΣ ƴŜǘ ȅŀōŀƴŎƤ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛ нлмуπно ȅƤƭƭŀǊƤ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ǘƻǇƭŀƳŘŀ πϷмпΦн ƳƛƭȅŀǊ ƛƭŜ ǒŜƪƛƭƭŜƴƛǊƪŜƴΣ YŀǎƤƳ ǎƻƴǳ 
ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ нлнп ǊŀƪŀƳƤ πϷоΦл ƳƛƭȅŀǊŘŀ ōǳƭǳƴǳȅƻǊΦ .L{¢ ǾŜ ¢/a. ŘŀǘŀƭŀǊƤƴƤƴ ōƛǊōƛǊƛƴŘŜƴ ŀȅǊƤǒǘƤƐƤƴƤΤ ŀƴŎŀƪΣ ǒƛǊƪŜǘπǎŜƪǘǀǊ ǘŀƪƛōƛ ŀƳŀŎƤȅƭŀ ŀȅƭƤƪ 
ōŀȊŘŀ ȅŀƪƤƴŘŀƴ ƛȊƭŜŘƛƐƛƳƛȊƛ ȅƛƴŜƭŜȅŜƭƛƳΦ

140

.L{¢ ƴŜǘ ȅŀōŀƴŎƤ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛΣ ȅƤƭƭƤƪ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .L{¢
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bŜǘ ȅŀōŀƴŎƤ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛΣ Ƴƛƻ ¦{52014-17 ort. 2018-22 ort.
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TR portfºy akēmē
¸ŀōŀƴŎƤƭŀǊƤƴ 5T.{ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴŀ ƻƭŀƴ ȅǸƪǎŜƪ ƛƭƎƛǎƛ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ǎǘƻƪ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ Ϸму ƳƛƭȅŀǊ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ŘŀȅŀƴŘƤΦ
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¸ǳǊǘ ŘƤǒƤƴŘŀ ȅŜǊƭŜǒƛƪƭŜǊŜ ŀƛǘ 5T.{ ǎǘƻƪ Ǉƛȅŀǎŀ ŘŜƐŜǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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5T.{ Ǉƛȅŀǎŀ ŘŜƐŜǊƛ όǎǘƻƪΣ ƪŜǎƛƴ ŀƭƤƳύ12 hafta ort.

5T.{ ǘƻǇƭŀƳ Ǉƛȅŀǎŀ ŘŜƐŜǊƛΥ ōŀƴƪŀƭŀǊŀ ŀƛǘ ȅǳǊǘ ŘƤǒƤ ǒǳōŜƭŜǊ ϧ ŘƛƐŜǊ όǇŀȅ ŘŀƐƤƭƤƳƤύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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TR portfºy akēmē
¸ǳǊǘ ƛœƛ Ŧƻƴ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴƤƴ ƎŜƭƛǒƛƳƛΣ ŜƴǎǘǊǸƳŀƴ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ŜǳǊƻōƻƴŘƭŀǊƤǀƴŜ œƤƪŀǊƤȅƻǊΦ

142

¸ǳǊǘ ŘƤǒƤƴŘŀ ƛƘǊŀœ ŜŘƛƭŜƴ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛ ǘƻǇƭŀƳ Ǉƛȅŀǎŀ ŘŜƐŜǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.
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¸ǳǊǘ ŘƤǒƤƴŘŀ ƛƘǊŀœ ŜŘƛƭŜƴ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛ ǘƻǇƭŀƳ Ǉƛȅŀǎŀ ŘŜƐŜǊƛ

¸ΦŘƤǒƤ ƛƘǊŀœ ǘƻǇƭŀƳ Ǉƛȅŀǎŀ ŘŜƐŜǊƛΥ ōŀƴƪŀƭŀǊŀ ŀƛǘ ȅǳǊǘ ŘƤǒƤ ǒǳōŜƭŜǊ ϧ ŘƛƐŜǊ όǇŀȅ ŘŀƐƤƭƤƳƤύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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{ŜœƛƭƳƛǒ Dh« ƛœƛƴ /5{ ǾŜ мнπŀȅ ƛƭŜǊƛ CκY ŘŜƐŜǊƭŜǊƛ{ŜœƛƭƳƛǒ Dh« ƛœƛƴ мнπŀȅ ƛƭŜǊƛ CκY ǾŜ ŎŀǊƛ ŘŜƐŜǊŜ ƎǀǊŜ ƛǎƪƻƴǘƻκǇǊƛƳ ŘŜƐŜǊƭŜǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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{ŜœƛƭƳƛǒ Dh« ƛœƛƴ /5{ ǾŜ мнπŀȅ ƛƭŜǊƛ CκY ŘŜƐŜǊƭŜǊƛ{ŜœƛƭƳƛǒ Dh« ƛœƛƴ мнπŀȅ ƛƭŜǊƛ CκY ǾŜ ŎŀǊƛ ŘŜƐŜǊŜ ƎǀǊŜ ƛǎƪƻƴǘƻκǇǊƛƳ ŘŜƐŜǊƭŜǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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{ŜœƛƭƳƛǒ Dh« ƛœƛƴ /5{ ǾŜ мнπŀȅ ƛƭŜǊƛ CκY ŘŜƐŜǊƭŜǊƛ{ŜœƛƭƳƛǒ Dh« ƛœƛƴ /5{ ǾŜ млȅ ƻǊǘŀƭŀƳŀȅŀ ƎǀǊŜ ƛǎƪƻƴǘƻκǇǊƛƳ ŘŜƐŜǊƭŜǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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ÂT¿rkhisse senetlerinin fiyatlamasēson 2 yēladek ­okciddi satēĸbaskēsēaltēndager­ekleĸirken,ºnemlibir yukarēyºnl¿d¿zeltmeger­ekleĸtiĵirealitesini de kabul

etmek gerekiyor. 2 farklēa­ēdanbakēyoruz: i) cari fiyatlamalarēnileri vadede oluĸanF/K beklentileri ile karĸēlaĸtērmasēii) nispeten uzun vade kabul ettiĵimiz

10y ortalama ile ileri vadede beklenen F/K rasyolarēnēkarĸēlaĸtērma.

Â Borsa Ķstanbuli­incari F/K fiyatlamalarēileri vadede ĸekillenenbeklentiler ile karĸēlaĸtērēldēĵēnda%7 d¿zeyindeprime iĸaretediyor. Se­ilmiĸGO¦

temsilcilerinden oluĸturduĵumuzsepette prim a­ēsēndanyalnēzdeĵiliz; G¿neyAfrika, Suudi Arabistan, Ķsrail,Polonya, ¢in,Hindistan ve Endonezya ­ifthane prim

oranlarēile bize son derece yakēntemasta bulunuyorlar. Macaristan, ¢ekya, Mēsērve Katar ise ucuz konumdalar.

ÂĶlerivadede oluĸanF/K oranlarēile 10y ortalamalarē(kapanēĸbazlē)karĸēlaĸtērdēĵēmēzdaise son 2 yēldakitoparlanmanēnetkisi fazlasēylahissediliyor.

T¿rkhisse senetleri %1 iskonto karĸēmēza­ēkarken; Mēsēr,Macaristan, Brezilya, Polonya, Katar, Endonezya, G¿neyAfrika gibi ¿yeler­okdaha ucuz bir fiyatlamada

ĸekilleniyorlar. Hindistan, ¢ekyave Ķsrailise pahalē.

ÂDeĵerlendirmemiz: ¦lkerisk priminin (5y USD CDS) yēli­erisinde200bp bºlgesinedoĵrugeri ­ekilmesinibekliyoruz. Bu, aynēzamanda T¿rkhisse

senetleri i­inde 12A vadede beklenen F/K fiyatlamasēa­ēsēndanMēsēr,Brezilya ve G¿neyAfrika ile aynēpotaya girmesine imkan tanēyacakbir geliĸme

olacaktērki orta vadede %20-30 arasēprimlenme potansiyelinin potada yer aldēĵēanlamēnagelmekte. ¦lkekredi notlarēnadair s¿re­tebilhassa yēlēnikinci

yarēsēnēkritik ºnemdegºrd¿ĵ¿m¿zden,genel risk iĸtahēcephesinden de aynēdºnemipotansiyel olarak deĵerlendiriyoruz. Yol kazasēyaĸanmamasē

durumunda 2025ôtenziyade 2026ônēnT¿rklirasēcinsinden deĵerlenenvarlēklardaçmuazzamèfērsatlarbarēndērmapotansiyeli taĸēdēĵēkanaatindeyiz.
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Kredi notu & CDS
aŀȅƤǎ нлно ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ǎƤƪ ǎƤƪ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜǎƭŜ ŘƛƭŜ ƎŜǘƛǊŘƛƐƛƳƛȊ ζƪǊŜŘƛ ƴƻǘǳ ƴƻǊƳŀƭƭŜǒƳŜη ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƳƛȊ нлнп ȅƤƭƤƴŘŀ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘi. .ƛǊ ǀƴŎŜƪƛ 
{ǘǊŀǘŜƧƛ wŀǇƻǊǳƳǳȊŀ ƪƤȅŀǎƭŀ о ƪǊŜŘƛ ŘŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƳŜ ǒƛǊƪŜǘƛƴŘŜƴ н ōŀǎŀƳŀƪ ƴƻǘ ŀǊǘƤǒƤ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛΦ

148

YǊŜŘƛ ƴƻǘǳ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜ ǎƤƴƤŦƭŀǊƤπǳȊǳƴ ŘǀƴŜƳ ό[ƻƴƎ ¢ŜǊƳύ

S&P Moody's Fitch

5ǳǊŀƐŀƴPozitif 5ǳǊŀƐŀƴ

AAA Aaa AAA

AA+ Aa1 AA+

AA Aa2 AA

AA- Aa3 AA-

A+ A1 A+

A A2 A

A- A3 A-

BBB+ Baa1 BBB+

BBB Baa2 BBB 

BBB- Baa3 BBB-

BB+ Ba1 BB+

BB Ba2 BB

BB- Ba3 BB-

B+ B1 B+

B B2 B

B- B3 B-

CCC+ Caa1

CCC Caa2

CCC- Caa3

CC CC

C C

C C

¢ǸǊƪƛȅŜϥƴƛƴ ƪǊŜŘƛ ƴƻǘǳ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴƛ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ƛƭƎƛƭƛ ƪǳǊǳƳƭŀǊ

TŦƭŀǎ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛ ƪǳǊǳƳƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ǘŀƴƤƳƭŀƳŀŘŀ ǾŜ ƪŀǊǒƤƭƤƪƭƤ ŘŜƴƪ ƎŜƭƳŜŘŜ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪ ƎǀǎǘŜǊŜōƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ ό/ ǎƤƴƤŦƤ ƴƻǘƭŀǊŘŀύ

CSD/D

CCC
¸ǸƪǎŜƪ Ǌƛǎƪƭƛ

(Very High Risk)

Ca

RD/D

TŦƭŀǎŀ ȅŀƪƤƴ

(Very near to default)

¸ǸƪǎŜƪ ǎǇŜƪǸƭŀǘƛŦ

(Highly Speculative)

mƴŜƳǎƛȊ

(Junk)

¸ŀǘƤǊƤƳ ȅŀǇƤƭŀōƛƭƛǊ

(Investment Grade)

9ƴ ȅǸƪǎŜƪ ŘŜǊŜŎŜ όtǊƛƳŜύ

bƻǘ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴƛƴ ǘŀƴƤƳƭŀƳŀǎƤ

¸ǸƪǎŜƪ ŘŜǊŜŎŜ

(High Grade)

hǊǘŀ ȅǸƪǎŜƪ ŘŜǊŜŎŜ

(Upper medium Grade)

hǊǘŀ ŘǸǒǸƪ ŘŜǊŜŎŜ

(Lower Medium Grade)

¸ŀǘƤǊƤƳ ȅŀǇƤƭŀƳŀȊπǎǇŜƪǸƭŀǘƛŦ

(Non investment Grade Speculative)

TŦƭŀǎ

(In default)
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Kredi notu & CDS
¢ǸǊƪƛȅŜ ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ Dh« ǸȅŜƭŜǊƛƴŜ ŀƛǘ ƪǊŜŘƛ ƴƻǘǳΣ /5{ ƪŀǇŀƴƤǒƭŀǊƤ ǾŜ ŘŜƐƛǒƛƳƭŜǊ

149

{ŜœƛƭƳƛǒ «ƭƪŜƭŜǊS&P Moody's Fitch *CDS (5Y, USD, bp) CDS, 29.12.2023 5ŜƐƛǒƛƳ

¢ǸǊƪƛȅŜ BB- B1 BB- 263 283 -20

DǸƴŜȅ !ŦǊƛƪŀ BB- Ba2 BB- 193 202 -9

Brezilya BB Ba1 BB 218 133 85

Hindistan BBB- Baa3 BBB- 48 44 4

Endonezya BBB Baa2 BBB 78 70 8

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

ϝ/5{ ŘŜƐŜǊƭŜǊƛ ȅƤƭ ƪŀǇŀƴƤǒƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘǘƛǊΦ



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

CDS
нлнп ōŀǒƭŀƴƎƤŎƤƴŘŀ ǸƭƪŜ Ǌƛǎƪ ǇǊƛƳƛ ƛœƛƴ ζғнллōǇ ŜƐƛƭƛƳƛƴƛ ƎǀȊ ŀǊŘƤ ŜǘƳƛȅƻǊǳȊη ƛŦŀŘŜǎƛƴƛ ƪǳƭƭŀƴƳƤǒǘƤƪΦ .ǳ ŘǸǒǸƴŎŜƳƛȊ ƎŜǊœŜƪƭŜǒmedi; ancak, 
ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ŘǸȊŜƭǘƳŜ ǎǸǊŜŎƛȅƭŜ нпсōǇ ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŜ ŘŜƪ ƎǸƴƭǸƪ ƪŀǇŀƴƤǒǘŀ ƎŜǊƛƭŜƳŜ ǘŀƪƛǇ ŜǘǘƛƪΦ .ǳƴǳƴƭŀ ōƛǊƭƛƪǘŜΣ ǎŜœƛƭƳƛǒ Dh« ǘŜƳǎilcileri ile 
ŀǊŀƳƤȊŘŀƪƛ ǎǇǊŜŀŘ мллōǇ ōǀƭƎŜǎƛƴŜ ŘŜƪ ƎŜǊƛƭŜŘƛΦ м-мΦр ȅƤƭ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ нллōǇ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛƴŘŜƴ ƎŜƭŜƴ ōǳ ƎŜǊƛƭŜƳŜȅƛ ǀƴŜƳǎƛȅƻǊǳȊΦ

150

¢w /5{ ŜƐǊƛǎƛΣ ǎŜœƛƭƳƛǒ ǾŀŘŜƭŜǊ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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¢ǸǊƪƛȅŜ ϧ {ŜœƛƭƳƛǒ Dh« /5{Σ рȅΣ р ƎǸƴ ƻǊǘΦΣ ¦{5

{ŜœƛƭƳƛǒ Dh«Υ .ǊŜȊƛƭȅŀΣ aŜƪǎƛƪŀΣ 9ƴŘƻƴŜȊȅŀΣ DǸƴŜȅ !ŦǊƛƪŀ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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Faiz
tŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴŘŀƪƛ ǎƤƪƤƭŀǒƳŀ-ƴƻǊƳŀƭƭŜǒƳŜ ǎǸǊŜŎƛΣ ǘŀƘǾƛƭ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴƛƴ ŘŜ ȅǳƪŀǊƤ ȅǀƴŘŜ ƘŀǊŜƪŜǘƛƴŜ ǾŜ ōǳǊŀŘŀ Řŀ ƴƻǊƳŀƭƭŜǒƳŜƴƛƴ ǎŀƐƭŀƴƳŀǎƤƴŀ 
ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤŘƤΦ ¸ǸǊǸǊƭǸƪǘŜƴ ƪŀƭŘƤǊƤƭŀƴ ǊŜƎǸƭŀǎȅƻƴƭŀǊƤƴ Řŀ ǒǸǇƘŜǎƛȊ ƪŀǘƪƤǎƤ ȅǸƪǎŜƪΦ нлнрΩǘŜ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜƭƛ ǘŀƘǾƛƭƭŜǊƛƴ ŀǾŀƴǘŀƧ ȅŀǊŀtabƛƭŜŎŜƐƛƴƛ 
ŘǸǒǸƴǸȅƻǊǳȊΦ

152

¢w ǘŀƘǾƛƭ ŜƐǊƛǎƛΣ ǎŜœƛƭƳƛǒ ǾŀŘŜƭŜǊ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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Faiz
bƻǊƳŀƭƭŜǒƳŜƴƛƴ ŜǘƪƛƭŜǊƛ hL{ ŜƐǊƛǎƛƴŜ ŘŜ ȅŀƴǎƤŘƤΦ мȅ ǾŀŘŜƭƛŘŜ ȅƤƭ ƪŀǇŀƴƤǒ ҈пл ǎŜǾƛȅŜǎƛƴŘŜ ƻƭǳǒǘǳΦ

153

¢w¸ hL{ ŜƐǊƛǎƛΣ ǎŜœƛƭƳƛǒ ǾŀŘŜƭŜǊ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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Faiz
/5{ΩƛƴŘƤǒ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ƪŀōƛƭƛȅŜǘƛ ǾŜ ƳŀƭƛȅŜǘƛƴŘŜ ƴŜ ŘŜƴƭƛ ōƛǊ ǀƴŜƳƛ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ǘŜȅƛǘ ŜǘǘƛƐƛƳƛȊ ōƛǊ ȅƤƭ ƻƭŘǳ нлнпΦ !.5 ŦŀƛȊƭŜǊƛ ƛƭŜ spreadin
ƪŀǇŀƴƳŀǎƤƴƤ Řŀ ƴƻǘ ŜǘƳŜƪ ƎŜǊŜƪΦ ¦{5 ŎƛƴǎƛƴŘŜƴ eurobondŦŀƛȊƛƳƛȊƛƴ ȅƤƭ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ нлму-но ŘǀƴŜƳƛ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴƤƴ н Ǉǳŀƴ ŀǒŀƐƤǎƤƴŀ ƎŜƭƛǊƪŜƴΣ 
2016-мт ŘǀƴŜƳƛƴƛ ȊƻǊƭŀȅŀǊŀƪ ƪŀǇŀƴƤǒ ȅŀǇǘƤΦ mƴŜƳƭƛΦ

154

¢w /5{Σ ¦{ мл¸ ǎǇǊŜŀŘ ƎŜƭƛǒƛƳΣ ȅƤƭƭŀǊ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤ¢wπ¦{ мл¸ ƎŜƭƛǒƛƳΣ ȅƤƭƭŀǊ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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Faiz
¸Ƥƭ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴŘŀ нȅ ǘŀƘǾƛƭƛ ό¢w¸ύ ҈пнΩƴƛƴ ƘŜƳŜƴ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǘŀƪƛǇ ŜǘǘƛƪΦ CŀƛȊƭŜǊƛƴ ǳȊǳƴ ǎǸǊŜ ȅǸƪǎŜƪ ƪŀƭŀŎŀƐƤ ŘǸǒǸƴŎŜ ǾŜ ŜƴŦƭŀǎȅon 
ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ƳŜǾŎǳǘ ƪŀǘƤƭƤƪ ŦŀƛȊƛƴ ƎŜǾǒŜƳŜǎƛƴŜ ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤƳŀŘƤΦ млȅ ǾŀŘŜƭƛŘŜ ƛǎŜ ҈олΩǳƴ ƘŜƳŜƴ ŀƭǘƤƴƤΣ ҈нуΩƛ ǘŀƪƛǇ ŜǘǘƛƪΦ Bu da yine 
enflasyon beklentileri ile paralel.
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¢w ōŜƴŎƘƳŀǊƪ ǎǇǊŜŀŘƭŜǊΣ ȅƤƭ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤ TR 10y benchmark & 3y ort.

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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Faiz
¢ǸƪŜǘƛŎƛ ƪǊŜŘƛƭŜǊƛƴŜ ŀƛǘ ŦŀƛȊƭŜǊŘŜ ȊƛǊǾŜȅƛ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ƪƤǎƳƤƴŘŀ ǘŜǎǘ ŜŘŜǊƪŜƴΣ ƳŜǾŘǳŀǘ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴŘŜƪƛ ȅŀǘŀȅƭŀǒƳŀǾŜ ƪǊŜŘƛ ǘŀƭŜōƛƴŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ŀƭƤƴŀƴ 
ǀƴƭŜƳƭŜǊ ƳŀƭƛȅŜǘƭŜǊƛƴ ōŜƭƛǊƭƛ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ȅŀǘŀȅ-ȅǸƪǎŜƪ ǎŜȅǊŜǘƳŜǎƛƴŜ ȊŜƳƛƴ ƘŀȊƤǊƭŀŘƤΦ aŜǾŘǳŀǘ ŦŀƛȊƛƴŜ ƪƤȅŀǎƭŀ spreadlerƎŜǊŜƪ ǘǸƪŜǘƛŎƛ ƎŜǊŜƪǎŜ 
ƪǊŜŘƛƭŜǊƛƴ ǘŀƳŀƳƤƴŘŀ ȅƛƴŜ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ȅǸƪǎŜƪ ǎŜȅǊŜŘŜǊƪŜƴΣ ƛƪƛƴŎƛ ȅŀǊƤŘŀ ƳŀǊƧƭŀǊƤƴ ōŀǎƪƤ ŀƭǘƤƴŘŀ ƪŀƭƳŀǎƤƴŀ ƴŜŘŜƴ ƻƭŘǳΦ
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¢ǸƪŜǘƛŎƛ ƪǊŜŘƛǎƛ ϧ ƳŜǾŘǳŀǘ ŦŀƛȊƭŜǊƛ ŦŀǊƪƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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¢ǸƪŜǘƛŎƛ ƪǊŜŘƛǎƛ όƛƘǘƛȅŀœҌǘŀǒƤǘҌƪƻƴǳǘύΣ п ƘŀŦǘŀ ƻǊǘΦ

3 aya kadar TRY mevduat, 4 hafta ort.

¢ƻǇƭŀƳ ¢w¸ ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ŀœƤƭŀƴ ƳŜǾŘǳŀǘΣ п ƘŀŦǘŀ ƻǊǘΦ
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Faiz
aŜǾŘǳŀǘ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴƛƴ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛ ŜǘǊŀŦƤƴŘŀ ςœƻƐǳƴƭǳƪƭŀ !hCaΩȅŜparalel-ƻƭǳǒƳŀǎƤΣ ƭƛǊŀ Ŏƛƴǎƛ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊŀ ƎŜœƛǒ ǾŜ ǎƤƪƤƭŀǒƳŀ Ŝǘƪƛǎƛƴƛ ȅǳƪŀǊƤ 
œŜƪƳŜƪ ŀŘƤƴŀ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ŘŜǘŀȅ ƻƭŘǳΦ нлноΩǘŜ ǘƛŎŀǊƛ ƪǊŜŘƛ ŦŀƛȊƭŜǊƛ ƛƭŜ ƳŜǾŘǳŀǘ ŦŀƛȊƭŜǊƛ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ǎǇǊŜŀŘ ȅƤƭ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴŘŀ -7.52puan olurken, 
нлнпΩǘŜ -лΦрп Ǉǳŀƴŀ ŘŜƪ ŘŀǊŀƭŘƤΦ mǘŜ ȅŀƴŘŀƴ !hCa ƛƭŜ ƻƭŀƴ ǎǇǊŜŀŘ фΦру ǇǳŀƴŘŀƴ ǎƤƴƤǊƭƤ ŀȊŀƭƤǒƭŀ фΦнн Ǉǳŀƴŀ ƎŜǊƛƭŜŘƛΦ
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Kredi faizleri

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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TƘǘƛȅŀœ
ό¢[ «ȊŜǊƛƴŘŜƴ !œƤƭŀƴΣ мо IŀŦǘŀ hǊǘΦύ

¢ŀǒƤǘ
ό¢[ «ȊŜǊƛƴŘŜƴ !œƤƭŀƴΣ мо IŀŦǘŀ hǊǘΦύ

Ticari
ό¢[ «ȊŜǊƛƴŘŜƴ !œƤƭŀƴΣ ¢ǸȊŜƭ Yƛǒƛ YaI
ǾŜ YǳǊǳƳǎŀƭ YǊŜŘƛ YŀǊǘƭŀǊƤ IŀǊƛœΣ мо
Hafta Ort.)

Konut
ό¢[ «ȊŜǊƛƴŘŜƴ !œƤƭŀƴΣ мо IŀŦǘŀ hǊǘΦύ

{ŜœƛƭƳƛǒ ƭƛǊŀ ƳŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛΣ ŘŜƐƛǒƛƳΣ ōǇ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.

YŀǊǒƤƭŀǒǘƤǊƳŀ ƛœƛƴ нт !ǊŀƭƤƪ нлнп ƘŀŦǘŀǎƤ ƛƭŜ нс aŀȅƤǎ нлно ƘŀŦǘŀǎƤ ǾŜǊƛƭŜǊƛ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ
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¢ƛŎŀǊƛΣ ǘǸȊŜƭ Yƛǒƛ YaI ǾŜ ƪǳǊǳƳǎŀƭ ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƭŀǊƤ ƘŀǊƛœ
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Faiz
Kredi-mevduat & kredi-AOFM spreadleri.

158

YǊŜŘƛπƳŜǾŘǳŀǘ ϧ ƪǊŜŘƛπ!hCa ǎǇǊŜŀŘ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ȅƤƭƭƤƪ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.

{ǇǊŜŀŘ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀǎƤ ƛœƛƴ о ŀȅŀ ƪŀŘŀǊ ¢w¸ ƳŜǾŘǳŀǘ ŦŀƛȊƛ ƛƭŜ ¢[ ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ŀœƤƭŀƴΣ ǘǸȊŜƭ ƪƛǒƛ YaI ǾŜ ƪǳǊǳƳǎŀƭ 

ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƭŀǊƤ ƘŀǊœƛ ǘƛŎŀǊƛ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴ п ƘŀŦǘŀƭƤƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤ ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ƎƛŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.Σ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

{ǇǊŜŀŘ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀǎƤ ƛœƛƴ о ŀȅŀ ƪŀŘŀǊ ¢w¸ ƳŜǾŘǳŀǘ ŦŀƛȊƛ ƛƭŜ ¢[ ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ŀœƤƭŀƴΣ ǘǸȊŜƭ ƪƛǒƛ YaI ǾŜ ƪǳǊǳƳǎŀƭ 

ƪǊŜŘƛ ƪŀǊǘƭŀǊƤ ƘŀǊœƛ ǘƛŎŀǊƛ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴ п ƘŀŦǘŀƭƤƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤ ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ƎƛŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ
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ÂReel faiz
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Reel faiz
¸Ƥƭ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤƴŘŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ό¢«C9ύ ҈слΩŀ ȅŀƪƤƴ ǎŜȅǊƛ ǊŜŜƭ ŦŀƛȊ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀǎƤƴƤƴ Řŀ ζŜƪǎƛη ƎǀǊǸƴƳŜǎƛƴŜ ƴŜŘŜƴ ƻƭǳȅƻǊΦ !ƴŎŀƪΣ ōǳkez 
ƪƻǒǳƭƭŀǊ ŦŀǊƪƭƤΦ tŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴƤƴ ƎŜœƛǒƪŜƴƭƛƐƛƴŘŜŎƛŘŘƛ ŀƴƭŀƳŘŀ ŀǊǘƤǒ ƻƭƳŀǎƤΣ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛŦ ƎŜǘƛǊƛƭŜǊƛ ǾŜ ǊŜŜƭ ŦŀƛȊƛ ŘŜǎǘŜƪƭŜŘƛΦ ¢ŀōƭƻȅǳ ƎŜœŜƴ ȅƤƭ 
ƻƭŘǳƐǳ ǸȊŜǊŜ ζŘŜǘŀȅƭƤ ōƛƭƎƛƭŜƴŘƛǊƳŜǎƛη ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ōǳ ȅƤƭ Řŀ ǇŀȅƭŀǒƳŀƪ ƛǎǘŜŘƛƪΦ

160

¢ŀōƭƻŘŀΣ ¢w ƘŀǊƛœ ό!ǊŀƭƤƪύ ǸƭƪŜƭŜǊŜ ŀƛǘ YŀǎƤƳ ŀȅƤ 
ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ǾŜǊƛƭŜǊƛ ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ƛƭŜǊƭŜƴƳƛǒǘƛǊΦ !ǊŀƭƤƪ ŀȅƤ 
ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ ǘǸƳ ǸƭƪŜƭŜǊ ƛœƛƴ ŀœƤƪƭŀƴƳŀŘƤƐƤƴŘŀƴ Ŝǒƛǘƭƛƪ 
ōǳ ǒŜƪƛƭŘŜ ǎŀƐƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ «ƭƪŜƭŜǊŘŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ 
ŦŀƛȊƛ ŘǸȊŜȅƭŜǊƛ ōŀȊ ŀƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ ¢ǸǊƪƛȅŜ ǀȊŜƭƛƴŘŜΣ 
ȅǳƪŀǊƤŘŀ Řŀ ōŜƭƛǊǘƛƭŘƛƐƛ ǸȊŜǊŜΣ !hCa ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ 
ƎƛŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ

Reel faiz (%) ¢ǸǊƪƛȅŜDǸƴŜȅ !ŦǊƛƪŀBrezilya Hindistan Endonezya Rusya ¢w ƘŀǊƛœ ƎǊǳǇ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ¢ǸǊƪƛȅŜπƎǊǳǇ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ

2014-2017 ort. 0.41 0.72 5.29 2.00 1.37 1.59 2.19 -1.78

2018 ort. 1.52 1.99 2.88 2.29 1.85 4.50 2.70 -1.18

2019 ort. 5.16 2.54 2.33 1.92 2.63 2.72 2.43 2.73

2020 ort. -1.75 1.08 -0.33 -2.37 2.21 1.50 0.42 -2.17

2021 ort. -1.61 -1.07 -3.76 -1.10 1.92 -0.64 -0.93 -0.68

2022 ort. -59.02 -1.75 3.22 -1.72 -0.21 -1.80 -0.11 -58.91

2023 ort. -35.12 1.91 8.69 0.80 2.01 4.70 3.35 -38.47

2024 ort. -11.03 3.55 6.64 1.60 3.72 9.58 3.88 -14.91

¦Ȋǳƴ ŘǀƴŜƳ ƻǊǘΦ-12.92 0.77 2.62 0.26 1.68 1.80 1.44 -14.35

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

wŜŜƭ ŦŀƛȊ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀǎƤ ƛœƛƴ ǸƭƪŜƭŜǊƛƴ ǊŜǎƳƛ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƭŜǊƛƴŘŜƴ ǘǸƪŜǘƛŎƛ ŦƛȅŀǘƤ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊƛ œƤƪŀǊƤƭƳƤǒǘƤǊΦ

¢ǸǊƪƛȅŜ ƛœƛƴ Ǉƻƭƛǘƛƪŀ ŦŀƛȊƛ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǎƤ ƻƭŀǊŀƪ !hCa ƪǳƭƭŀƴƤƭƳƤǒǘƤǊΦ

нлннπно ȅƤƭƤ ƎǊǳǇ ƻǊǘŀƭŀƳŀǎƤ ŀƴŀƭƛȊƭŜǊƛƴŘŜƴ wǳǎȅŀ œƤƪŀǊƤƭƳƤǒΣ ōƛƭƎƛ ŀƳŀœƭƤ ǘŀōƭƻŘŀ ƎǀǎǘŜǊƛƭƳƛǒǘƛǊΦ



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

Reel faiz
.ŀǒǘŀ ƳŜǾŘǳŀǘ ŦŀƛȊƛ ƻƭƳŀƪ ǸȊŜǊŜΣ ǇŀǊŀ ǇƛȅŀǎŀǎƤ ŦƻƴƭŀǊƤ ǾŜ ŘƛƐŜǊ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛŦ ƎŜǘƛǊƛƭŜǊŘŜƪƛ ȅǸƪǎŜƭƛǒƭŜǊ ǊŜŜƭ ŦŀƛȊ ŀƴƭŀƳƤƴŘŀ ǀƴŜƳli getiriler 
ǎǳƴŀǊƪŜƴΣ ƭƛǊŀ ǾŜ ŎƛƴǎƛƴŘŜƴ ŘŜƐŜǊƭŜƴŜƴ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ ƛœƛƴ ŘŜ ōŜƭƛǊƭƛ ōƛǊ ƪƻǊǳƳŀ ƪŀƭƪŀƴƤ ȅŀǊŀǘǘƤΦ нлнрΩǘŜ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴǳƴ ҈орciǾŀǊƤƴŘŀ ƻƭŀŎŀƐƤ 
ǾŀǊǎŀȅƤƳƤ ŀƭǘƤƴŘŀΣ ǊŜŜƭ ƎŜǘƛǊƛƴƛƴ ƘŀƴƎƛ ŀǊŀƭƤƪǘŀ ǒŜƪƛƭƭŜƴŜŎŜƐƛ Ŝƴ ƪǊƛǘƛƪ ōŀǒƭƤƪƭŀǊŘŀƴ ōƛǊƛǎƛΦ

161

¢ǸǊƪƛȅŜΣ ǊŜŜƭ ŦŀƛȊΣ !hCaϥȅŜ ƎǀǊŜ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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wŜŜƭ ŦŀƛȊ όhǊǘΦ !hCaπ¢«C9 όƳπмύύ

wŜŜƭ ŦŀƛȊ όhǊǘΦ !hCaπмн ŀȅ ōŜƪƭŜƴŜƴ ¢«C9ύ

wŜŜƭ ŦŀƛȊ όhǊǘΦ !hCaπнп ŀȅ ōŜƪƭŜƴŜƴ ¢«C9ύ

bǀǘǊ Ґ л ǊŜŜƭ ŦŀƛȊ

¢ǸǊƪƛȅŜΣ ǊŜŜƭ ŦŀƛȊΣ о ŀȅŀ ƪŀŘŀǊ ƳŜǾŘǳŀǘ ŦŀƛȊƛƴŜ ƎǀǊŜ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ ¢/a.
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wŜŜƭ ŦŀƛȊ όhǊǘΦ ¢[ ƳŜǾŘΦ ŦŀƛȊƛΣ о ŀȅŀ ƪŀŘŀǊπ¢«C9 όƳπмύύ

wŜŜƭ ŦŀƛȊ όhǊǘΦ ¢[ ƳŜǾŘΦ ŦŀƛȊƛΣ о ŀȅŀ ƪŀŘŀǊπмн ŀȅ ōŜƪƭŜƴŜƴ ¢«C9ύ

wŜŜƭ ŦŀƛȊ όhǊǘΦ ¢[ ƳŜǾŘΦ ŦŀƛȊƛΣ о ŀȅŀ ƪŀŘŀǊπнп ŀȅ ōŜƪƭŜƴŜƴ ¢«C9ύ

bǀǘǊ Ґ л ǊŜŜƭ ŦŀƛȊ
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Â2025 takvimi
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5ǀƴŜƳ TCMB FED ECB BOJ BOE PPK & FOMC-dipnot

Ocak 23 29 30 24 Cha/ ǀƴŎŜǎƛ

 ǳōŀǘ 6 Cha/ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤ ȅƻƪ

Mart 6 19 6 19 20 Cha/ ǀƴŎŜǎƛ

Nisan 17 17 Cha/ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤ ȅƻƪ

aŀȅƤǎ 7 1 8

Haziran 19 18 5 17 19 Cha/ ǎƻƴǊŀǎƤ

Temmuz 24 30 24 31 Cha/ ǀƴŎŜǎƛ

!Ɛǳǎǘƻǎ 7 Cha/ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤ ȅƻƪ

Eylül 11 17 11 19 18 Cha/ ǀƴŎŜǎƛ

Ekim 23 29 30 30 Cha/ ǀƴŎŜǎƛ

YŀǎƤƳ 6 ¢/a. ϧ Cha/ ǘƻǇƭŀƴǘƤǎƤ ȅƻƪ

!ǊŀƭƤƪ 11 10 18 19 18 Cha/ ǎƻƴǊŀǎƤ

¢ƻǇƭŀƴǘƤ ǎŀȅƤǎƤ8 8 8 8 8

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ƛƭƎƛƭƛ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤ

нлнр ȅƤƭƤ ǎŜœƛƭƳƛǒ ƳŜǊƪŜȊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ ǘƻǇƭŀƴǘƤ ǘŀǊƛƘƭŜǊƛ
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5ǀƴŜƳ Enflasyon Raporu Cƛƴŀƴǎŀƭ TǎǘƛƪǊŀǊ wŀǇƻǊǳ

Ocak

 ǳōŀǘ 7

Mart

Nisan

aŀȅƤǎ 22 30

Haziran

Temmuz

!Ɛǳǎǘƻǎ 14

Eylül

Ekim

YŀǎƤƳ 7 28

!ǊŀƭƤƪ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢/a.

нлнр ȅƤƭƤ ¢/a. ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ǀƴŜƳƭƛ ǊŀǇƻǊ ǘŀǊƛƘƭŜǊƛ

5ǀƴŜƳ Moody's Fitch Standard and Poor's

Ocak 24 31

 ǳōŀǘ

Mart

Nisan 25

aŀȅƤǎ

Haziran

Temmuz 25 25

!Ɛǳǎǘƻǎ

Eylül

Ekim 17

YŀǎƤƳ

!ǊŀƭƤƪ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ƛƭƎƛƭƛ ƪǳǊǳƭǳǒƭŀǊΣ CƻǊŜƪǎ ¢ǸǊƪƛȅŜ

¢ǸǊƪƛȅŜ YǊŜŘƛ bƻǘǳ 5ŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜ ¢ŀǊƛƘƭŜǊƛ
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ÂBIST
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BIST
.ƻǊǎŀ TǎǘŀƴōǳƭΩŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ƛƭŜǊƛ ǾŀŘŜ ōŜƪƭŜƴǘƛƭŜǊ 9ƪƛƳ ŀȅƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ ƻǊǘŀƭŀƳŀŘŀ моллл-морлл Ǉǳŀƴ ǎŜǾƛȅŜǎƛ ŜǘǊŀŦƤƴŘŀ ǒŜƪƛƭƭŜƴƛȅƻǊ.

166

.L{¢ млл ƛƭŜǊƛȅŜ ŘǀƴǸƪ ƘŜŘŜŦΣ мнπŀȅ ϧ .L{¢ млл.L{¢ млл ϧ .L{¢ млл ƛƭŜǊƛȅŜ ŘǀƴǸƪ ƘŜŘŜŦΣ мнπŀȅ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ǎǇǊŜŀŘ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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BIST
[ƛǊŀ ōŀȊƤƴŘŀ ƘƛǎǎŜ ōŀǒƤ ōŜƪƭŜƴŜƴ ƪŀǊ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ ȅƤƭ ƻǊǘŀǎƤƴŘŀƴ ōǳ ȅŀƴŀ ŀǒŀƐƤ ȅǀƴŘŜ ǊŜǾƛȊŜ ŜŘƛƭƛȅƻǊΦ
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.L{¢ млл мнπŀȅ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜƴ I.Y ϧ ƛƭŜǊƛȅŜ ŘǀƴǸƪ I.YΣ мнπŀȅ.L{¢ млл мнπŀȅ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜƴ I.Y ǾŜ ƛƭŜǊƛȅŜ ŘǀƴǸƪ I.YΣ мнπŀȅ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ǎǇǊŜŀŘ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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BIST
TǒƭŜƳ ƘŀŎƳƛ ǾŜ ŘŜǊƛƴƭƛƪ ǇǊƻōƭŜƳƛƴƛ ȅƤƭƤƴ ƛƪƛƴŎƛ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ŦŀȊƭŀǎƤȅƭŀ ŘŜƴŜȅƛƳƭŜŘƛƪΦ нлнпΩǘŜ ·I!w½Ωŀƻƭŀƴ ƛƭƎƛ ŘǸǒǸǒǸ ƛǒƭŜƳ ƘŀŎƛƳƭŜǊƛƴŜ ŘŜ 
ȅŀƴǎƤǊƪŜƴΣ ·.!bYΣ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ ȅƤƭƤƴ ƛƭƪ ȅŀǊƤǎƤƴŘŀ ŎƛŘŘƛ ŀƴƭŀƳŘŀ ƘŀǊŜƪŜǘƭƛƭƛƪ ǎŜǊƎƛƭŜŘƛΦ о4ΩŘŜƪƛ ƘŀŎƛƳ ŀȊŀƭƤǒƤΣ п4 ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ƪƤǎmen telafi 
ŜŘƛƭƳŜǎƛƴŜ ǊŀƐƳŜƴ ȅƛƴŜ ŘŜ ŀǊȊǳ ŜŘƛƭŜƴ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŘŜ ȅƤƭ ƪŀǇŀƴƤǒƭŀǊƤ ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳŜŘƛΦ
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{ŜœƛƭƳƛǒ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊ ōŀȊƤƴŘŀ ƛǒƭŜƳ ƳƛƪǘŀǊƭŀǊƤ ŘŀƐƤƭƤƳƤΣ ƎǸƴƭǸƪ{ŜœƛƭƳƛǒ ŜƴŘŜƪǎƭŜǊ ōŀȊƤƴŘŀ ƛǒƭŜƳ ƳƛƪǘŀǊƭŀǊƤ ŘŀƐƤƭƤƳƤΣ нн ƎǸƴƭǸƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤƴŀ ƎǀǊŜ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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BIST
DŜǊƛŘŜ ƪŀƭŀƴ п ȅƤƭŘŀ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƪƻǒǳƭƭŀǊŘŀƪƛ ƎŜǾǒŜƳŜΣ ȅŜǊŜƭ ǎŜǊƳŀȅŜ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴŀ ƻƭŀƴ ƛƭƎƛȅƛ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳƛǒ ǾŜ ōƛƭƘŀǎǎŀ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜtlerinin 
ŀȅǊƤǒƳŀǎƤƴŀ ƛƳƪŀƴ ǘŀƴƤƳƤǒǘƤΦ tŀǊŀ ǇƻƭƛǘƛƪŀǎƤƴŘŀƪƛ ǎƤƪƤƭŀǒƳŀ-ƴƻǊƳŀƭƭŜǒƳŜ ƛƭŜ ōƛǊƭƛƪǘŜ ȅŜǊƭƛ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤ ǎŀȅƤǎƤƴŘŀ уΦр Ƴƛƭȅƻƴ ǎŜǾƛȅŜsinden 
т Ƴƛƭȅƻƴŀ ŘƻƐǊǳ ζŘŜƴƎŜƭŜƴƳŜη ȅŀǒŀƴŘƤΦ .ǳΣ ōŜƪƭŜŘƛƐƛƳƛȊ ōƛǊ ŘǳǊǳƳŘǳΦ нлнрΩǘŜ ƴƛǎǇŜǘŜƴ ƛƭƎƛŘŜ ŎŀƴƭŀƴƳŀ ōŜƪƭŜǊƛȊΦ

169

¸ŜǊƭƛκȅŀōŀƴŎƤ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤ ǎŀȅƤƭŀǊƤ ¸ŜǊƭƛ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤ ǎŀȅƤǎƤΣ !hCa ϧ млȅ ǘŀƘǾƛƭ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ aYYYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ aYYΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

!hCaΥ ¢/a. ŀƐƤǊƭƤƪƭƤ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ŦƻƴƭŀƳŀ ƳŀƭƛȅŜǘƛ
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BIST
IƛǎǎŜ ǎŜƴŜŘƛ ǇƛȅŀǎŀǎƤΣ ȅŀǒ ŀǊŀƭƤƐƤƴŀ ƎǀǊŜΣ ȅŜǊƭƛ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤ ǎŀȅƤǎƤ ǾŜ ȅƤƭƭŀǊ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ ŘŜƐƛǒƛƳƛΦ

170

¸ŀǒ ŀǊŀƭƤƐƤ2019 2020 2021 2022 2023 2024 ¸ŀǒ ŀǊŀƭƤƐƤнлнлπмф ŘŜƐƛǒƛƳнлнмπнл ŘŜƐƛǒƛƳнлннπнм ŘŜƐƛǒƛƳнлноπнн ŘŜƐƛǒƛƳнлнпπно ŘŜƐƛǒƛƳ

0 - 14 1,217 1,555 3,496 11,484 76,933 70,978 0 - 14 338 1,941 7,988 65,449 -5,955

15 - 19 3,244 15,123 15,311 46,687 203,715 118,878 15 - 19 11,879 188 31,376 157,028 -84,837

20 - 24 22,423 108,725 121,468 271,205 784,106 568,299 20 - 24 86,302 12,743 149,737 512,901 -215,807

25 - 29 58,993 209,635 235,988 472,277 1,063,875 844,498 25 - 29 150,642 26,353 236,289 591,598 -219,377

30 - 34 98,791 259,021 311,502 560,085 1,107,306 960,376 30 - 34 160,230 52,481 248,583 547,221 -146,930

35 - 39 140,242 271,854 329,225 552,453 1,048,365 966,339 35 - 39 131,612 57,371 223,228 495,912 -82,026

40 - 44 162,338 262,001 328,870 517,181 973,289 936,192 40 - 44 99,663 66,869 188,311 456,108 -37,097

45 - 49 166,564 226,995 275,305 405,075 773,747 774,741 45 - 49 60,431 48,310 129,770 368,672 994

50 - 54 143,250 174,772 209,630 297,989 563,377 581,202 50 - 54 31,522 34,858 88,359 265,388 17,825

55 - 59 123,387 141,594 167,582 214,007 379,666 383,377 55 - 59 18,207 25,988 46,425 165,659 3,711

60 - 64 97,545 109,379 120,883 154,604 258,406 265,333 60 - 64 11,834 11,504 33,721 103,802 6,927

65 - 69 70,442 78,281 91,194 108,832 166,857 171,705 65 - 69 7,839 12,913 17,638 58,025 4,848

70 - 74 44,869 50,857 55,987 67,125 98,971 104,786 70 - 74 5,988 5,130 11,138 31,846 5,815

+75 54,753 60,633 67,154 78,321 105,738 114,356 +75 5,880 6,521 11,167 27,417 8,618

Toplam 1,188,058 1,970,425 2,333,595 3,757,325 7,604,351 6,861,060 782,367 363,170 1,423,730 3,847,026 -743,291

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ aYY

Yƛǒƛ ǎŀȅƤǎƤΣ ȅŜǊƭƛ
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BIST
YŀǊǒƤƭŀǒǘƤǊƳŀƭƤ ȅŜǊƭƛ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤ ǎŀȅƤǎƤ ǾŜ ǇƻǊǘŦǀȅ ŘƛƭƛƳƭŜǊƛΦ

171

tƻǊǘŦǀȅ ŘƛƭƛƳƛƴŜ ƎǀǊŜ ȅŜǊƭƛ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤ ǎŀȅƤƭŀǊƤΣ !ǊŀƭƤƪ нлноtƻǊǘŦǀȅ ŘƛƭƛƳƛƴŜ ƎǀǊŜ ȅŜǊƭƛ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤ ǎŀȅƤƭŀǊƤΣ !ǊŀƭƤƪ нлнп

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ aYYYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ aYY
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BIST
BISTмлл ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴƛƴ нлнп ȅƤƭƤƴƤƴ ǎƻƴ м ŀȅƭƤƪ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƪƛ ŜƴŘŜƪǎƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ǾŜȅŀ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ƎǀǎǘŜǊŘƛƐƛ ƎǸƴ ǎŀȅƤǎƤ ǾŜ ǊŜƭatif 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ŘǳǊǳƳƭŀǊƤΦ

172

.L{¢ мллϥŘŜƪƛ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ нлнпϥǸƴ ǎƻƴ м ŀȅƤƴŘŀƪƛ ƴŜƎŀǘƛŦ ǊŜƭŀǘƛŦ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ƎǸƴ ǎŀȅƤǎƤ{ƻƭŘŀƪƛ ƎǊŀŦƛƪǘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ нлнпϥǸƴ ǎƻƴ м ŀȅƤƴŘŀƪƛ ǊŜƭŀǘƛŦ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

.L{¢ мллϥŘŜƪƛ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ нлнпϥǸƴ ǎƻƴ м ŀȅƤƴŘŀƪƛ ǇƻȊƛǘƛŦ ǊŜƭŀǘƛŦ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ƎǸƴ ǎŀȅƤǎƤ{ƻƭŘŀƪƛ ƎǊŀŦƛƪǘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ нлнпϥǸƴ ǎƻƴ м ŀȅƤƴŘŀƪƛ ǊŜƭŀǘƛŦ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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BIST
.L{¢млл ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴƛƴ нлнп ȅƤƭƤƴƤƴ ǎƻƴ о ŀȅƭƤƪ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƪƛ ŜƴŘŜƪǎƛƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ǾŜȅŀ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ƎǀǎǘŜǊŘƛƐƛ ƎǸƴ ǎŀȅƤǎƤ ǾŜ ǊŜƭŀǘƛŦ 
ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ŘǳǊǳƳƭŀǊƤΦ

173

.L{¢ мллϥŘŜƪƛ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ нлнпϥǸƴ ǎƻƴ о ŀȅƤƴŘŀƪƛ ƴŜƎŀǘƛŦ ǊŜƭŀǘƛŦ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ƎǸƴ ǎŀȅƤǎƤ{ƻƭŘŀƪƛ ƎǊŀŦƛƪǘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ нлнпϥǸƴ ǎƻƴ о ŀȅƤƴŘŀƪƛ ǊŜƭŀǘƛŦ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

.L{¢ мллϥŘŜƪƛ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ нлнпϥǸƴ ǎƻƴ о ŀȅƤƴŘŀƪƛ ǇƻȊƛǘƛŦ ǊŜƭŀǘƛŦ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ƎǸƴ ǎŀȅƤǎƤ{ƻƭŘŀƪƛ ƎǊŀŦƛƪǘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ нлнпϥǸƴ ǎƻƴ о ŀȅƤƴŘŀƪƛ ǊŜƭŀǘƛŦ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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BIST
BISTǎŀƴŀȅƛ ŜƴŘŜƪǎƛƴŘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊ ƛœƛƴ ȅŀǇǘƤƐƤƳƤȊ œŀƭƤǒƳŀΣ нлнп ȅƤƭƤ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ C!±mY ǾŜ ƴŜǘ ƪŀǊ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀ ŘŀǊŀƭƳŀƭŀǊ ƻƭŘǳƐǳnu 
ƎǀǎǘŜǊƛȅƻǊΦ !ƴŎŀƪΣ о4 ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƴ ƛǘƛōŀǊŜƴ Ŝƴ ƪǀǘǸ ŦƛƴŀƴǎŀƭƭŀǊƤ ƎǀǊƳŜ ƛƘǘƛƳŀƭƛƳƛȊ ǾŜ ƤƭƤƳƭƤ Řŀ ƻƭǎŀ ǘƻǇŀǊƭŀƴƳŀ ƎǀǊƳŜȅŜ ōŀǒƭŀȅŀbilŜŎŜƐƛƳƛȊ 
ŘǸǒǸƴŎŜǎƛƴŘŜȅƛȊΦ п4 ŘǀƴŜƳƛ ƛœƛƴ ƘŜƴǸȊ ŜǊƪŜƴ ƻƭƳŀƪƭŀ ōƛǊƭƛƪǘŜΣ о4ΩȅŜ ǇŀǊŀƭŜƭ ōƛǊ ǎŜƴŀǊȅƻȅŀ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭŀǎƤƭƤƪ ǾŜǊƛȅƻǊǳȊΦ

174

·¦{Lb ŜƴŘŜƪǎƛ ф ŀȅƭƤƪ ōŀȊŘŀ C!±mY ŘŜƐƛǒƛƳƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ ǾŜ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ ф!но ǾŜ ф!нп ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛ ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ
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·¦{Lb ŜƴŘŜƪǎƛ ф ŀȅƭƤƪ ōŀȊŘŀ ƴŜǘ ƪŀǊ ŘŜƐƛǒƛƳƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ ǾŜ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ ф!но ǾŜ ф!нп ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛ ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ
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BIST
!ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƪŀǇǎŀƳƤƳƤȊŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ Ŧƛƴŀƴǎ ŘƤǒƤ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ C!±mY ŘŜƐƛǒƛƳƛƴƛ нлнр ȅƤƭƤƴƤƴ ǘŀƳŀƳƤ ƛœƛƴ нлнп ȅƤƭƤƴŀ ƪƤȅŀǎƭŀ ҈опΣ ƴŜt kar 
ŘŜƐƛǒƛƳƭŜǊƛƴƛ ƛǎŜ ҈тп ƻƭŀǊŀƪ ƘŜǎŀǇƭƤȅƻǊǳȊΦ

175

!ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƪŀǇǎŀƳƤƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ C!±mY ƪŀƭŜƳƛ ǎŜȅǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ ǾŜ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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!ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƪŀǇǎŀƳƤƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ ƴŜǘ ƪŀǊ ƪŀƭŜƳƛ ǎŜȅǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ ǾŜ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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BIST
.L{¢ол ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴŜ ŀƛǘ ǎƻƴ н ŘǀƴŜƳƛƴ ƪŀǊǒƤƭŀǒǘƤǊƳŀƭƤ ŀƪǘƛŦ ƪŀǊƭƤƭƤƪΣ ǀȊǎŜǊƳŀȅŜ ǾŜ ȅŀǘƤǊƤƳ ƪŀǊƭƤƭƤƐƤ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤΦ

176

5ǀƴŜƳ Hisse !ƪǘƛŦ ƪŀǊƭƤƭƤƪ - ȅƤƭƭƤƪ !ƪǘƛŦ ƪŀǊƭƤƭƤƪ - ȅƤƭƭƤƪ/4-1 mȊǎŜǊƳŀȅŜ ƪŀǊƭƤƭƤƐƤ - ȅƤƭƭƤƪ mȊǎŜǊƳŀȅŜ ƪŀǊƭƤƭƤƐƤ - ȅƤƭƭƤƪ/4-1 ¸ŀǘƤǊƤƳ ƪŀǊƭƤƭƤƐƤ ¸ŀǘƤǊƤƳ ƪŀǊƭƤƭƤƐƤ/4-1

2024/9M AKBNK 2.5% -0.9 puan 22.6% -7.1 puan

2024/9M AEFES 6.4% -3.7 puan 27.2% -17.9 puan 9.3% -5.7 puan

2024/9M ALARK 7.1% 0.9 puan 10.8% 1.3 puan 9.2% 1.1 puan

2024/9M ASELS 6.8% -1.5 puan 11.6% -2.8 puan 9.9% -2.6 puan

2024/9M ASTOR 33.4% -3.8 puan 49.8% -5.9 puan 49.3% -5.7 puan

2024/9M BIMAS 11.8% -4.2 puan 27.1% -11.3 puan 19.6% -7.8 puan

2024/9M EKGYO 2.3% 3.5 puan 4.9% 7.5 puan 4.8% 7.3 puan

2024/9M ENKAI 8.3% 0.2 puan 10.7% 0.2 puan 9.8% 0.2 puan

2024/9M EREGL 5.5% -0.3 puan 9.4% -0.3 puan 7.4% -0.5 puan

2024/9M FROTO 19.4% -8 puan 61.0% -29.9 puan 34.1% -15.4 puan

2024/9M GARAN 4.5% -0.4 puan 37.3% -4.2 puan

2024/9M HEKTS -13.1% -6.1 puan -43.6% -18.8 puan -34.2% -14.6 puan

2024/9M ISCTR 2.1% -0.8 puan 20.5% -7.3 puan

2024/9M KCHOL 1.3% -0.7 puan 9.8% -6.3 puan 3.9% -2.4 puan

2024/9M KONTR 3.2% -3.7 puan 13.3% -15.5 puan 5.0% -5.9 puan

2024/9M KOZAL 9.1% 11.2 puan 10.2% 12.6 puan 9.8% 12.2 puan

2024/9M KRDMD 2.7% 0.4 puan 4.6% 0.5 puan 4.1% 0.4 puan

2024/9M MGROS 5.9% -3.3 puan 16.0% -11.4 puan 11.7% -7.9 puan

2024/9M PETKM 18.3% -2 puan 35.9% -6.4 puan 26.2% -3.8 puan

2024/9M PGSUS 10.5% 0.2 puan 41.3% -2 puan 13.3% 0.1 puan

2024/9M SAHOL 0.3% 0.2 puan 2.9% 2.5 puan 1.1% 1 puan

2024/9M SASA 18.2% -7.5 puan 40.1% -21.2 puan 25.0% -11.7 puan

2024/9M SISE 5.4% -0.2 puan 11.7% -0.4 puan 6.8% -0.4 puan

2024/9M TCELL 15.5% 5.3 puan 32.0% 9.3 puan 20.3% 6.7 puan

2024/9M THYAO 15.8% -1.5 puan 36.6% -5.9 puan 21.4% -2.2 puan

2024/9M TOASO 13.8% -4.6 puan 31.5% -13.5 puan 26.5% -11.6 puan

2024/9M TTKOM 12.0% -2.8 puan 23.9% -8.7 puan 16.7% -5.1 puan

2024/9M TUPRS 15.6% -3 puan 30.1% -7.2 puan 27.9% -5.9 puan

2024/9M ULKER 8.2% -5.1 puan 28.4% -22.3 puan 10.6% -7 puan

2024/9M YKBNK 2.1% -1.3 puan 23.3% -13 puan

Kaynak: 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ, Rasyonet

Ort. !ƪǘƛŦ ƪŀǊƭƤƭƤƪ 8.5% Ort. !ƪǘƛŦ ƪŀǊƭƤƭƤƪ 9.9%

Ort. mȊǎŜǊƳŀȅŜ ƪŀǊƭƤƭƤƐƤ 21.4% Ort. mȊǎŜǊƳŀȅŜ ƪŀǊƭƤƭƤƐƤ 28.2%

Ort. ̧ ŀǘƤǊƤƳ ƪŀǊƭƤƭƤƐƤ 13.5% Ort. ̧ ŀǘƤǊƤƳ ƪŀǊƭƤƭƤƐƤ 16.8%

{ƻƴ ŘǀƴŜƳ ǾŜǊƛƭŜǊƛ .ƛǊ ǀƴŎŜƪƛ ŘǀƴŜƳ ǾŜǊƛƭŜǊƛ
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Enflasyon muhasebesi

o 2025 yēlēndada enflasyon muhasebesi uygulamasēs¿rd¿r¿lecek. Fonksiyonel para birimi T¿rklirasēdēĸēndabaĸkabir para birimi olan ĸirketler,enflasyon

muhasebesi kapsamēdēĸēndaolmaya devam edecek. 2026 yēlēndakiuygulama i­inise fikir belirtmenin hen¿zerken olduĵud¿ĸ¿ncesindeyiz.

o Araĸtērmakapsamēmēzdayer alan ĸirketlerleyaptēĵēmēzgºr¿ĸmelerde,enflasyondaki artēĸhēzēndabeklediĵimizyavaĸlamaile enflasyon muhasebesinin finansallar

¿zerindekietkisinde her ge­en­eyrekazalēĸolmasēnēteyit ettiler; ancak, yine de rakamlarla ifade etmenin zor olduĵubelirtildi. Deniz YatērēmStrateji ve Araĸtērma

olarak tahminlerimizin 2024 1¢dºnemindenbu yana aldēĵēmēzhēzlēaksiyonlar sayesinde enflasyon muhasebesi etkilerini i­erdiĵinivurgulamak isteriz.

o Aĸaĵēdayer alan ĸirketlerfonksiyonel para biriminin T¿rklirasēdēĸēndabaĸkabir para birimi olmasēdolayēsēylakapsam dēĸēndaolacak.

Ancak, alt ĸirketlerive/veya iĸtiraklerindekiT¿rklirasēiĸlemlerindendolayēkēsmenetkilenmeye devam edeceĵininaltēnē­izmekisteriz. Ayrēca,sºzkonusu

ĸirketlerdebilan­oanlamēndaetkisi olmasa dahi vergisel a­ēdanetkilerinin azalan ºl­ektes¿rmesibekleniyor.
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Hisse  ƛǊƪŜǘ Fonksiyonel para birimi tƛȅŀǎŀ ŘŜƐŜǊƛ όƳƛƻ ¢w¸ύtƛȅŀǎŀ ŘŜƐŜǊƛ όƳƛƻ ¦{5ύ2024 nominal performans 2024 relatif performans F/K C5κC!±mYC5κ{ŀǘƤǒƭŀǊ

ARENA Arena Bilgisayar USD 3,292 93 14% -14%  5.39 0.20

BRSAN .ƻǊǳǎŀƴ .ƻǊǳ {ŀƴŀȅƤ USD 61,590 1,746 -27% -45% 46.61 22.9 1.25

BRYAT Borusan Yat. Paz. USD 56,981 1,616 -12% -33% 33.55 626.16

DOCO 5ƻ ϧ /ƻ !ƪǘƤŜƴƎŜǎŜƭƭǎŎƘŀŦǘEUR 71,228 2,019 46% 11% 24.36 3.9 0.97

DOKTA 5ǀƪǘŀǒ 5ǀƪǸƳŎǸƭǸƪ EUR 8,476 240 -15% -36% 66.99 14.3 1.33

ENKAI 9ƴƪŀ Tƴǒŀŀǘ USD 303,900 8,616 50% 14% 12.50 10.3 2.21

EREGL 9ǊŜƐƭƛ 5ŜƳƛǊ 4Ŝƭƛƪ USD 173,040 4,906 20% -8% 9.26 10.2 1.23

HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetleri USD 12,528 355 113% 62% 52.72 33.5 12.66

HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Üretim USD 3,820 108 -1% -25% 712.52 7.6 6.65

INGRM LƴƎǊŀƳ .ƤƭƤǎƤƳ USD 10,902 309 -7% -29% 327.44 24.7 0.77

ISDMR TǎƪŜƴŘŜǊǳƴ 5ŜƳƛǊ ±Ŝ 4ŜƭƛƪUSD 120,060 3,404 19% -10% 8.38 12.0 1.20

KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji Üretim USD 1,570 45 24% -6% 8.24 24.4 5.87

KLMSN Klimasan Klima EUR 2,303 65 30% -1%  106.2 0.91

KOPOL Koza Polyester Sanayi USD 8,106 230 -2% -26% 25.40 10.3 1.83

KORDS Kordsa Teknik Tekstil USD 14,512 411 -8% -30%  14.1 1.05

PARSN Parsan EUR 6,932 197 -4% -27% 55.14 20.7 2.68

PENTA tŜƴǘŀ ¢ŜƪƴƻƭƻƧƛ «ǊǸƴƭŜǊƛ 5ŀƐƤǘƤƳ ¢ƛŎŀǊŜǘUSD 6,265 178 -14% -34% 18.18 5.7 0.26

PETKM Petkim USD 46,506 1,319 -1% -24% 2.39 1.07

PGSUS tŜƎŀǎǳǎ IŀǾŀ ¢ŀǒƤƳŀŎƤƭƤƐƤEUR 111,850 3,171 60% 22% 4.82 7.4 2.08

SEKUR Sekuro Plastik USD 665 19 91% 45%  10.6 0.99

TATEN ¢ŀǘƭƤǇƤƴŀǊ 9ƴŜǊƧƛ «ǊŜǘƛƳUSD 12,005 340 35% 2% 12.85 13.8 8.95

TAVHL ¢ŀǾ IŀǾŀƭƛƳŀƴƭŀǊƤ EUR 98,994 2,807 155% 94% 11.27 8.4 2.59

THYAO ¢ǸǊƪ IŀǾŀ ¸ƻƭƭŀǊƤ USD 411,240 11,659 23% -7% 2.26 5.3 0.99

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Enflasyon muhasebesi etkisi analizi ïBr¿t kar marjē (Araĸtērma kapsamēmēz)
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 ƛǊƪŜǘ YƻŘǳм4но 9ϝм4но ¸ϝм4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘн4но 9ϝн4но ¸ϝн4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘо4но 9ϝо4но ¸ϝо4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘ

ENKAI 19.5% 19.5% 23.7% 0.0% 4.2% 68.5% 66.8% 25.4% 25.4% 26.2% 0.0% 0.8% 71.6% 72.3% 21.2% 21.2% 22.5% 0.0% 1.3% 49.4% 54.1%

SISE 33.8% 29.9% 22.9% -3.9% -7.0% 68.5% 66.8% 32.4% 26.7% 23.5% -5.7% -3.2% 71.6% 72.3% 35.9% 30.0% 23.2% -5.8% -6.9% 49.4% 54.1%

TKFEN 8.5% 0.5% 12.1% -8.0% 11.5% 68.5% 66.8% 15.0% 10.8% 11.9% -4.2% 1.1% 71.6% 72.3% 11.6% 8.3% 8.3% -3.3% 0.0% 49.4% 54.1%

AYGAZ 5.6% 5.1% 8.4% -0.6% 3.4% 68.5% 66.8% 10.1% 9.3% 6.9% -0.8% -2.4% 71.6% 72.3% 10.8% 10.3% 10.1% -0.5% -0.2% 49.4% 54.1%

PETKM -0.2% -9.7% -0.7% -9.5% 9.0% 68.5% 66.8% 3.6% -3.0% 3.1% -6.6% 6.1% 71.6% 72.3% 13.1% -0.2% -6.8% -13.2% -6.7% 49.4% 54.1%

TUPRS 15.1% 14.8% 8.0% -0.2% -6.9% 68.5% 66.8% 16.7% 16.0% 9.1% -0.8% -6.8% 71.6% 72.3% 17.7% 18.0% 9.6% 0.3% -8.5% 49.4% 54.1%

AKSEN 19.6% 18.7% 17.0% -0.9% -1.8% 68.5% 66.8% 25.7% 24.4% 23.6% -1.3% -0.8% 71.6% 72.3% 23.0% 22.4% 19.5% -0.7% -2.9% 49.4% 54.1%

ALFAS 18.2% 18.1% -8.3% -0.1% -26.3% 68.5% 66.8% 24.1% 23.9% 29.4% -0.1% 5.5% 71.6% 72.3% 30.9% 31.0% 22.7% 0.1% -8.4% 49.4% 54.1%

BIOEN 20.9% 25.3% 13.4% 4.4% -11.9% 68.5% 66.8% 19.5% 11.0% -0.2% -8.5% -11.2% 71.6% 72.3% 26.2% 2.8% 0.5% -23.4% -2.3% 49.4% 54.1%

GWIND 78.0% 64.8% 60.7% -13.2% -4.0% 68.5% 66.8% 71.4% 51.1% 45.2% -20.2% -5.9% 71.6% 72.3% 75.0% 63.6% 55.5% -11.4% -8.1% 49.4% 54.1%

ENJSA 20.0% 12.1% 27.8% -7.9% 15.7% 68.5% 66.8% 16.1% 17.9% 20.8% 1.8% 3.0% 71.6% 72.3% 15.9% 16.8% 18.5% 1.0% 1.7% 49.4% 54.1%

EREGL 4.3% 4.3% 14.1% 0.0% 9.8% 68.5% 66.8% 9.7% 9.7% 12.4% 0.0% 2.6% 71.6% 72.3% 12.9% 12.9% 8.9% 0.0% -4.0% 49.4% 54.1%

KRDMD 11.8% -3.8% 9.6% -15.6% 13.4% 68.5% 66.8% 19.9% 20.5% 1.9% 0.6% -18.6% 71.6% 72.3% 17.4% 0.8% 3.5% -16.6% 2.7% 49.4% 54.1%

AKSA 20.6% 13.1% 18.8% -7.6% 5.8% 68.5% 66.8% 23.2% 17.1% 14.1% -6.2% -2.9% 71.6% 72.3% 27.9% 14.9% 13.1% -13.0% -1.9% 49.4% 54.1%

ALKIM 20.1% 18.8% 22.0% -1.3% 3.3% 68.5% 66.8% 22.8% 23.6% 22.8% 0.8% -0.8% 71.6% 72.3% 32.7% 25.3% 18.9% -7.4% -6.4% 49.4% 54.1%

HEKTS 38.1% 36.5% 8.0% -1.5% -28.5% 68.5% 66.8% 34.7% 14.0% -2.1% -20.7% -16.1% 71.6% 72.3% 23.5% 64.9% -47.5% 41.4% -112.3% 49.4% 54.1%

KMPUR 18.0% 16.2% 16.3% -1.8% 0.1% 68.5% 66.8% 22.2% 21.8% 11.9% -0.5% -9.9% 71.6% 72.3% 17.6% 17.1% 19.5% -0.5% 2.3% 49.4% 54.1%

DOAS 23.4% 22.6% 17.8% -0.8% -4.8% 68.5% 66.8% 24.4% 24.3% 19.2% -0.1% -5.1% 71.6% 72.3% 22.8% 21.2% 12.5% -1.6% -8.7% 49.4% 54.1%

FROTO 12.8% 12.4% 10.6% -0.4% -1.7% 68.5% 66.8% 15.6% 13.9% 9.7% -1.6% -4.3% 71.6% 72.3% 17.1% 20.5% 9.5% 3.4% -11.0% 49.4% 54.1%

KORDS 14.8% 14.8% 17.0% 0.0% 2.2% 68.5% 66.8% 14.4% 14.4% 13.8% 0.0% -0.6% 71.6% 72.3% 15.2% 15.2% 13.8% 0.0% -1.3% 49.4% 54.1%

TOASO 19.0% 15.8% 16.1% -3.1% 0.2% 68.5% 66.8% 22.9% 20.7% 12.8% -2.2% -7.9% 71.6% 72.3% 23.2% 18.6% 6.2% -4.5% -12.4% 49.4% 54.1%

TTRAK 23.3% 20.5% 23.6% -2.8% 3.1% 68.5% 66.8% 28.7% 26.6% 23.0% -2.1% -3.6% 71.6% 72.3% 32.7% 28.8% 20.1% -3.9% -8.7% 49.4% 54.1%

OTKAR 15.1% -2.0% 12.5% -17.1% 14.6% 68.5% 66.8% 30.2% 23.9% 16.8% -6.2% -7.1% 71.6% 72.3% 36.1% 24.1% 14.9% -12.0% -9.2% 49.4% 54.1%

BRISA 30.7% 22.8% 28.1% -8.0% 5.3% 68.5% 66.8% 32.8% 26.4% 22.6% -6.4% -3.8% 71.6% 72.3% 34.2% 23.9% 17.8% -10.4% -6.0% 49.4% 54.1%

GENIL 32.1% 28.5% 20.4% -3.6% -8.1% 68.5% 66.8% 30.6% 25.5% 18.9% -5.0% -6.7% 71.6% 72.3% 20.4% 16.3% 19.5% -4.1% 3.2% 49.4% 54.1%

LKMNH 20.4% 14.8% 15.5% -5.6% 0.7% 68.5% 66.8% 21.0% 15.2% 13.0% -5.8% -2.2% 71.6% 72.3% 21.5% 14.2% 19.1% -7.4% 4.9% 49.4% 54.1%

MEDTR 48.0% 46.3% 42.0% -1.7% -4.3% 68.5% 66.8% 44.6% 43.2% 42.1% -1.4% -1.0% 71.6% 72.3% 51.6% 49.8% 39.1% -1.8% -10.7% 49.4% 54.1%

MPARK 28.3% 24.9% 26.1% -3.4% 1.2% 68.5% 66.8% 28.8% 26.4% 24.9% -2.3% -1.5% 71.6% 72.3% 30.8% 28.9% 30.0% -1.9% 1.0% 49.4% 54.1%

SELEC 10.9% 9.9% 11.8% -1.0% 1.9% 68.5% 66.8% 6.2% 6.3% 8.3% 0.1% 2.1% 71.6% 72.3% 12.2% 12.4% 8.6% 0.2% -3.8% 49.4% 54.1%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ м4но9 ƛƭƎƛƭƛ ŘǀƴŜƳƛƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛ ό9aύ ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊƳŜȅŜƴΣ м4но¸ ǾŜ м4нп¸ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊŜƴ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ ƛŦŀŘŜ ŜŘŜǊΦ .ƛƭŀƴœƻ ƪŀƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ нлно ȅƤƭƤƴƤƴ œŜȅǊŜƪƭƛƪ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛ ƛœŜǊŜƴ ǒŜƪƛƭŘŜ ǇŀȅƭŀǒƤƭƳŀŘƤƐƤƴŘŀƴ ŘƻƭŀȅƤ ƛƭƎƛƭƛ œŜȅǊŜƐŜ ƎǀǊŜ ƪŀǘǎŀȅƤ ƛƭŜ ǘŀǒƤƴƳƤǒǘƤǊΦ

ϝϝ 9κ¸ 5ŜƐ ƎŜœŜƴ ǎŜƴŜƴƛƴ ōŜƴȊŜǊ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƪƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǾŜ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛȊ ǊŀƪŀƳƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƤΣ ¸κ¸ 5ŜƐ ƛǎŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǊŀƪŀƳƭŀǊŘŀƪƛ ȅƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳƛ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

Enflasyon muhasebesi etkisi analizi ïBr¿t kar marjē
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 ƛǊƪŜǘ YƻŘǳм4но 9ϝм4но ¸ϝм4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘн4но 9ϝн4но ¸ϝн4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘо4но 9ϝо4но ¸ϝо4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘ

BIMAS 18.0% 15.2% 17.2% -2.7% 2.0% 68.5% 66.8% 18.5% 15.7% 16.8% -2.8% 1.1% 71.6% 72.3% 20.9% 18.8% 17.7% -2.2% -1.0% 49.4% 54.1%

BIZIM 13.9% 8.7% 12.9% -5.2% 4.2% 68.5% 66.8% 12.0% 10.4% 11.8% -1.5% 1.4% 71.6% 72.3% 14.1% 8.5% 13.8% -5.7% 5.3% 49.4% 54.1%

MAVI 49.7% 46.0% 52.5% -3.7% 6.4% 68.5% 66.8% 52.1% 49.0% 51.0% -3.2% 2.1% 71.6% 72.3% 56.4% 52.1% 50.7% -4.3% -1.4% 49.4% 54.1%

MGROS 24.1% 19.7% 20.3% -4.4% 0.6% 68.5% 66.8% 22.8% 20.1% 22.9% -2.7% 2.8% 71.6% 72.3% 24.0% 17.7% 24.1% -6.3% 6.4% 49.4% 54.1%

SOKM 23.2% 20.5% 18.5% -2.7% -2.0% 68.5% 66.8% 22.5% 17.7% 16.9% -4.8% -0.8% 71.6% 72.3% 24.7% 20.5% 17.2% -4.1% -3.3% 49.4% 54.1%

CCOLA 33.2% 30.8% 33.2% -2.4% 2.5% 68.5% 66.8% 34.9% 33.3% 38.1% -1.7% 4.9% 71.6% 72.3% 37.6% 35.1% 36.4% -2.5% 1.3% 49.4% 54.1%

TABGD --- 10.9% 12.9% a.d. 2.1% 68.5% 66.8% --- 22.1% 19.9% a.d. -2.2% 71.6% 72.3% 22.2% 19.0% 18.4% -3.2% -0.6% 49.4% 54.1%

ULKER 34.3% 30.7% 32.0% -3.6% 1.2% 68.5% 66.8% 31.5% 27.4% 30.6% -4.2% 3.2% 71.6% 72.3% 33.7% 30.3% 27.1% -3.4% -3.2% 49.4% 54.1%

BIGCH 26.3% 14.6% 14.1% -11.6% -0.5% 68.5% 66.8% 38.3% 30.1% 21.7% -8.2% -8.3% 71.6% 72.3% 29.6% 23.0% 21.9% -6.6% -1.1% 49.4% 54.1%

ARCLK 31.1% 28.8% 29.7% -2.4% 0.9% 68.5% 66.8% 31.9% 31.1% 27.7% -0.9% -3.4% 71.6% 72.3% 32.8% 29.3% 26.4% -3.5% -2.9% 49.4% 54.1%

VESBE 14.0% 9.6% 15.3% -4.4% 5.7% 68.5% 66.8% 20.3% 15.0% 10.1% -5.3% -4.9% 71.6% 72.3% 27.4% 21.0% 8.6% -6.4% -12.4% 49.4% 54.1%

VESTL 21.3% 14.8% 23.0% -6.4% 8.1% 68.5% 66.8% 30.6% 23.9% 23.6% -6.7% -0.3% 71.6% 72.3% 31.3% 23.2% 24.6% -8.1% 1.3% 49.4% 54.1%

YATAS 32.4% 31.6% 31.3% -0.8% -0.3% 68.5% 66.8% 33.1% 28.6% 30.5% -4.6% 1.9% 71.6% 72.3% 32.9% 27.6% 31.3% -5.3% 3.7% 49.4% 54.1%

AZTEK 22.3% 20.2% 17.3% -2.0% -2.9% 68.5% 66.8% 18.2% 17.6% 20.1% -0.5% 2.4% 71.6% 72.3% 25.1% 21.7% 16.6% -3.4% -5.1% 49.4% 54.1%

HTTBT 49.5% 49.5% 39.4% 0.0% -10.1% 68.5% 66.8% 49.1% 49.1% 50.5% 0.0% 1.3% 71.6% 72.3% 47.9% 47.9% 44.8% 0.0% -3.1% 49.4% 54.1%

INDES 4.9% 3.6% 5.5% -1.3% 1.9% 68.5% 66.8% 6.0% 5.1% 4.3% -1.0% -0.8% 71.6% 72.3% 6.7% 6.0% 6.2% -0.7% 0.2% 49.4% 54.1%

KAREL 17.1% 0.2% 12.1% -16.9% 11.9% 68.5% 66.8% 22.1% 31.2% 5.9% 9.1% -25.3% 71.6% 72.3% 17.3% 3.9% 1.4% -13.4% -2.5% 49.4% 54.1%

KONTR 7.0% 4.9% 19.3% -2.1% 14.4% 68.5% 66.8% 3.3% 0.9% 26.0% -2.4% 25.1% 71.6% 72.3% 19.8% 19.8% 24.7% 0.0% 4.9% 49.4% 54.1%

LOGO 78.3% 79.6% 79.4% 1.2% -0.1% 68.5% 66.8% 79.2% 81.3% 83.0% 2.1% 1.7% 71.6% 72.3% 78.6% 86.4% 82.8% 7.7% -3.6% 49.4% 54.1%

TCELL 34.4% 19.8% 22.5% -14.6% 2.8% 68.5% 66.8% 40.1% 23.4% 25.2% -16.6% 1.7% 71.6% 72.3% 41.3% 25.8% 28.7% -15.5% 2.9% 49.4% 54.1%

TTKOM 35.7% 20.3% 29.2% -15.4% 8.9% 68.5% 66.8% 38.5% 21.8% 30.3% -16.7% 8.5% 71.6% 72.3% 40.6% 22.2% 34.2% -18.4% 12.0% 49.4% 54.1%

ASELS 30.3% 29.6% 28.9% -0.7% -0.6% 68.5% 66.8% 33.2% 32.0% 34.5% -1.2% 2.5% 71.6% 72.3% 26.8% 22.0% 29.1% -4.8% 7.1% 49.4% 54.1%

AKCNS 23.0% 16.6% 10.0% -6.4% -6.6% 68.5% 66.8% 32.1% 27.6% 20.4% -4.5% -7.2% 71.6% 72.3% 31.3% 24.3% 20.9% -7.0% -3.4% 49.4% 54.1%

CIMSA 17.9% 17.0% 13.3% -1.0% -3.7% 68.5% 66.8% 26.8% 22.7% 28.3% -4.1% 5.6% 71.6% 72.3% 28.1% 14.3% 29.9% -13.7% 15.6% 49.4% 54.1%

KLKIM 37.3% 35.6% 41.8% -1.7% 6.2% 68.5% 66.8% 40.2% 39.5% 39.3% -0.7% -0.3% 71.6% 72.3% 43.9% 40.3% 40.4% -3.6% 0.1% 49.4% 54.1%

PGSUS 2.8% 2.8% -3.2% 0.0% -6.0% 68.5% 66.8% 25.9% 25.9% 24.5% 0.0% -1.3% 71.6% 72.3% 38.3% 38.3% 36.2% 0.0% -2.1% 49.4% 54.1%

TAVHL 30.3% 30.3% 36.1% 0.0% 5.8% 68.5% 66.8% 40.6% 40.6% 40.2% 0.0% -0.5% 71.6% 72.3% 45.9% 45.9% 44.9% 0.0% -1.0% 49.4% 54.1%

THYAO 14.9% 14.9% 11.0% 0.0% -3.9% 68.5% 66.8% 25.3% 25.3% 19.3% 0.0% -6.0% 71.6% 72.3% 33.8% 33.8% 27.5% 0.0% -6.3% 49.4% 54.1%

TEZOL 28.5% 9.0% 17.5% -19.5% 8.5% 68.5% 66.8% 27.3% 33.1% 17.3% 5.8% -15.8% 71.6% 72.3% 31.6% 36.0% 29.4% 4.3% -6.5% 49.4% 54.1%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ м4но9 ƛƭƎƛƭƛ ŘǀƴŜƳƛƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛ ό9aύ ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊƳŜȅŜƴΣ м4но¸ ǾŜ м4нп¸ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊŜƴ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ ƛŦŀŘŜ ŜŘŜǊΦ .ƛƭŀƴœƻ ƪŀƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ нлно ȅƤƭƤƴƤƴ œŜȅǊŜƪƭƛƪ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛ ƛœŜǊŜƴ ǒŜƪƛƭŘŜ ǇŀȅƭŀǒƤƭƳŀŘƤƐƤƴŘŀƴ ŘƻƭŀȅƤ ƛƭƎƛƭƛ œŜȅǊŜƐŜ ƎǀǊŜ ƪŀǘǎŀȅƤ ƛƭŜ ǘŀǒƤƴƳƤǒǘƤǊΦ

ϝϝ 9κ¸ 5ŜƐ ƎŜœŜƴ ǎŜƴŜƴƛƴ ōŜƴȊŜǊ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƪƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǾŜ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛȊ ǊŀƪŀƳƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƤΣ ¸κ¸ 5ŜƐ ƛǎŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǊŀƪŀƳƭŀǊŘŀƪƛ ȅƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳƛ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ
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 ƛǊƪŜǘ YƻŘǳм4но 9ϝм4но ¸ϝм4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘн4но 9ϝн4но ¸ϝн4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘо4но 9ϝо4но ¸ϝо4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘ

ENKAI -1,415 -1,415 -2,201 0% 55% 68.5% 66.8% -655 -655 -1,084 0% 65% 71.6% 72.3% -959 -959 -1,489 0% 55% 49.4% 54.1%

SISE -5,293 -10,803 -11,331 104% 5% 68.5% 66.8% -6,037 -10,369 -10,976 72% 6% 71.6% 72.3% -7,386 -9,589 -9,784 30% 2% 49.4% 54.1%

TKFEN -712 -1,452 -1,879 104% 29% 68.5% 66.8% -672 -1,184 -1,029 76% -13% 71.6% 72.3% -738 -1,031 -857 40% -17% 49.4% 54.1%

AYGAZ -709 -1,506 -1,606 113% 7% 68.5% 66.8% -713 -1,291 -1,435 81% 11% 71.6% 72.3% -970 -1,587 -1,429 64% -10% 49.4% 54.1%

PETKM -546 -1,232 -1,248 126% 1% 68.5% 66.8% -717 -1,334 -1,133 86% -15% 71.6% 72.3% -847 -1,488 -965 76% -35% 49.4% 54.1%

TUPRS -2,206 -6,200 -6,911 181% 11% 68.5% 66.8% -2,644 -5,265 -6,861 99% 30% 71.6% 72.3% -3,752 -6,299 -6,006 68% -5% 49.4% 54.1%

AKSEN -122 -250 -345 104% 38% 68.5% 66.8% -146 -257 -330 75% 28% 71.6% 72.3% -170 -300 -355 77% 18% 49.4% 54.1%

ALFAS -18 -37 -78 104% 111% 68.5% 66.8% -17 -30 -32 75% 7% 71.6% 72.3% -56 -91 -88 62% -4% 49.4% 54.1%

BIOEN -30 -136 -161 361% 18% 68.5% 66.8% -36 -100 -112 178% 12% 71.6% 72.3% -55 -5 -103 -90% 1814% 49.4% 54.1%

GWIND -11 -23 -46 102% 102% 68.5% 66.8% -13 -23 -34 78% 47% 71.6% 72.3% -17 -25 -53 46% 113% 49.4% 54.1%

ENJSA -3,684 -3,722 -3,870 1% 4% 68.5% 66.8% -1,071 -3,563 -3,351 233% -6% 71.6% 72.3% -1,828 -4,151 -3,451 127% -17% 49.4% 54.1%

EREGL -746 -746 -1,501 0% 101% 68.5% 66.8% -1,097 -1,097 -1,971 0% 80% 71.6% 72.3% -906 -906 -1,988 0% 119% 49.4% 54.1%

KRDMD -56 -129 -167 128% 30% 68.5% 66.8% -65 -124 -153 90% 23% 71.6% 72.3% -89 -150 -188 68% 25% 49.4% 54.1%

AKSA -172 -367 -386 113% 5% 68.5% 66.8% -163 -315 -309 93% -2% 71.6% 72.3% -196 -317 -338 62% 7% 49.4% 54.1%

ALKIM -50 -109 -176 117% 61% 68.5% 66.8% -40 -76 -163 88% 116% 71.6% 72.3% -53 -43 -151 -18% 247% 49.4% 54.1%

HEKTS -170 -398 -443 133% 11% 68.5% 66.8% -308 -605 -375 96% -38% 71.6% 72.3% -330 -626 -457 90% -27% 49.4% 54.1%

KMPUR -78 -191 -179 144% -6% 68.5% 66.8% -97 -148 -154 53% 4% 71.6% 72.3% -96 -152 -202 58% 33% 49.4% 54.1%

DOAS -607 -1,408 -2,440 132% 73% 68.5% 66.8% -1,015 -1,976 -2,706 95% 37% 71.6% 72.3% -1,140 -2,022 -3,041 77% 50% 49.4% 54.1%

FROTO -2,410 -5,070 -6,176 110% 22% 68.5% 66.8% -3,667 -6,490 -5,396 77% -17% 71.6% 72.3% -4,233 -6,897 -6,357 63% -8% 49.4% 54.1%

KORDS -529 -529 -865 0% 63% 68.5% 66.8% -541 -541 -940 0% 74% 71.6% 72.3% -896 -896 -934 0% 4% 49.4% 54.1%

TOASO -981 -2,130 -2,809 117% 32% 68.5% 66.8% -1,144 -2,104 -1,775 84% -16% 71.6% 72.3% -1,648 -2,781 -2,400 69% -14% 49.4% 54.1%

TTRAK -478 -1,089 -1,396 128% 28% 68.5% 66.8% -484 -971 -1,090 101% 12% 71.6% 72.3% -628 -1,190 -1,021 89% -14% 49.4% 54.1%

OTKAR -564 -1,265 -1,763 124% 39% 68.5% 66.8% -802 -1,539 -1,665 92% 8% 71.6% 72.3% -1,018 -1,785 -1,556 75% -13% 49.4% 54.1%

BRISA -556 -1,217 -1,276 119% 5% 68.5% 66.8% -579 -1,059 -1,088 83% 3% 71.6% 72.3% -709 -1,197 -1,163 69% -3% 49.4% 54.1%

GENIL -158 -348 -405 120% 16% 68.5% 66.8% -169 -292 -309 73% 6% 71.6% 72.3% -205 -367 -401 79% 9% 49.4% 54.1%

LKMNH -19 -46 -51 138% 10% 68.5% 66.8% -20 -34 -39 69% 15% 71.6% 72.3% -26 -46 -46 74% 1% 49.4% 54.1%

MEDTR -55 -116 -122 110% 6% 68.5% 66.8% -53 -95 -107 80% 12% 71.6% 72.3% -72 -116 -126 61% 9% 49.4% 54.1%

MPARK -349 -733 -766 110% 4% 68.5% 66.8% -352 -636 -636 81% 0% 71.6% 72.3% -458 -742 -839 62% 13% 49.4% 54.1%

SELEC -737 -1,592 -1,928 116% 21% 68.5% 66.8% -741 -1,380 -1,579 86% 14% 71.6% 72.3% -942 -1,580 -1,728 68% 9% 49.4% 54.1%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ м4но9 ƛƭƎƛƭƛ ŘǀƴŜƳƛƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛ ό9aύ ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊƳŜȅŜƴΣ м4но¸ ǾŜ м4нп¸ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊŜƴ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ ƛŦŀŘŜ ŜŘŜǊΦ .ƛƭŀƴœƻ ƪŀƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ нлно ȅƤƭƤƴƤƴ œŜȅǊŜƪƭƛƪ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛ ƛœŜǊŜƴ ǒŜƪƛƭŘŜ ǇŀȅƭŀǒƤƭƳŀŘƤƐƤƴŘŀƴ ŘƻƭŀȅƤ ƛƭƎƛƭƛ œŜȅǊŜƐŜ ƎǀǊŜ ƪŀǘǎŀȅƤ ƛƭŜ ǘŀǒƤƴƳƤǒǘƤǊΦ

ϝϝ 9κ¸ 5ŜƐ ƎŜœŜƴ ǎŜƴŜƴƛƴ ōŜƴȊŜǊ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƪƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǾŜ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛȊ ǊŀƪŀƳƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƤΣ ¸κ¸ 5ŜƐ ƛǎŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǊŀƪŀƳƭŀǊŘŀƪƛ ȅƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳƛ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ
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 ƛǊƪŜǘ YƻŘǳм4но 9ϝм4но ¸ϝм4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘн4но 9ϝн4но ¸ϝн4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘо4но 9ϝо4но ¸ϝо4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘ

BIMAS -7,030 -15,753 -19,695 124% 25% 68.5% 66.8% -7,455 -15,054 -18,323 102% 22% 71.6% 72.3% -10,147 -17,481 -20,968 72% 20% 49.4% 54.1%

BIZIM -476 -1,359 -1,556 185% 15% 68.5% 66.8% -481 -1,220 -1,343 153% 10% 71.6% 72.3% -599 -1,387 -1,408 132% 1% 49.4% 54.1%

MAVI -1,228 -2,733 -3,344 123% 22% 68.5% 66.8% -1,566 -2,932 -3,111 87% 6% 71.6% 72.3% -1,817 -3,072 -3,461 69% 13% 49.4% 54.1%

MGROS -5,204 -11,563 -13,971 122% 21% 68.5% 66.8% -5,801 -11,216 -13,344 93% 19% 71.6% 72.3% -7,551 -13,257 -14,542 76% 10% 49.4% 54.1%

SOKM -3,935 -9,003 -10,410 129% 16% 68.5% 66.8% -4,204 -8,300 -9,723 97% 17% 71.6% 72.3% -5,568 -9,742 -11,043 75% 13% 49.4% 54.1%

CCOLA -2,838 -5,926 -6,953 109% 17% 68.5% 66.8% -3,696 -6,456 -7,173 75% 11% 71.6% 72.3% -5,012 -6,710 -7,279 34% 8% 49.4% 54.1%

TABGD --- -557 -641 a.d. 15% 68.5% 66.8% --- -598 -550 a.d. -8% 71.6% 72.3% -421 -682 -609 62% -11% 49.4% 54.1%

ULKER -1,243 -2,504 -3,070 101% 23% 68.5% 66.8% -1,194 -2,009 -2,109 68% 5% 71.6% 72.3% -1,648 -2,118 -2,409 29% 14% 49.4% 54.1%

BIGCH -58 -74 -98 28% 32% 68.5% 66.8% -66 -119 -99 81% -17% 71.6% 72.3% -75 -128 -126 72% -2% 49.4% 54.1%

ARCLK -9,741 -20,523 -21,600 111% 5% 68.5% 66.8% -11,081 -19,986 -27,308 80% 37% 71.6% 72.3% -14,001 -22,639 -27,483 62% 21% 49.4% 54.1%

VESBE -741 -1,582 -1,170 114% -26% 68.5% 66.8% -675 -1,240 -1,008 84% -19% 71.6% 72.3% -741 -1,265 -1,342 71% 6% 49.4% 54.1%

VESTL -2,822 -6,328 -6,439 124% 2% 68.5% 66.8% -3,234 -5,990 -5,377 85% -10% 71.6% 72.3% -4,077 -6,914 -6,114 70% -12% 49.4% 54.1%

YATAS -449 -970 -1,009 116% 4% 68.5% 66.8% -534 -940 -1,011 76% 8% 71.6% 72.3% -619 -1,028 -911 66% -11% 49.4% 54.1%

AZTEK -32 -68 -98 111% 43% 68.5% 66.8% -38 -67 -97 77% 44% 71.6% 72.3% -52 -85 -101 64% 18% 49.4% 54.1%

HTTBT -29 -29 -59 0% 103% 68.5% 66.8% -36 -36 -62 0% 72% 71.6% 72.3% -46 -46 -77 0% 68% 49.4% 54.1%

INDES -109 -235 -285 115% 21% 68.5% 66.8% -113 -206 -216 83% 5% 71.6% 72.3% -147 -229 -266 55% 16% 49.4% 54.1%

KAREL -105 -229 -285 119% 24% 68.5% 66.8% -112 -202 -253 80% 26% 71.6% 72.3% -167 -224 -386 34% 72% 49.4% 54.1%

KONTR -46 -97 -244 110% 151% 68.5% 66.8% -105 -194 -210 84% 8% 71.6% 72.3% -174 -276 -243 58% -12% 49.4% 54.1%

LOGO -252 -556 -732 121% 32% 68.5% 66.8% -324 -605 -647 87% 7% 71.6% 72.3% -385 -615 -695 60% 13% 49.4% 54.1%

TCELL -1,472 -2,794 -3,447 90% 23% 68.5% 66.8% -1,630 -2,579 -3,454 58% 34% 71.6% 72.3% -2,294 -3,243 -4,172 41% 29% 49.4% 54.1%

TTKOM -3,416 -8,553 -9,129 150% 7% 68.5% 66.8% -3,620 -7,415 -7,441 105% 0% 71.6% 72.3% -4,592 -7,896 -8,330 72% 5% 49.4% 54.1%

ASELS -794 -1,845 -1,975 132% 7% 68.5% 66.8% -961 -2,091 -2,315 118% 11% 71.6% 72.3% -1,283 -1,090 -2,123 -15% 95% 49.4% 54.1%

AKCNS -95 -208 -251 118% 20% 68.5% 66.8% -133 -244 -204 83% -16% 71.6% 72.3% -146 -245 -235 68% -4% 49.4% 54.1%

CIMSA -149 -516 -609 246% 18% 68.5% 66.8% -125 -424 -506 240% 19% 71.6% 72.3% -174 -369 -480 113% 30% 49.4% 54.1%

KLKIM -117 -241 -311 106% 29% 68.5% 66.8% -134 -260 -314 95% 21% 71.6% 72.3% -188 -326 -351 74% 8% 49.4% 54.1%

PGSUS -514 -514 -1,024 0% 99% 68.5% 66.8% -731 -731 -1,257 0% 72% 71.6% 72.3% -956 -956 -1,631 0% 71% 49.4% 54.1%

TAVHL -1,096 -1,096 -2,175 0% 98% 68.5% 66.8% -1,171 -1,171 -2,603 0% 122% 71.6% 72.3% -1,722 -1,722 -2,957 0% 72% 49.4% 54.1%

THYAO -9,688 -9,688 -17,048 0% 76% 68.5% 66.8% -11,950 -11,950 -18,734 0% 57% 71.6% 72.3% -14,821 -14,821 -20,387 0% 38% 49.4% 54.1%

TEZOL -72 -104 -75 44% -28% 68.5% 66.8% -51 -93 -74 82% -20% 71.6% 72.3% -66 -81 -74 22% -9% 49.4% 54.1%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ м4но9 ƛƭƎƛƭƛ ŘǀƴŜƳƛƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛ ό9aύ ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊƳŜȅŜƴΣ м4но¸ ǾŜ м4нп¸ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊŜƴ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ ƛŦŀŘŜ ŜŘŜǊΦ .ƛƭŀƴœƻ ƪŀƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ нлно ȅƤƭƤƴƤƴ œŜȅǊŜƪƭƛƪ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛ ƛœŜǊŜƴ ǒŜƪƛƭŘŜ ǇŀȅƭŀǒƤƭƳŀŘƤƐƤƴŘŀƴ ŘƻƭŀȅƤ ƛƭƎƛƭƛ œŜȅǊŜƐŜ ƎǀǊŜ ƪŀǘǎŀȅƤ ƛƭŜ ǘŀǒƤƴƳƤǒǘƤǊΦ

ϝϝ 9κ¸ 5ŜƐ ƎŜœŜƴ ǎŜƴŜƴƛƴ ōŜƴȊŜǊ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƪƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǾŜ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛȊ ǊŀƪŀƳƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƤΣ ¸κ¸ 5ŜƐ ƛǎŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǊŀƪŀƳƭŀǊŘŀƪƛ ȅƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳƛ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ
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 ƛǊƪŜǘ YƻŘǳм4но 9ϝм4но ¸ϝм4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘн4но 9ϝн4но ¸ϝн4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘо4но 9ϝо4но ¸ϝо4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘ

ENKAI 361 361 855 0% 137% 68.5% 66.8% 566 566 838 0% 48% 71.6% 72.3% 361 495 1,284 37% 159% 49.4% 54.1%

SISE 1,425 3,807 4,088 167% 7% 68.5% 66.8% 1,525 3,441 3,497 126% 2% 71.6% 72.3% 1,724 2,392 2,882 39% 20% 49.4% 54.1%

TKFEN 134 408 410 204% 0% 68.5% 66.8% 210 660 670 215% 1% 71.6% 72.3% 227 500 473 120% -5% 49.4% 54.1%

AYGAZ 46 244 256 431% 5% 68.5% 66.8% 53 258 284 388% 10% 71.6% 72.3% 58 320 279 451% -13% 49.4% 54.1%

PETKM 323 1,208 1,172 275% -3% 68.5% 66.8% 317 3,008 1,228 848% -59% 71.6% 72.3% 27 27 1,507 0% 5488% 49.4% 54.1%

TUPRS 265 2,141 2,119 707% -1% 68.5% 66.8% 275 1,884 2,247 586% 19% 71.6% 72.3% 307 1,933 2,632 530% 36% 49.4% 54.1%

AKSEN 255 472 479 85% 1% 68.5% 66.8% 254 524 520 107% -1% 71.6% 72.3% 332 538 561 62% 4% 49.4% 54.1%

ALFAS 3 6 15 99% 156% 68.5% 66.8% 3 5 16 61% 230% 71.6% 72.3% 3 3 29 -20% 1018% 49.4% 54.1%

BIOEN 33 154 200 368% 30% 68.5% 66.8% 44 200 103 350% -48% 71.6% 72.3% 51 51 197 0% 288% 49.4% 54.1%

GWIND 16 130 132 693% 2% 68.5% 66.8% 17 117 145 594% 25% 71.6% 72.3% 17 133 148 677% 12% 49.4% 54.1%

ENJSA 157 1,126 1,197 616% 6% 68.5% 66.8% 187 1,011 1,061 440% 5% 71.6% 72.3% 195 1,121 1,097 475% -2% 49.4% 54.1%

EREGL 1,010 1,058 2,068 5% 96% 68.5% 66.8% 1,256 1,256 2,059 0% 64% 71.6% 72.3% 1,280 1,303 2,189 2% 68% 49.4% 54.1%

KRDMD 70 363 375 416% 3% 68.5% 66.8% 68 341 339 403% 0% 71.6% 72.3% 77 357 360 364% 1% 49.4% 54.1%

AKSA 69 390 400 461% 3% 68.5% 66.8% 72 340 367 372% 8% 71.6% 72.3% 77 384 410 400% 7% 49.4% 54.1%

ALKIM 8 33 41 295% 27% 68.5% 66.8% 8 46 47 468% 3% 71.6% 72.3% 8 104 57 1143% -45% 49.4% 54.1%

HEKTS 33 117 199 250% 71% 68.5% 66.8% 12 388 223 3115% -43% 71.6% 72.3% 17 17 169 0% 873% 49.4% 54.1%

KMPUR 7 17 24 149% 42% 68.5% 66.8% 4 53 36 1118% -31% 71.6% 72.3% 6 6 33 0% 476% 49.4% 54.1%

DOAS 124 393 483 217% 23% 68.5% 66.8% 133 369 452 177% 22% 71.6% 72.3% 152 412 526 172% 28% 49.4% 54.1%

FROTO 635 2,844 2,093 348% -26% 68.5% 66.8% 658 2,050 2,145 211% 5% 71.6% 72.3% 1,512 1,512 3,044 0% 101% 49.4% 54.1%

KORDS 193 193 321 0% 67% 68.5% 66.8% 196 196 332 0% 69% 71.6% 72.3% 351 351 370 0% 5% 49.4% 54.1%

TOASO 297 2,450 1,514 725% -38% 68.5% 66.8% 159 1,257 1,528 691% 22% 71.6% 72.3% 240 244 1,598 2% 554% 49.4% 54.1%

TTRAK 75 311 365 315% 17% 68.5% 66.8% 74 365 373 393% 2% 71.6% 72.3% 112 410 515 267% 26% 49.4% 54.1%

OTKAR 67 306 289 356% -6% 68.5% 66.8% 71 311 368 335% 18% 71.6% 72.3% 94 311 418 230% 35% 49.4% 54.1%

BRISA 86 515 541 498% 5% 68.5% 66.8% 94 435 509 362% 17% 71.6% 72.3% 98 501 564 411% 12% 49.4% 54.1%

GENIL 22 71 81 226% 14% 68.5% 66.8% 22 79 106 257% 33% 71.6% 72.3% 26 82 71 215% -13% 49.4% 54.1%

LKMNH 15 59 74 282% 24% 68.5% 66.8% 19 66 83 250% 26% 71.6% 72.3% 16 82 104 411% 27% 49.4% 54.1%

MEDTR 3 17 19 414% 8% 68.5% 66.8% 4 16 17 347% 7% 71.6% 72.3% 4 18 19 345% 9% 49.4% 54.1%

MPARK 179 536 717 200% 34% 68.5% 66.8% 186 480 614 158% 28% 71.6% 72.3% 199 412 529 107% 29% 49.4% 54.1%

SELEC 30 144 141 384% -2% 68.5% 66.8% 30 128 126 327% -2% 71.6% 72.3% 32 139 136 337% -2% 49.4% 54.1%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ м4но9 ƛƭƎƛƭƛ ŘǀƴŜƳƛƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛ ό9aύ ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊƳŜȅŜƴΣ м4но¸ ǾŜ м4нп¸ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊŜƴ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ ƛŦŀŘŜ ŜŘŜǊΦ .ƛƭŀƴœƻ ƪŀƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ нлно ȅƤƭƤƴƤƴ œŜȅǊŜƪƭƛƪ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛ ƛœŜǊŜƴ ǒŜƪƛƭŘŜ ǇŀȅƭŀǒƤƭƳŀŘƤƐƤƴŘŀƴ ŘƻƭŀȅƤ ƛƭƎƛƭƛ œŜȅǊŜƐŜ ƎǀǊŜ ƪŀǘǎŀȅƤ ƛƭŜ ǘŀǒƤƴƳƤǒǘƤǊΦ

ϝϝ 9κ¸ 5ŜƐ ƎŜœŜƴ ǎŜƴŜƴƛƴ ōŜƴȊŜǊ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƪƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǾŜ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛȊ ǊŀƪŀƳƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƤΣ ¸κ¸ 5ŜƐ ƛǎŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǊŀƪŀƳƭŀǊŘŀƪƛ ȅƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳƛ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ
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 ƛǊƪŜǘ YƻŘǳм4но 9ϝм4но ¸ϝм4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘн4но 9ϝн4но ¸ϝн4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘо4но 9ϝо4но ¸ϝо4нп ¸ϝ9κ¸ 5ŜƐϝϝ¸κ¸ 5ŜƐϝϝ5ǀƴŜƳ {ƻƴǳо !ȅƭƤƪ hǊǘ

BIMAS 948 3,375 3,865 256% 15% 68.5% 66.8% 1,053 3,740 3,667 255% -2% 71.6% 72.3% 1,248 3,662 4,086 193% 12% 49.4% 54.1%

BIZIM 50 226 304 357% 34% 68.5% 66.8% 58 242 252 315% 4% 71.6% 72.3% 68 261 304 284% 16% 49.4% 54.1%

MAVI 171 521 537 205% 3% 68.5% 66.8% 186 480 497 159% 3% 71.6% 72.3% 212 530 534 150% 1% 49.4% 54.1%

MGROS 431 1,808 2,157 320% 19% 68.5% 66.8% 480 1,800 2,026 275% 13% 71.6% 72.3% 589 2,234 2,263 279% 1% 49.4% 54.1%

SOKM 366 1,520 1,700 315% 12% 68.5% 66.8% 392 1,415 1,645 261% 16% 71.6% 72.3% 454 1,663 1,907 266% 15% 49.4% 54.1%

CCOLA 519 1,168 1,215 125% 4% 68.5% 66.8% 574 1,346 1,343 135% 0% 71.6% 72.3% 734 1,295 1,505 77% 16% 49.4% 54.1%

TABGD 775 861 a.d. 11% 68.5% 66.8% 774 825 a.d. 7% 71.6% 72.3% 130 896 963 587% 7% 49.4% 54.1%

ULKER 115 361 377 214% 4% 68.5% 66.8% 8 416 398 5417% -4% 71.6% 72.3% 8 454 449 5359% -1% 49.4% 54.1%

BIGCH 25 74 81 198% 9% 68.5% 66.8% 26 97 111 272% 14% 71.6% 72.3% 39 100 113 154% 14% 49.4% 54.1%

ARCLK 997 2,576 2,558 158% -1% 68.5% 66.8% 1,102 5,141 4,077 367% -21% 71.6% 72.3% 1,353 1,353 4,887 0% 261% 49.4% 54.1%

VESBE 165 787 689 376% -12% 68.5% 66.8% 158 1,265 639 702% -50% 71.6% 72.3% 162 162 740 0% 357% 49.4% 54.1%

VESTL 378 1,813 1,563 380% -14% 68.5% 66.8% 392 2,582 1,348 559% -48% 71.6% 72.3% 491 491 1,068 0% 117% 49.4% 54.1%

YATAS 45 152 166 237% 9% 68.5% 66.8% 29 345 197 1087% -43% 71.6% 72.3% 28 28 230 0% 729% 49.4% 54.1%

AZTEK 3 10 16 178% 71% 68.5% 66.8% 7 13 17 84% 27% 71.6% 72.3% 6 14 17 152% 16% 49.4% 54.1%

HTTBT 18 39 41 116% 5% 68.5% 66.8% 21 21 48 0% 127% 71.6% 72.3% 8 8 54 0% 585% 49.4% 54.1%

INDES 7 21 27 214% 24% 68.5% 66.8% 7 23 2 232% -90% 71.6% 72.3% 9 23 35 156% 54% 49.4% 54.1%

KAREL 39 116 116 201% 0% 68.5% 66.8% 53 144 177 172% 23% 71.6% 72.3% 53 92 158 76% 70% 49.4% 54.1%

KONTR 7 15 144 109% 873% 68.5% 66.8% 13 52 182 305% 251% 71.6% 72.3% 10 408 142 3986% -65% 49.4% 54.1%

LOGO 40 124 161 213% 30% 68.5% 66.8% 44 119 147 169% 23% 71.6% 72.3% 54 125 160 132% 28% 49.4% 54.1%

TCELL 2,683 8,512 9,964 217% 17% 68.5% 66.8% 2,987 13,621 12,040 356% -12% 71.6% 72.3% 3,458 10,296 11,205 198% 9% 49.4% 54.1%

TTKOM 2,496 9,533 9,197 282% -4% 68.5% 66.8% 2,671 23,116 10,950 766% -53% 71.6% 72.3% 2,928 2,928 12,617 0% 331% 49.4% 54.1%

ASELS 188 606 690 222% 14% 68.5% 66.8% 204 985 723 382% -27% 71.6% 72.3% 290 1,485 831 412% -44% 49.4% 54.1%

AKCNS 42 286 293 587% 2% 68.5% 66.8% 45 246 273 452% 11% 71.6% 72.3% 48 272 303 461% 11% 49.4% 54.1%

CIMSA 39 453 456 1059% 1% 68.5% 66.8% 48 279 302 482% 8% 71.6% 72.3% 53 313 368 495% 18% 49.4% 54.1%

KLKIM 10 34 40 237% 19% 68.5% 66.8% 10 34 36 233% 4% 71.6% 72.3% 12 42 60 257% 40% 49.4% 54.1%

PGSUS 1,476 1,476 2,767 0% 88% 68.5% 66.8% 1,572 1,572 2,817 0% 79% 71.6% 72.3% 2,248 2,248 3,152 0% 40% 49.4% 54.1%

TAVHL 436 480 1,044 10% 117% 68.5% 66.8% 680 636 1,373 -6% 116% 71.6% 72.3% 1,393 1,393 1,847 0% 33% 49.4% 54.1%

THYAO 9,378 9,378 16,408 0% 75% 68.5% 66.8% 10,323 10,323 17,553 0% 70% 71.6% 72.3% 13,490 13,490 18,536 0% 37% 49.4% 54.1%

TEZOL 5 22 32 391% 44% 68.5% 66.8% 4 26 39 583% 49% 71.6% 72.3% 3 23 41 612% 76% 49.4% 54.1%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ м4но9 ƛƭƎƛƭƛ ŘǀƴŜƳƛƴ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛ ό9aύ ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊƳŜȅŜƴΣ м4но¸ ǾŜ м4нп¸ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ƛœŜǊŜƴ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ ƛŦŀŘŜ ŜŘŜǊΦ .ƛƭŀƴœƻ ƪŀƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ нлно ȅƤƭƤƴƤƴ œŜȅǊŜƪƭƛƪ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ 9a ŜǘƪƛƭŜǊƛ ƛœŜǊŜƴ ǒŜƪƛƭŘŜ ǇŀȅƭŀǒƤƭƳŀŘƤƐƤƴŘŀƴ ŘƻƭŀȅƤ ƛƭƎƛƭƛ œŜȅǊŜƐŜ ƎǀǊŜ ƪŀǘǎŀȅƤ ƛƭŜ ǘŀǒƤƴƳƤǒǘƤǊΦ

ϝϝ 9κ¸ 5ŜƐ ƎŜœŜƴ ǎŜƴŜƴƛƴ ōŜƴȊŜǊ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜƪƛ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǾŜ ƳǳƘŀǎŜōŜǎƛȊ ǊŀƪŀƳƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƤΣ ¸κ¸ 5ŜƐ ƛǎŜ ŜƴŦƭŀǎȅƻƴ ƳǳƘŀǎŜōŜƭƛ ǊŀƪŀƳƭŀǊŘŀƪƛ ȅƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳƛ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ
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Se­ilen kalemlere gºre ĸirketlerin finansal saĵlēĵēnē ºl­me sistemimiz (ķirket Check-up)

o Deniz YatērēmStrateji ve AraĸtērmaBºl¿m¿olarak Araĸtērmakapsamēmēzdabulunan finans dēĸēĸirketlerigelir tablosu ve bilan­osundayer alan toplamda

19 alt kalem ve rasyoda inceledik. Gelir tablosu kalemlerini hem ­eyrekselhem de 9 aylēkrakamlar bazēndakigeliĸimleriyledeĵerlendirirken,bilan­okalemlerini

­eyrekleritibarēylaele aldēk. Sonu­olarak, sºzkonusu analiz sonucunda her bir kalemden minimum 0, maksimum 5 puan alabilecek ĸekildeºzelbir puanlama

sistemi oluĸturduk.

o Gelir tablosu

VSatēĸgeliri b¿y¿mesi

VBr¿tkar marjē

VOperasyonel giderler/satēĸgeliri

VEsas faaliyet kar marjē

VNet finansman gideri

VVergi ºncesikar (V¥K)b¿y¿mesi

o Sistemimizde MGROS, TTKOM, TAVHL, TCELL ve KLKIMºnplana ­ēkanĸirketler

olarak yer alēyor. Son durumda, TAVHLôyiModel Portfºy,MGROS ve TCELLôide

Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetaĸēmayēs¿rd¿r¿yoruz.

o Yan tarafta yer alan tabloda sistemimize gºre,Araĸtērmakapsamēmēzdabulunan finans dēĸēĸirketlerinpuanlarēnēgºrebilirsiniz.
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oBilan­o

VNetbor­

VNetbor­/FAV¥K

VNetbor­/ºzsermaye

V¥zsermayeb¿y¿mesi

V¥zsermayeKarlēlēĵē

VAktifKarlēlēk

VROIC(YatērēlanSermayeninGetirisi)

VCarioranē

VLikiditeoranē

VNakitoran

VNetiĸletmesermayesi/satēĸgeliri

VNakitdºnd¿rmes¿resi

VNakitakēĸē

 ƛǊƪŜǘPuan
2024 

Relatif
 ƛǊƪŜǘPuan

2024 

Relatif
 ƛǊƪŜǘPuan

2024 

Relatif

MGROS 70 27% ASELS 36 23% BIOEN 24 -25%

TTKOM 68 36% ULKER 36 9% YATAS 24 -14%

TAVHL 66 94% EREGL 36 -8% KORDS 22 -30%

TCELL 64 30% MEDTR 36 45% MAVI 22 16%

KLKIM 60 11% AKCNS 36 0% CCOLA 22 -4%

PGSUS 58 22% BIGCH 34 5% KMPUR 22 -50%

ENKAI 56 14% ENJSA 32 2% ALKIM 18 -15%

TKFEN 54 48% TEZOL 32 -25% BRISA 18 -8%

AYGAZ 54 4% KONTR 30 -56% VESBE 16 -17%

CIMSA 54 25% SOKM 30 -39% AKSA 16 21%

MPARK 52 79% FROTO 30 1% AKSEN 14 3%

TUPRS 50 -14% BIZIM 30 -41% HEKTS 14 -59%

TABGD 48 -3% KRDMD 28 -13% ARCLK 12 -16%

GENIL 48 98% PETKM 28 -24% TTRAK 12 -11%

HTTBT 46 62% TOASO 26 -20% KAREL 10 -33%

THYAO 44 -7% SISE 24 -30% DOAS 6 -33%

LKMNH 44 29% GWIND 24 22% OTKAR 6 -12%

BIMAS 44 36% VESTL 24 17% ALFAS 0 -38%

SELEC 44 -1% AZTEK 24 -65%

LOGO 42 10% INDES 24 1%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

Piyasa deĵeri ve firma deĵerine gºre ĸirketlerin deĵerleri (XUTUM)

o ķirketlerinpiyasa deĵerleri(mcap) ve firma deĵerlerini(EV), serbest nakit akēĸē(SNA) ve satēĸgeliri ile oranlayarak analiz ettik. Bu noktada, mcap/SNA, EV/SNA,

mcap/satēĸlarveEV/satēĸlarrasyolarēnēinceledik.

o Aĸaĵēdayer alan tabloda XUTUM endeksinde yer alan ĸirketlerinson a­ēklananfinansallarēnagºreelde ettiĵimizrasyolarēnēnpozitif olanlarēnēn(serbest nakit akēĸē

a­ēsēndan)en k¿­¿kve b¿y¿kdeĵerlerisēralēĸekildegºsterilmiĸtir. ķirketlerinsºzkonusu tabloda yer almasēnēnDeniz YatērēmStrateji ve Araĸtērma

departmanēolarak ºnplana ­ēkardēĵēmēzve/veya beĵendiĵimizanlamētaĸēmadēĵēnēºnemlebelirtmek isteriz.

187

Mcap/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo EV/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo aŎŀǇκ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo 9±κ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo

1 BFREN 3,208 1 BFREN 3,207 1 ESCOM 2,298 1 DENGE 2,300

2 COSMO 2,717 2 COSMO 2,719 2 HUBVC 836 2 HUBVC 826

3 MAGEN 917 3 MAGEN 1,022 3 BRYAT 699 3 BRYAT 610

4 DOBUR 797 4 DOBUR 794 4 LYDHO 548 4 LYDHO 529

5 AYCES 712 5 FADE 739 5 LYDYE 445 5 MAALT 424

6 FADE 707 6 AYCES 716 6 UFUK 265 6 LYDYE 274

7 YAYLA 600 7 YAYLA 602 7 ASGYO 252 7 UFUK 194

8 POLTK 555 8 POLTK 554 8 MAALT 219 8 ASGYO 158

9 VANGD 509 9 VANGD 505 9 AHSGY 191 9 SONME 135

10 BRKSN 502 10 BRKSN 492 10 SONME 180 10 AHSGY 94

Mcap/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo EV/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo aŎŀǇκ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo 9±κ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo

1 KATMR 1.2 1 INFO 1.2 1 SKYMD 0.05 1 SKYMD 0.04

2 ZOREN 1.5 2 ULUUN 1.3 2 ISMEN 0.08 2 ISMEN 0.05

3 ULUUN 1.7 3 DOHOL 1.3 3 GLBMD 0.08 3 GLBMD 0.06

4 ARENA 2.0 4 KATMR 1.8 4 BIZIM 0.09 4 TKNSA 0.06

5 BIZIM 2.1 5 TKNSA 2.1 5 INFO 0.09 5 ULUUN 0.07

6 YKSLN 2.3 6 ISMEN 2.5 6 A1CAP 0.10 6 INDES 0.08

7 DOHOL 2.4 7 BIZIM 2.8 7 TKNSA 0.11 7 A1CAP 0.08

8 IPEKE 2.5 8 BYDNR 2.8 8 INDES 0.12 8 GEDIK 0.08

9 TKNSA 2.5 9 SOKM 2.8 9 ULUUN 0.13 9 BIZIM 0.08

10 SOKM 2.6 10 HDFGS 2.9 10 ARENA 0.13 10 IHLAS 0.14
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Piyasa deĵeri ve firma deĵerine gºre ĸirketlerin deĵerleri (XUSIN)

o ķirketlerinpiyasa deĵerleri(mcap) ve firma deĵerlerini(EV), serbest nakit akēĸē(SNA) ve satēĸgeliri ile oranlayarak analiz ettik. Bu noktada, mcap/SNA, EV/SNA,

mcap/satēĸlarveEV/satēĸlarrasyolarēnēinceledik.

o Aĸaĵēdayer alan tabloda XUSIN endeksinde yer alan ĸirketlerinson a­ēklananfinansallarēnagºreelde ettiĵimizrasyolarēnēnpozitif olanlarēnēn(serbest nakit akēĸē

a­ēsēndan)en k¿­¿kve b¿y¿kdeĵerlerisēralēĸekildegºsterilmiĸtir. ķirketlerinsºzkonusu tabloda yer almasēnēnDeniz YatērēmStrateji ve Araĸtērma

departmanēolarak ºnplana ­ēkardēĵēmēzve/veya beĵendiĵimizanlamētaĸēmadēĵēnēºnemlebelirtmek isteriz.

188

Mcap/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo EV/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo aŎŀǇκ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo 9±κ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo

1 BFREN 3,208 1 BFREN 3,207 1 ARSAN 62.9 1 POLTK 42.6

2 FADE 707 2 FADE 739 2 POLTK 56.5 2 ARSAN 23.9

3 POLTK 555 3 POLTK 554 3 YAPRK 29.3 3 YAPRK 22.1

4 VANGD 509 4 VANGD 505 4 DOGUB 28.3 4 DOGUB 16.6

5 BRKSN 502 5 BRKSN 492 5 SELGD 27.6 5 NIBAS 16.4

6 IZFAS 480 6 IZFAS 489 6 NIBAS 23.4 6 IZINV 15.2

7 KOPOL 423 7 KOPOL 481 7 PRZMA 21.9 7 PRZMA 15.2

8 PRZMA 313 8 VESBE 402 8 IZINV 18.5 8 ENSRI 11.7

9 VESBE 291 9 PRZMA 319 9 ALMAD 15.1 9 BFREN 11.4

10 JANTS 223 10 JANTS 225 10 BFREN 14.9 10 RTALB 11.2

Mcap/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo EV/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo aŎŀǇκ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo 9±κ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo

1 KATMR 1.2 1 ULUUN 1.3 1 ULUUN 0.13 1 ULUUN 0.07

2 ULUUN 1.7 2 KATMR 1.8 2 VESTL 0.22 2 GOODY 0.23

3 YKSLN 2.3 3 YKSLN 3.1 3 IZMDC 0.26 3 IHEVA 0.24

4 IPEKE 2.5 4 KMPUR 3.1 4 GOODY 0.27 4 TUPRS 0.28

5 KMPUR 2.7 5 KOZAA 3.3 5 ARCLK 0.32 5 KOCMT 0.32

6 TATGD 2.8 6 GOODY 3.6 6 SARKY 0.33 6 SARKY 0.34

7 GOODY 3.2 7 OYLUM 4.2 7 PNSUT 0.34 7 AYGAZ 0.40

8 KERVT 4.0 8 TATGD 5.4 8 YATAS 0.36 8 SILVR 0.46

9 OYLUM 4.3 9 ARSAN 5.8 9 DGNMO 0.37 9 OFSYM 0.46

10 OZYSR 4.5 10 MERCN 6.1 10 IHEVA 0.39 10 PRKAB 0.47
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Piyasa deĵeri ve firma deĵerine gºre ĸirketlerin deĵerleri (Araĸtērma kapsamē)

o ķirketlerinpiyasa deĵerleri(mcap) ve firma deĵerlerini(EV), serbest nakit akēĸē(SNA) ve satēĸgeliri ile oranlayarak analiz ettik. Bu noktada, mcap/SNA, EV/SNA,

mcap/satēĸlarveEV/satēĸlarrasyolarēnēinceledik.

o Aĸaĵēdayer alan tabloda Araĸtērmakapsamēmēzdayer alan ĸirketlerinson a­ēklananfinansallarēnagºreelde ettiĵimizrasyolarēnēn(serbest nakit akēĸēa­ēsēndan)

pozitif olanlarēnēnen k¿­¿kve b¿y¿kdeĵerlerisēralēĸekildegºsterilmiĸtir. ķirketlerinsºzkonusu tabloda yer almasēnēnDeniz YatērēmStrateji ve Araĸtērma

departmanēolarak ºnplana ­ēkardēĵēmēzve/veya beĵendiĵimizanlamētaĸēmadēĵēnēºnemlebelirtmek isteriz.
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Mcap/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo EV/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo aŎŀǇκ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo 9±κ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo

1 VESBE 291 1 VESBE 402 1 HTTBT 14.5 1 HTTBT 11.4

2 BRISA 176 2 KCHOL 349 2 TRGYO 10.9 2 SAHOL 11.1

3 KLKIM 94 3 BRISA 205 3 HEKTS 10.1 3 HEKTS 10.3

4 LKMNH 87 4 LKMNH 107 4 GWIND 8.0 4 TRGYO 7.1

5 CCOLA 82 5 CCOLA 95 5 ALARK 6.1 5 GWIND 6.2

6 DOAS 72 6 KLKIM 87 6 ANHYT 5.5 6 ALARK 5.2

7 KCHOL 67 7 DOAS 87 7 OZKGY 5.5 7 KONTR 4.7

8 BIMAS 60 8 SISE 74 8 KONTR 5.5 8 BIOEN 4.4

9 SISE 47 9 KAREL 72 9 ASELS 4.4 9 OZKGY 4.1

10 KAREL 47 10 BIMAS 63 10 BIOEN 4.1 10 ASELS 2.8

Mcap/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo EV/SNA  ƛǊƪŜǘ Rasyo aŎŀǇκ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo 9±κ{ŀǘƤǒ ƛǊƪŜǘ Rasyo

1 BIZIM 2.1 1 DOHOL 1.3 1 ISMEN 0.08 1 ISMEN 0.05

2 DOHOL 2.4 2 ISMEN 2.5 2 BIZIM 0.09 2 INDES 0.08

3 SOKM 2.6 3 BIZIM 2.8 3 INDES 0.12 3 BIZIM 0.08

4 THYAO 2.6 4 SOKM 2.8 4 SOKM 0.20 4 SOKM 0.17

5 KMPUR 2.7 5 KMPUR 3.1 5 VESTL 0.22 5 TUPRS 0.28

6 ISMEN 3.3 6 THYAO 4.5 6 ARCLK 0.32 6 MGROS 0.29

7 PGSUS 3.5 7 TRGYO 4.8 7 YATAS 0.36 7 SELEC 0.30

8 OZKGY 5.3 8 OZKGY 4.8 8 MGROS 0.39 8 DOAS 0.34

9 TRGYO 5.5 9 MGROS 6.1 9 DOAS 0.40 9 DOHOL 0.35

10 TKFEN 5.8 10 PGSUS 6.5 10 KCHOL 0.41 10 AYGAZ 0.40
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bŜǘ ōƻǊœκC!±mY
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ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ wŀǎȅƻƴǳƴ ǇƻȊƛǘƛŦ ƻƭƳŀǎƤ ƛƭƎƛƭƛ  ƛǊƪŜǘϥƛƴ ƴŜǘ ōƻǊœ ǇƻȊƛǎȅƻƴǳƴŘŀ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ƛŦŀŘŜ ŜǘƳŜƪǘŜŘƛǊΦ

ϝϝ I9Y¢{Σ t9¢Ya ǾŜ {hYaΣ Ŝƪǎƛ C!±mY ǊŀƪŀƳƤ ŀœƤƪƭŀƳŀǎƤ ŘƻƭŀȅƤǎƤȅƭŀ ǘŀōƭƻŘŀ ȅŜǊ ŀƭƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤ όǎƻƴ ŘǀƴŜƳύΤ 0.84
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.ƻǊœƭŀǊƤƴ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜ ŘǳǊǳƳǳ 
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ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤ όǎƻƴ ŘǀƴŜƳύΤ сл҈
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IŜŘƎŜ ŘŀƘƛƭ ȅŀōŀƴŎƤ ǇŀǊŀ ŀœƤƪ ǇƻȊƛǎȅƻƴǳ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤό ǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; -125
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.ǊǸǘ ƪŀǊ ƳŀǊƧƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤό ǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 19.2%
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hǇŜǊŀǎȅƻƴŜƭ ƎƛŘŜǊƭŜǊκǎŀǘƤǒƭŀǊ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤ όǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

L
O

G
O

H
E

K
T

S

M
A

V
I

H
T

T
B

T

A
R

C
L

K

M
E

D
T

R

S
IS

E

T
T

K
O

M

Y
A

T
A

S

O
T

K
A

R

S
O

K
M

B
IO

E
N

C
C

O
L

A

M
G

R
O

S

K
L

K
IM

T
A

V
H

L

V
E

S
T

L

B
IM

A
S

B
IZ

IM

B
R

IS
A

B
IG

C
H

A
L

K
IM

U
L

K
E

R

K
O

N
T
R

K
O

R
D

S

A
S

E
L

S

G
E

N
IL

T
H

Y
A

O

T
C

E
L

L

K
A

R
E

L

C
IM

S
A

T
K

F
E

N

M
P

A
R

K

D
O

A
S

E
N

JS
A

G
W

IN
D

A
Y

G
A

Z

T
A

B
G

D

T
O

A
S

O

T
T

R
A

K

L
K

M
N

H

T
E

Z
O

L

V
E

S
B

E

E
N

K
A

I

P
E

T
K

M

S
E

L
E

C

A
Z

T
E

K

A
K

C
N

S

K
M

P
U

R

A
K

S
A

P
G

S
U

S

F
R

O
T

O

A
K

S
E

N

A
L

F
A

S

E
R

E
G

L

T
U

P
R

S

K
R

D
M

D

IN
D

E
S



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

BIST
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9ǎŀǎ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƪŀǊ ƳŀǊƧƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤό ǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 8.5%
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BIST
!ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƪŀǇǎŀƳƤƳƤȊŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊŜ ŀƛǘ C!±mY ƳŀǊƧƤ ŘǳǊǳƳǳƴŀ ƎǀǊŜ ǎƤǊŀƭŀƴƳŀǎƤΦ

196

C!±mY ƳŀǊƧƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤό ǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 13.5%
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BIST
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197

mȊǎŜǊƳŀȅŜ ƪŀǊƭƤƭƤƐƤ 

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤ όǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 14.7%
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198

bŀƪƛǘκŘǀƴŜƴ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ
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ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤό ǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 19%
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤό ǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 12%
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤ όǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 2,752
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DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤό ǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 2,752
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CƛƴŀƴǎƳŀƴ ƎƛŘŜǊƛκǎŀǘƤǒƭŀǊ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлно ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤ όǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 2,752

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

T
H

Y
A

O
A

R
C

L
K

F
R

O
T

O
S

IS
E

T
T

K
O

M
T

C
E

L
L

V
E

S
T

L
E

N
JS

A
T

U
P

R
S

U
L

K
E

R
C

C
O

L
A

E
R

E
G

L
P

E
T

K
M

A
S

E
L

S
P

G
S

U
S

O
T

K
A

R
M

G
R

O
S

T
A

V
H

L
H

E
K

T
S

V
E

S
B

E
B

R
IS

A
D

O
A

S
S

O
K

M
T

O
A

S
O

B
IM

A
S

A
K

S
E

N
M

P
A

R
K

T
T

R
A

K
M

A
V

I
T

K
F

E
N

C
IM

S
A

A
K

S
A

K
M

P
U

R
IN

D
E

S
S

E
L

E
C

Y
A

T
A

S
K

O
R

D
S

K
O

N
T
R

K
A

R
E

L
B

IZ
IM

E
N

K
A

I
A

K
C

N
S

A
Y

G
A

Z
K

R
D

M
D

G
E

N
IL

B
IO

E
N

T
A

B
G

D
A

Z
T
E

K
L

O
G

O
L

K
M

N
H

G
W

IN
D

T
E

Z
O

L
K

L
K

IM
B

IG
C

H
A

L
F

A
S

A
L

K
IM

M
E

D
T

R

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤό ǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 8.0%
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

ϝ{ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǾŜǊƛƭŜǊΣ нлнп ȅƤƭƤ ф ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤ όǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 2,752
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DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤό ǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 34%
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Finansman geliri
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DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤ όǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 846
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CƛƴŀƴǎƳŀƴ ƎŜƭƛǊƛκǎŀǘƤǒƭŀǊ
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DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤ όǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 2.2%
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CƛƴŀƴǎƳŀƴ ƎŜƭƛǊƛκōƻǊœƭŀǊ
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DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤ όǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 11%
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DǊǳǇ ƳŜŘȅŀƴƤ όǎƻƴ ŘǀƴŜƳύ; 6.7%
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2025 yēlē bankacēlēk sektºr¿ gºr¿n¿m¿

ÂT¿rkbankacēlēksektºr¿,2025 yēlēnda,zorlu, ancak, dºn¿ĸt¿r¿c¿bir dºnemegirmeye hazērlanēyor. Zorlu kēsmē; Avrupaôdayavaĸlayansanayi faaliyetinin

ºzellikleyēlēnilk yarēsēndaT¿rkiyeôdereel sektºr¿ngelir artēĸēnēbaskēlamasē,teminatsēzbireysel kredilerdeki tahsili gecikmiĸalacak artēĸēnēns¿rmesive

TCMB politika faizinde beklenen d¿ĸ¿ĸeparalel olarak net ¿cretve komisyon gelirlerindeki yavaĸlamabeklentisinden oluĸuyor. Dºn¿ĸ¿mise, d¿ĸenfaiz

ortamēndafaiz getirili aktifler ile faiz taĸēyany¿k¿ml¿l¿klerarasēndakivade uyumsuzluĵusayesinde net faiz marjēndaiyileĸme,enflasyondaki gerileme ile

faaliyet gider artēĸhēzēnēnyavaĸlamasēve uzun vadeli s¿rd¿r¿lebilirliki­indijital dºn¿ĸ¿mĸeklindeortaya ­ēkabilir.

Â GARAN ve YKBNK Model Portfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam ederken, Dºng¿selPortfºy¿m¿zdeAKBNKôēnyanēnaISCTR eklemeyi tercih ediyoruz.

Bankacēlēksektºr¿ndeenflasyonun ¿zerine­ēkanºzsermayekarlēlēĵēnēnºn¿m¿zdeki2 yēlboyunca devam etmesini ve bankalarēndurasyon farkē

nedeniyle faiz marjlarēnēny¿ksekseyretmesini bekliyoruz. 2026 yēlēndanitibaren kredi b¿y¿mesininde hēzlanmasēile karlēlēklarēny¿ksekseviyede

kalmasēnē,bunun da F/DD ­arpanēnēdaha y¿ksekseviyelere getirebileceĵinitahmin ediyoruz.

Â Kredi b¿y¿mesive karlēlēk. Kredi b¿y¿mesinin2025 yēlēndaTL tarafta yaklaĸēk%30 seviyesinde ger­ekleĸerekēlēmlēbir artēĸgºstermesinibekliyoruz.

Dezenflasyon s¿recindekredi artēĸēnēnbiraz daha ticari krediler tarafēndaaĵērlēkkazanmasēbeklenebilir. Ancak, beklenen faiz indirimine raĵmenhala y¿ksek

seyreden bor­lanmamaliyetleri ve ana ihracat bºlgemizolan Avupaôdadevam eden zayēfekonomik aktivite ºzellikle1Y25ôtesanayi ĸirketlerininkredi talebini

baskēlayabilir. Bu nedenle yēlēnilk yarēsēndadaha yavaĸ,ikinci yarēdaise daha hēzlēbir kredi geniĸlemesiolabileceĵinitahmin ediyoruz.

ÂTLôninistikrarlēseyri, ēlēmlēkredi geniĸlemesive i­selsermaye oluĸumusayesinde T¿rkbankalarēnēnsermaye yeterliliĵigºstergeleriolduk­ag¿­l¿.

Tahminlerimize gºre,bu destekleyici unsurlar, 2025 yēlēndada devam edeceĵinden,g¿­l¿sermaye yapēsēnēnkorunmasēnēve bunun da kredi geniĸlemesineyeterli

bir alan a­masēnēbekliyoruz.

Â Likidite a­ēsēndanbakēldēĵēndaise sektºrde,mevduatēnkrediye dºn¿ĸ¿moranē%84 ile olduk­ad¿ĸ¿kbir seviyede 2024ô¿tamamladē. Bu y¿kseklikidite

seviyesinin de kredi geniĸlemesinebelirgin bir katkēsēolabileceĵigºr¿ĸ¿ndeyiz.

ÂAraĸtērmakapsamēmēzdayer alan bankalarēn2024 yēlēnē~%21 ºzsermayekarlēlēĵēile tamamlamasēnēbeklerken, bu rakamēn2025 yēlēnda~%29 seviyesine

ulaĸmasēnēºngºr¿yoruz. Net faiz marjēndakitoparlanmanēnbu iyileĸmedekien ºnemlietken olaibleceĵinitahmin ediyoruz. Bankalarēnplasman ve fonlamalarē

arasēndaki,plasman lehine 7-8 ay olan vade farkēnēnd¿ĸenfaiz ortamēndanet faiz marjēnaolumlu katkēsēolableceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz. Enfasyon ve faizdeki d¿ĸ¿ĸ¿n

sadece 2025 ile sēnēlēkalmayarak takip eden dºnemdede devam edeceĵivarsayēmēaltēnda2025 ve 2026 yēllarēnda2023 ve 2024ôekēyaslanet faiz marjēnēndaha

yukarēdaĸekillenmesinibekliyoruz. 2023 ortasēndanitibaren TCMBôninsēkēlaĸtērmapolitikasēsebebiyle baskēlananmarjlarda, 2025 yēlēndaºnemlibir geniĸlemeve

faiz oranlarēndakid¿ĸ¿ĸeĵiliminin2026ôdada s¿rmesiyledevam edebilecek bir iyileĸmetahmin edilebilir. Mevduatēnkrediye dºn¿ĸ¿moranēnēnd¿ĸ¿kolmasēda

fonlama rekabetini sēnērlamasēanlamēndabankalarēnkar marjēnaolumlu destek verebilir.
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2025 yēlē bankacēlēk sektºr¿ gºr¿n¿m¿

ÂVarlēkkalitesi. Son yēllardagºreceistikrarlēseyreden varlēkkalitesinde, 2025 yēlēnda,ºzelliklebireysel ve KOBĶkredileri portfºylerindetahsili gecikmiĸalacak (TGA)

oranēndahafif bir y¿kseliĸgºr¿lebilir. Ancak, g¿­l¿karĸēlēkpolitikalarēve y¿ksekteminatlandērmaoranlarē,sistemik riskleri sēnērlandērmadaetkili olacaktēr. 2024 yēlēnē

%1.8 takipteki kredi oranēve takipteki krediler i­in%75.2 karĸēlēkoranēile tamamlayan sektºrdeNet Kredi Risk oranēOcak-Kasēmdºneminde104 baz puan olarak

ger­ekleĸti. Karĸēlēkoranlarēnēnºnemliºl­¿dedeĵiĸmedenkalacaĵēvarsayēmēaltēnda,bu oranēn2025ôteyaklaĸēk150 baz puan seviyesinde ger­ekleĸebileceĵini

modelliyoruz.

Â Faiz dēĸēgelir/gider dengesi. Dijitalleĸme,sektºr¿ndºn¿ĸ¿m¿ndekritik bir rol oynamaya devam ediyor. M¿ĸterideneyimini iyileĸtirmekve operasyonel verimliliĵi

artērmakamacēylabulut teknolojileri, yapay zeka ve mobil bankacēlēkplatformlarēnayapēlanyatērēmlarhēzkazanēyor. Bu dijital dºn¿ĸ¿m,ºzellikledºvizbazlēBT

giderleri ve altyapēmaliyetlerindeki artēĸēdaha etkin yºnetmekadēnab¿y¿kºnemtaĸēyor. Aynēzamanda ĸubegeniĸlemesinebaĵlēkira giderlerindeki artēĸēda

sēnērlayanteknolojik ilerlemenin ºn¿m¿zdekiyēllardaoperasyonel gider artēĸhēzēnēaĸaĵē­ekebileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.

Â Uzun vadedeki bu iyimser beklentimize karĸēndaha yakēndºnemolan 2025 yēlēnda¿cretve kira giderleri ¿zerindeenflasyon kaynaklēbaskēdevam

edebilir. Yēlsonundaki enflasyon senaryolarēarasēnda%30ôunaltēnaihtimal veriyor olsak da faaliyet giderlerindeki artēĸēnyēlortalamasēolan enflasyon paralelinde

%35 civarēndabir artēĸkaydedebileceĵinitahmin ediyoruz.

Â Net ¿cretve komisyon gelirleri tarafēndaise sektºrson 2 yēldaºdemesistemlerinin ºnemlikatkēsēylaolduk­ag¿­l¿b¿y¿megºsterdi. 2023 yēlēnda

%147ôlikartēĸēnardēndan2024 yēlēOcak-Kasēmdºnemindede %111ôlikartēĸgºsterennet ¿cretve komisyon gelirlerinin, TCMBôdenfaiz indirimleri beklentileri

nedeniyle 2025 yēlēndaartēĸhēzēndabaskēlanmaolabileceĵinitahmin ediyor ve bu nedenle de muhafazakar bir tahminle %35-40 bandēndave enflasyonun ¿zerinde

ger­ekleĸebilecekbir b¿y¿medinamiĵiyakalanabileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.

Â Tahminlerimize yºnelikrisk faktºrleri. Enflasyondaki aĸaĵēyºnl¿dinamiĵibozarak faiz indirim s¿recinisekteye uĵratabilecekgeliĸmeleren ºnemlinegatif risk

faktºrleriolarak deĵerlendirilebilir. Faiz seviyesindeki gerilemenin yavaĸolmasēmarjlarda beklediĵimiztoparlanmanēnda daha zayēfkalmasēnaneden olabilir.

Bununla birlikte ekonomik b¿y¿meninbeklentimizden daha zayēfolmasēda kredi riskini y¿kselterekkarĸēlēkgiderlerinin beklentimizin ¿zerindekalmasēnaneden

olabilir.
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Bankacēlēk hisseleri ºneri/hedef fiyat

V AKBNK (AL/90,00 TL): AKBNK son 1 yēlda%90 performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %43 ¿zerindebir performans gºstermiĸtir. Hisse, 2025

tahminlerimize gºre3.84x F/K ve 1.06x F/DD ­arpanlarēile iĸlemgºr¿rken,beklediĵimizºzsermayekarlēlēĵēda %32.3 seviyesindedir. Faiz durasyonu a­ēsēndan

marj avantajēolan bankanēny¿kseksermeye yeterliliĵiile kredi b¿y¿mesii­inde ºnemlialanēbulunmaktadēr. Diĵerbankalara kēyasladaha cazip ­arpanve daha

y¿ksekºzsermayekarlēlēĵēbeklentisi ile AKBNKôēDºng¿selPortfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam ediyoruz.

V GARAN (AL/178,50 TL): GARAN son 1 yēlda%136 performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %78 ¿zerindebir getiri saĵladē. Hisse, 2025 tahminlerimize gºre

4.00x F/K ve 1.21x F/DD ­arpanlarēile iĸlemgºr¿rken,beklediĵimizºzsermayekarlēlēĵēda %36.1 seviyesindedir. Ķyibir marj ve operasyonel gider yºnetimiolan

bankanēny¿kseksermaye yeterliliĵiile ºnplanda kalmaya devam etmesini bekliyor ve Model Portfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam ediyoruz.

V HALKB (TUT/21,10 TL): HALKB son 1 yēlda%42 deĵerkazanērken,BIST 100 endeksinin %7 ¿zerindebir performans gºsterdi. Hisse, 2025 tahminlerimize gºre

5.90x F/K ve 0.76x F/DD ­arpanlarēile iĸlemgºr¿rken,beklediĵimizºzsermayekarlēlēĵēda %14 seviyesindedir. ¥zelsektºrbankalarēnagºredaha d¿ĸ¿kkarlēlēkile

ºnerimizTUT yºn¿ndedir.

V ISCTR (AL/21,30 TL): ISCTR son 1 yēlda%56 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %18 ¿zerindebir performans gºstermiĸtir. Hisse, 2025

tahminlerimize gºre4.20x F/K ve 0.92x F/DD ­arpanlarēile iĸlemgºr¿rken,beklediĵimizºzsermayekarlēlēĵē%24.9 seviyesindedir. Ķĸtiraklerinintek bir ­atēaltēnda

birleĸtirilmesiileride ºnemlibir deĵera­ēĵa­ēkartabileceĵii­inbeklentiler olumlu kalmaya devam edebilir. Enflasyona endeksli bonolar i­inuyguladēĵēfarklē

muhasebe standardēnedeni ile enflasyon geriledik­erakipleri ile arasēndakifarkēkapatmasēbeklenebilir. AL ºnerisiile hisseyi Dºng¿selPortfºy¿m¿zeekliyoruz.

V VAKBN (AL/31,80 TL): VAKBN son 1 yēlda%69 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin ise %28 ¿zerindegetri saĵlamēĸtēr. Hisse, 2025

tahminlerimize gºre3.27x F/K ve 0.84x F/DD ­arpanlarēile iĸlemgºr¿rken,beklediĵimizºzsermayekarlēlēĵē%30.2 seviyesindedir. Beklediĵimizºzsermayekarlēlēĵē

iyileĸmesive cazip ­arpanlarēnedeniyle hisse i­inAL ºnerimizikoruyoruz.

V YKBNK (AL/46,00 TL): YKBNK son 1 yēlda%67 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %26 ¿zerindebir performans gºstermiĸtir. Hisse, 2025

tahminlerimize gºre4.19x F/K ve 1.04x F/DD ­arpanlarēile iĸlemgºr¿rken,beklediĵimizºzsermayekarlēlēĵē%27.9 seviyesindedir. Olumlu marj dinamiĵi,sektºre

gºrecey¿ksekverimliliĵive artan karlēlēĵēile Model Portfºy¿m¿zdeyer almaktadēr.

V TSKB (AL/18,20 TL): TSKB son 1 yēlda%86 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin ise %41 ¿zerindegetiri saĵlamēĸtēr. 2025 tahminlerimize gºre

3.60x F/K ve 0.90x F/DD ­arpanlarēile iĸlemgºr¿rken,beklediĵimizºzsermayekarlēlēĵē%29 seviyesindedir. Son 2 yēldēryavaĸb¿y¿yenbankanēnºn¿m¿zdeki

dºnemdey¿kseksermaye yeterliliĵiile daha hēzlēb¿y¿mesibeklenebilir. AL olan ºnerimizikorumakla birlikte konvansiyonel mevduat bankalarēnēnd¿ĸenfaiz

dºnemindebiraz daha ºnplanda olabileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.
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Bankacēlēk sektºr¿ beklentilerimiz

Hisse {ƻƴ ƪŀǇŀƴƤǒHedef fiyat Potansiyel mƴŜǊƛ Hisse 2023 нлно ŘŜƐƛǒƛƳ2024T нлнп ŘŜƐƛǒƛƳ2025T нлнр ŘŜƐƛǒƛƳ

AKBNK 64.75 90.00 39% AL AKBNK 66,479 11% 45,986 -31% 90,477 97%

GARAN 127.00 178.50 41% AL GARAN 87,332 49% 93,251 7% 136,113 46%

HALKB 17.26 21.10 22% TUT HALKB 10,112 -31% 15,301 51% 20,968 37%

ISCTR 14.00 21.30 52% AL ISCTR 72,265 17% 49,018 -32% 84,070 72%

VAKBN 23.98 31.80 33% AL VAKBN 25,046 4% 38,760 55% 73,263 89%

YKBNK 31.18 46.00 48% AL YKBNK 68,009 29% 31,579 -54% 64,318 104%

TSKB 12.91 18.20 41% AL TSKB 7,041 74% 9,631 37% 10,170 6%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ

Hisse 2024T 2025T 2024T 2025T 2024T 2025T Hisse 2023 2024T 2025T 2023 2024T 2025T

AKBNK 7.32 3.72 1.38 1.03 20.7% 32.3% AKBNK 5.1% 2.4% 4.4% 1.6% 1.4% 1.6%

GARAN 5.72 3.92 1.62 1.18 33.0% 36.1% GARAN 6.4% 3.9% 5.4% 2.1% 1.7% 1.9%

HALKB 8.10 5.91 0.87 0.76 11.3% 13.9% HALKB 1.6% 0.3% 2.8% 0.0% 0.6% 2.4%

ISCTR 7.14 4.16 1.15 0.91 17.2% 24.9% ISCTR 3.9% -0.6% 2.2% 1.0% 1.2% 1.7%

VAKBN 6.13 3.25 1.12 0.83 20.2% 30.2% VAKBN 2.2% 1.9% 3.9% 1.9% 0.4% 1.6%

YKBNK 8.34 4.09 1.32 1.01 16.9% 27.9% YKBNK 6.3% 1.1% 3.6% 1.2% 0.9% 1.5%

TSKB 3.75 3.55 1.14 0.89 36.4% 28.6% TSKB 7.0% 6.0% 6.1% 2.7% 0.7% 2.3%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ

{ƻƴ ƪŀǇŀƴƤǒ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤ ƛƭŜΦ

Ana operasyonel beklentiler

Net kredi risk maliyetibŜǘ ŦŀƛȊ ƳŀǊƧƤ

mƴŜǊƛ ǾŜ ƘŜŘŜŦ ŦƛȅŀǘƭŀǊ Net kar tahminleri, BDDK solo, mio TRY

F/K F/DD YŀǊƭƤƭƤƪ

5ŜƐŜǊƭŜƳŜ œŀǊǇŀƴƭŀǊƤ
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Bankacēlēk sektºr¿ne ait kar tahminlerimiz

AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB

2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T

Net Faiz Geliri 59.5 42.2 101.9 70.1 68.2 145.9 22.1 7.0 65.2 50.4 -14.0 65.7 41.4 52.6 135.3 67.0 19.6 78.4 9.6 11.9 15.6

y/y -15.3% -29.1% 141.4% -4.1% -2.7% 113.9% -64.4% -68.5% 837.1% -20.9% n.a. n.a. -41.2% 27.2% 157.2% -10.5% -70.8% 300.3% 48.7% 24.5% 30.8%

bŜǘ CŀƛȊ aŀǊƧƤ 5.1% 2.4% 4.4% 6.4% 3.9% 5.4% 1.6% 0.3% 2.8% 3.9% -0.6% 2.2% 2.2% 1.9% 3.9% 6.3% 1.1% 3.6% 7.0% 6.0% 6.1%

bŜǘ YŀǊǒƤƭƤƪ DƛŘŜǊƛ 11.0 15.5 22.9 16.9 22.1 32.5 0.3 8.8 38.3 9.2 17.8 31.8 25.6 8.0 34.8 8.3 10.3 21.0 3.0 1.0 4.6

y/y 165.1% 40.9% 47.5% 12.4% 30.4% 47.5% -99.1% n.a. 333.6% 55.7% 94.7% 78.3% 33.9% -68.8% 336.0% -35.5% 24.5% 103.4% 21.8% -65.1% 338.6%

Net Kredi Risk Maliyeti 1.6% 1.4% 1.6% 2.1% 1.7% 1.9% 0.0% 0.6% 2.4% 1.0% 1.2% 1.7% 1.9% 0.4% 1.6% 1.2% 0.9% 1.5% 2.7% 0.7% 2.3%

Faaliyet Giderleri 44.8 79.3 108.2 47.7 88.2 119.1 48.1 60.7 86.0 72.2 118.0 166.0 52.5 72.0 104.2 46.5 77.3 103.6 1.2 2.1 2.8

y/y 134.0% 77.0% 36.5% 108.1% 84.9% 35.2% 171.6% 26.1% 41.7% 112.3% 63.4% 40.6% 192.8% 37.1% 44.8% 107.3% 66.3% 34.0% 129.7% 79.0% 32.9%

Net Komisyon Gelirleri 30.8 70.7 95.6 40.8 96.3 132.7 18.9 44.2 58.8 42.4 103.9 143.9 25.7 52.4 74.2 34.5 76.0 105.0 0.5 0.7 1.0

y/y 198.9%129.4% 35.1% 145.2%136.3% 37.8% 123.9%133.3% 32.9% 162.8%144.9% 38.4% 138.5%103.4% 41.6% 144.0%120.3% 38.2% 186.0% 62.5% 32.2%

Net Komisyon Gelirleri / Faaliyet Giderleri68.9% 89.3% 88.4% 85.5% 109.3%111.4% 39.4% 72.8% 68.3% 58.8% 88.0% 86.7% 49.0% 72.7% 71.1% 74.2% 98.3% 101.4% 39.1% 35.5% 35.3%

TǒǘƛǊŀƪ DŜƭƛǊƭŜǊƛ 7.3 9.4 19.0 14.0 19.8 31.2 0.4 1.1 2.1 34.1 35.4 38.3 0.2 0.1 0.2 8.2 12.3 16.1 1.9 1.9 3.1

y/y 135.6% 29.0% 101.2%160.9% 41.2% 57.5% -5.8% 163.8%102.3% 56.0% 4.1% 8.2% 34.0% -42.1% 44.4% 160.9% 49.4% 30.9% 90.3% 1.2% 59.7%

5ƛƐŜǊ DŜƭƛǊκDƛŘŜǊ 42.6 27.9 35.3 42.8 42.1 12.1 13.7 25.5 25.4 31.6 58.0 62.0 36.2 24.9 26.7 27.6 14.2 10.9 1.5 1.4 0.9

y/y 126.3% -34.5% 26.6% 130.9% -1.6% -71.3% 533.8% 86.3% -0.2% 160.2% 83.7% 6.9% n.a. -31.2% 7.2% 140.9% -48.7% -23.4% 198.0% -10.0% -31.9%

±ŜǊƎƛ mƴŎŜǎƛ YŀǊ 84.4 55.5 120.6 103.0 116.2 170.1 6.7 8.2 27.2 77.1 47.5 112.1 25.4 50.0 97.3 82.6 34.4 85.8 9.3 12.8 13.2

y/y 6.5% -34.3% 117.5% 36.3% 12.7% 46.5% -66.8% 23.0% 232.8% 4.2% -38.4% 136.2% -31.8% 96.8% 94.6% 20.8% -58.3% 149.3% 80.7% 37.9% 3.1%

Net Kar 66.5 46.0 90.5 87.3 93.3 136.1 10.1 15.3 21.0 72.3 49.0 84.1 25.0 38.8 73.3 68.0 31.6 64.3 7.0 9.6 10.2

y/y 10.8% -30.8% 96.8% 49.3% 6.8% 46.0% -31.0% 51.3% 37.0% 17.4% -32.2% 71.5% 4.3% 54.8% 89.0% 28.9% -53.6% 103.7% 73.6% 36.8% 5.6%
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Bankacēlēk sektºr¿ne ait bilan­o tahminlerimiz

AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB

2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T 2023 2024T 2025 T

Krediler 838 1,235 1,640 1,019 1,497 1,986 1,222 1,459 1,764 1,134 1,637 2,147 1,458 1,916 2,401 864 1,217 1,593 122 171 216

y/y 55.5% 47.3% 32.9% 61.1% 46.9% 32.7% 54.8% 19.4% 20.9% 51.3% 44.3% 31.2% 59.8% 31.5% 25.3% 51.6% 40.9% 30.8% 63.0% 40.2% 26.6%

TL 627 887 1,188 745 1,100 1,469 966 1,074 1,291 735 1,094 1,439 1,008 1,227 1,554 646 851 1,115 9 9 11

y/y 60.2% 41.4% 33.8% 56.8% 47.6% 33.5% 57.6% 11.2% 20.2% 56.3% 48.8% 31.6% 61.4% 21.7% 26.7% 57.4% 31.7% 31.0% 29.4% 0.4% 25.9%

YP, $ 7 10 11 9 11 12 9 11 11 14 15 17 15 20 20 7 10 11 4 5 5

y/y -9.2% 37.6% 8.2% 10.7% 21.1% 8.2% -7.8% 25.3% 2.0% -9.2% 13.5% 8.2% -0.7% 27.9% 2.0% -13.3% 40.3% 8.2% 5.7% 19.6% 5.1%

¢ŀƪƛǇǘŜƪƛ YǊŜŘƛ hǊŀƴƤ όƎǊǳǇ о hǊŀƴƤύ2.4% 3.2% 3.8% 2.0% 2.6% 3.1% 1.5% 2.4% 3.1% 2.1% 2.2% 3.1% 1.3% 2.3% 3.2% 3.0% 3.6% 3.9% 3.0% 2.4% 3.2%

DǊǳǇ м YŀǊǒƤƭƤƪ hǊŀƴƤ1.2% 0.9% 0.9% 0.5% 0.5% 0.5% 0.9% 0.6% 1.0% 0.4% 0.4% 0.4% 1.3% 0.6% 0.6% 0.7% 0.5% 0.5% 1.0% 0.6% 0.6%

DǊǳǇ н YŀǊǒƤƭƤƪ hǊŀƴƤ16.6% 14.0% 14.0% 21.9% 19.5% 19.5% 27.9% 17.0% 20.0% 14.4% 14.0% 14.0% 23.9% 17.5% 17.5% 14.8% 12.7% 12.7% 31.1% 35.0% 35.0%

DǊǳǇ о YŀǊǒƤƭƤƪ hǊŀƴƤ62.1% 57.5% 60.5% 67.6% 41.4% 51.8% 81.6% 62.6% 76.6% 75.6% 73.1% 73.3% 81.4% 69.9% 71.9% 70.5% 61.2% 64.7% 78.0% 85.2% 88.8%

¢ƻǇƭŀƳ YŀǊǒƤƭƤƪ hǊŀƴƤ155.0%111.4%105.8%217.5%160.9%150.9%262.0%138.7%154.1%152.4%143.1%123.0%310.5%153.9%133.1%151.1%109.7%109.6%208.9%219.5%186.4%

aŜƴƪǳƭ 5ŜƐŜǊƭŜǊ 443 573 759 293 388 714 584 755 799 472 645 845 660 849 1,062 404 508 772 29 45 57

y/y 66.3% 29.4% 32.5% 55.7% 32.4% 84.1% 56.2% 29.2% 5.9% 69.8% 36.4% 31.0% 77.1% 28.7% 25.1% 66.7% 25.8% 51.9% 21.4% 55.1% 26.6%

Toplam Aktifler 1,789 2,413 3,206 1,930 2,706 4,182 2,195 2,977 3,329 2,454 3,410 4,473 2,797 3,740 4,686 1,739 2,437 3,353 177 239 302

y/y 66.4% 34.9% 32.9% 67.5% 40.2% 54.5% 57.7% 35.6% 11.8% 74.2% 39.0% 31.2% 66.4% 33.7% 25.3% 56.9% 40.1% 37.6% 53.0% 35.0% 26.6%

Mevduatlar 1,218 1,599 2,121 1,384 1,881 2,956 1,873 2,417 2,698 1,662 2,190 2,884 1,962 2,411 3,005 1,036 1,319 1,826 0 0 0

y/y 79.3% 31.2% 32.7% 75.0% 35.9% 57.2% 76.5% 29.1% 11.6% 78.5% 31.8% 31.7% 74.0% 22.9% 24.6% 54.1% 27.3% 38.4% n.a. n.a. n.a.

TL 768 1,067 1,415 882 1,266 2,006 1,122 1,581 1,839 881 1,214 1,603 1,254 1,665 2,070 641 827 1,148 0 0 0

y/y 107.5% 38.9% 32.6% 106.5% 43.4% 58.4% 97.6% 40.9% 16.3% 128.1% 37.8% 32.1% 84.2% 32.7% 24.4% 65.4% 29.0% 38.9% n.a. n.a. n.a.

YP, $ 15 15 17 17 17 22 26 24 20 27 28 30 24 21 22 13 14 16 0 0 0

y/y -7.6% -1.3% 10.3% -12.4% 2.4% 28.3% -3.3% -7.1% -14.7% -8.9% 4.3% 8.9% 0.5% -12.0% 4.0% -11.9% 3.9% 14.2% n.a. n.a. n.a.

mȊǎŜǊƳŀȅŜ 211 244 327 245 329 451 128 142 163 268 305 384 171 213 286 179 200 260 21 32 41

y/y 37.5% 15.4% 34.3% 60.3% 34.4% 37.1% 42.9% 10.6% 14.8% 39.9% 13.8% 26.0% 60.2% 24.1% 34.4% 41.7% 11.9% 29.8% 67.5% 48.6% 27.4%

YŀƭŘƤǊŀœ ό¢ƻǇƭŀƳ !ƪǘƛŦƭŜǊ κ mȊǎŜǊƳŀȅŜύ8.5 9.9 9.8 7.9 8.2 9.3 17.1 21.0 20.4 9.2 11.2 11.6 16.3 17.6 16.4 9.7 12.2 12.9 8.3 7.5 7.5



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025214

Kredi/mevduat faiz makasē yakēn dºnemde net faiz marjēnē destekleyebilir

Kredi ve Mevduat Faiz Oranlarē, ¢eyrek Ortalamasē, Son Veri 27 Aralēk 2024Mevduat Faiz Oranlarē, Son Veri 27 Aralēk 2024

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Kredi Faiz Oranlarē, Son Veri 27 Aralēk 2024 Haftalēk Marjinal Kredi/Mevduat Faiz Makasē, Son Veri 27 Aralēk 2024

1.89

3.11

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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¥zsermaye karlēlēĵē 10 yēllēk bono faizinden y¿ksek olduĵu i­in daha y¿ksek ­arpanlarē 

destekliyor

12-a ileri F/K AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Ortalama

Cari 3.70 3.90 5.83 4.11 3.21 4.06 3.53 3.89

{ƻƴ м ¸Ƥƭ 4.83 3.90 7.45 5.78 4.15 4.99 3.03 4.65

{ƻƴ о ¸Ƥƭ 2.67 2.22 5.55 3.15 3.00 2.78 2.06 2.73

{ƻƴ р ¸Ƥƭ 2.64 2.47 5.82 2.69 3.01 2.48 2.47 2.66

TǎƪƻƴǘƻκtǊƛƳ

Cari -5% 0% 50% 6% -17% 4% -9% -

{ƻƴ м ¸Ƥƭ 4% -16% 60% 24% -11% 7% -35% -

{ƻƴ о ¸Ƥƭ -2% -19% 104% 16% 10% 2% -25% -

{ƻƴ р ¸Ƥƭ -1% -7% 119% 1% 13% -7% -7% -

12-a ileri F/DD AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Ortalama

Cari 1.03 1.18 0.76 0.91 0.83 1.01 0.89 0.98

{ƻƴ м ¸Ƥƭ 1.04 1.09 0.76 0.97 0.80 1.04 0.84 0.97

{ƻƴ о ¸Ƥƭ 0.64 0.68 0.55 0.62 0.55 0.67 0.62 0.63

{ƻƴ р ¸Ƥƭ 0.54 0.58 0.42 0.48 0.43 0.53 0.58 0.51

TǎƪƻƴǘƻκtǊƛƳ

Cari 5% 21% -23% -7% -16% 3% -9% -

{ƻƴ м ¸Ƥƭ 7% 13% -22% 0% -17% 7% -13% -

{ƻƴ о ¸Ƥƭ 2% 9% -12% -2% -12% 8% -1% -

{ƻƴ р ¸Ƥƭ 6% 15% -17% -5% -15% 4% 15% -

мнπŀ ƛƭŜǊƛ mȊƪŀȅƴŀƪ YŀǊƭƤƭƤƐƤAKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Ortalama

Cari 32.9% 36.6% 14.1% 25.2% 30.6% 28.0% 28.8% 29.3%

{ƻƴ м ¸Ƥƭ 24.8% 32.3% 11.1% 19.0% 22.2% 24.1% 32.0% 23.6%

{ƻƴ о ¸Ƥƭ 33.7% 39.9% 12.2% 28.3% 21.4% 35.4% 38.8% 30.1%

{ƻƴ р ¸Ƥƭ 30.3% 34.0% 10.6% 26.4% 18.5% 31.9% 32.6% 26.6%

TǎƪƻƴǘƻκtǊƛƳ

Cari 12% 25% -52% -14% 4% -4% -2% -

{ƻƴ м ¸Ƥƭ 5% 37% -53% -20% -6% 2% 36% -

{ƻƴ о ¸Ƥƭ 12% 33% -59% -6% -29% 18% 29% -

{ƻƴ р ¸Ƥƭ 14% 28% -60% -1% -30% 20% 23% -

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ
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¥zsermaye karlēlēĵēndaki gºreceli iyileĸme, enflasyon farklarēnēn da etkisi ile net ĸekilde ortaya 

­ēkēyor
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2024 yēlēnda sigortacēlēk sektºr¿ gºr¿n¿m¿

ÂHatērlayacakolursak 2024 yēlēna,sigorta ĸirketlerinin,sigorta ĸirketleriarasēndanda hayat dēĸēbranĸtafaaliyet gºsterenĸirketlerinºnplanda olacaĵē

d¿ĸ¿ncemizlebaĸlamēĸtēk. Performans a­ēsēndanbaktēĵēmēzda,Araĸtērmakapsamēmēzdayer alan sigorta ĸirketleriºnemlibir getiri elde ederken,

hayat branĸēndafaaliyet gºsterenĸirketlerinºneplana ­ēktēĵēnēgºrmekteyiz.

Â 2024 yēlēnēkēsacaºzetleyecekolursak; T¿rkiye,74 ĸirketinhizmet verdiĵisigorta sektºr¿nde,11A24 dºnemindetoplam yaklaĸēk718 milyar TL prim

¿retimiger­ekleĸmiĸtir.Sºzkonusu prim ¿retiminin%12ôsihayat, %88ôiise hayat dēĸēprim ¿retimikaynaklēdēr.

ü Hayat dēĸēprim ¿retimi,2023 yēlēnda429 milyar TLôyeulaĸarak3 yēlda%121, 5 yēldaise %65 YBBO elde etmiĸtir. 11A24 dºnemindege­enyēlēnaaynē

dºneminegºretoplam hayat dēĸēprim ¿retimi%72,2 artarak 629 milyar TLônin¿zerine­ēkmēĸdurumdadēr. Hayat dēĸēsegmentte ilk 5 ĸirkettoplam prim

¿retimininyaklaĸēk%47,4ô¿n¿,ilk 10 ĸirketise toplam ¿retimin%67,4ô¿n¿oluĸturmaktadēr.

ü Hayat branĸēprim ¿retimi,11A24 dºnemindege­enyēlēnaynēdºneminegºre%75,5 artēĸgºstererek88 milyar TLônin¿zerine­ēkmēĸtēr. Fon b¿y¿kl¿ĵ¿,

Kasēmayēverilerine gºre,yēllēkbazda %65 artēĸgºstererek974 milyar TL seviyesine y¿kseldi. Bu dºnemdekatēlēmcēsayēsēise %10 artarak 9,5 milyon

kiĸiyeulaĸtē.
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¸Ƥƭ ANSGR AKGRT TURSG AGESA ANHYT XSGRT XBANK XUSIN XU100

31.12.2022 144.9% 44.4% 169.3% 96.6% 105.8% 108.5% 215.1% 161.6% 196.6%

31.12.2023 273.5% 34.6% 225.6% 56.1% 76.0% 166.4% 73.4% 29.5% 35.6%

31.12.2024 73.0% 45.5% 97.7% 172.3% 187.1% 97.4% 67.0% 13.2% 31.6%

07.01.2025 -2.6% -4.2% -12.8% -15.8% -2.7% -6.7% 1.8% 0.6% 1.4%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

Iŀȅŀǘ ŘƤǒƤ ǎƛƎƻǊǘŀ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛIŀȅŀǘ ǎƛƎƻǊǘŀ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛAna endeksler
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Hayat dēĸē branĸ sektºr¿ gºr¿n¿m¿ | 2024

218

¸ƤƭƭŀǊŀ ǎŀǊƛ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ Iŀȅŀǘ ŘƤǒƤ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ƛƭƪ мл ǒƛǊƪŜǘ μ мм!нп

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ ¢ǸǊƪƛȅŜ {ƛƎƻǊǘŀ .ƛǊƭƛƐƛYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ ¢ǸǊƪƛȅŜ {ƛƎƻǊǘŀ .ƛǊƭƛƐƛ

¢ǸǊƪƛȅŜ {ƛƎƻǊǘŀ ! ; 

14%

!ƭƭƛŀƴȊ {ƛƎƻǊǘŀ ! ; 

11%

Anadolu Anonim 

¢ǸǊƪ {ƛƎƻǊǘŀ  ƛǊƪŜǘƛ; 
9%

!Ȅŀ {ƛƎƻǊǘŀ ! ; 8%

!ƪǎƛƎƻǊǘŀ ! ; 5%
{ƻƳǇƻ {ƛƎƻǊǘŀ ! ; 

5%

I5L {ƛƎƻǊǘŀ ! ; 5%

wŀȅ {ƛƎƻǊǘŀ ! ; 4%

vǳƛŎƪ {ƛƎƻǊǘŀ ! ; 3%

.ǳǇŀ !ŎƤōŀŘŜƳ 

{ƛƎƻǊǘŀ ! ; 3%

5ƛƐŜǊ; 33%
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Hayat branĸē sektºr¿ gºr¿n¿m¿ | 2024
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¸ƤƭƭŀǊŀ ǎŀǊƛ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ «ǊŜǘƛƭŜƴ ǇǊƛƳŜ ƎǀǊŜ ŜƳŜƪƭƛƭƛƪ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛ ŘŀƐƤƭƤƳƤ μ YŀǎƤƳ нлнп

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ ¢ǸǊƪƛȅŜ {ƛƎƻǊǘŀ .ƛǊƭƛƐƛYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ ¢ǸǊƪƛȅŜ {ƛƎƻǊǘŀ .ƛǊƭƛƐƛ

AgeSA Hayat ve 
9ƳŜƪƭƛƭƛƪ ! ; 14.4%

¢ǸǊƪƛȅŜ Iŀȅŀǘ ǾŜ 
9ƳŜƪƭƛƭƛƪ ! ; 13.9%

Viennalife Emeklilik ve 
Iŀȅŀǘ ! ; 12.8%

Anadolu Hayat 
9ƳŜƪƭƛƭƛƪ ! ; 12.6%

Garanti BBVA Emeklilik 
ǾŜ Iŀȅŀǘ ! ; 9.8%

!ƭƭƛŀƴȊ ¸ŀǒŀƳ ǾŜ 
9ƳŜƪƭƛƭƛƪ ! ; 9.1%

vb. {ŀƐƭƤƪ Iŀȅŀǘ 
{ƛƎƻǊǘŀ ǾŜ 9ƳŜƪƭƛƭƛƪ ! ; 

8.0%

Metlife Emeklilik ve 
Iŀȅŀǘ ! ; 7.9%

BNP Paribas Cardif 
Iŀȅŀǘ {ƛƎƻǊǘŀ ! ; 3.2%

HDI Fiba Emeklilik ve 
Iŀȅŀǘ ! ; 2.5%
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2025 yēlēnda sigortacēlēk sektºr¿ gºr¿n¿m¿

Â 2024 yēlēndasigorta ĸirketlerindeºnplana ­ēkardēĵēmēzana temalar; ĸirketlerinfinansal varlēklarēnēny¿ksekfaiz ortamēnday¿ksekfinansal gelir saĵlamasē,

poli­efiyatlamalarēnēnhali hazērdayukarēyºnl¿devam etmesi ve prim artēĸhēzēnēnenflasyonun ¿zerindeolmasēyºn¿ndeydi.

Â Peki, bu temalar tersine dºnd¿m¿?Bizce hayēr. 2025 yēlēnda:

ü %30 olarak a­ēklananasgari ¿cretoranēnkarlēlēĵēdesteklemesi beklenebilir.

ü Faiz indirim s¿recinegirmiĸolsak da devam eden y¿ksekfaiz ortamēnēnĸirketlerinfinansal varlēklarē¿zerindeetkili olmaya devam etmesi ºngºr¿lebilir.

ü Bunun yanēndapoli­efiyatlamalarēnēnyukarēyºnl¿devam etmesi ve prim artēĸhēzēnēn2025 yēlēndada enflasyonun ¿zerindeolmasēbeklenebilir.

Â Hayat dēĸēsigorta ĸirketlerinde:

ü Asgari ¿cretartēĸēndankarĸēlēkgiderleri nedeni ile doĵrudanetkilenen sektºrde,Araĸtērmakapsamēmēzdaolan ĸirketlerin,%30 civarēnda,asgari ¿cretartēĸēna

gºrekarĸēlēkayērdēklarēnēd¿ĸ¿n¿yorve bilan­o¿zerindebaskēyaratmasēnēbeklemiyoruz.

ü Enflasyondaki d¿ĸ¿ĸeĵilimidolayēsēylahasar frekansēnēnazalmasēhasar/prim oranēnēnazalmasēnave operasyonel karlēlēĵēny¿kselmesineimkan saĵlayabilir.

Â Hayat ve emeklilik ĸirketlerinde:

ü Bireysel kredi artēĸhēzēndabeklenen normalleĸmekrediye baĵlēhayat sigortalarēnēn2025 yēlēnda,2024ôekēyasladaha hēzlēbir prim ¿retimineneden olabilir.

220
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2025 yēlēnda hayat dēĸē sigorta ĸirketleri

Â AKGRT: Ocak-Kasēmdºnemindeķirket,yēllēk%37 artēĸile 30.6 milyar TL br¿tprim ¿retimiger­ekleĸtirdi. Yēlēyaklaĸēkolarak 34 milyar TL br¿tprim ¿retimiile

tamamlamasēnēbekliyoruz. 2025 yēlēndaise beklentimiz, enflasyon ¿zerindeprim ¿retimiyºn¿nde. Kasko branĸēnda%5.1 pazar payēile yedinci sēradayer alan,

trafik alt branĸēndaise %4.6 pazar payēolan ķirketôin,asgari ¿cretteki%30ôlukartēĸētolere edebileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz. ķirketôin,2025 yēlēndabileĸikrasyosunda

ºnemlibir iyileĸmeelde etmesini ºngºr¿yoruz. 3¢24 dºneminde,Aksigortaônēnyºnettiĵifon tutarēbir ºncekiyēlēnaynēdºneminegºre%44ôl¿kartēĸla

12,8 milyar TLôyeulaĸmēĸtēr. Karlē¿r¿nlereodaklanarak sermaye yeterlilik seviyesini g¿­l¿bir konumda tutmayēhedefleyen ve karlēlēkodaklēstratejisi dolayēsēyla,

Aksigortaônēn2025 yēlēndaºnplanda olmasēnēbekliyoruz. AKGRT i­inºnerimizAL yºn¿ndekorurken, hedef fiyatēmēz8.30 TLôden10.40 TLôyey¿kseltiyoruz.
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5ǀƴŜƳ !ȅƭƤƪ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ!ȅƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ¸ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ

Eyl.23 2,276,148,000 1% 102%

Eki.23 2,166,339,000 -5% 65%

Kas.23 2,243,062,000 4% 72%

Eyl.24 3,131,219,000 41% 38%

Eki.24 3,187,070,000 2% 47%

Kas.24 2,353,989,000 -26% 5%

¢ƻǇƭŀƳ ŘǀƴŜƳ ¢ƻǇƭŀƳ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ¢ƻǇƭŀƳ ŘŜƐƛǒƛƳнлно ȅƤƭƤ ǘƻǇƭŀƳ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ

hŎŀƪπYŀǎƤƳ нлно 22,253,146,826

hŎŀƪπYŀǎƤƳ нлнп 30,560,866,000 37% 27,292,404,826

4ŜȅǊŜƪ ŘǀƴŜƳ 4ŜȅǊŜƪ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ4ŜȅǊŜƪ ŘŜƐƛǒƛƳ̧ ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ

м4но 5,171,384,293

н4но 5,945,202,533 15%

о4но 6,727,159,000 13%

п4но 9,448,659,000 40%

м4нп 9,551,135,000 1% 85%

н4нп 7,971,124,000 -17% 34%

о4нп 7,497,548,000 -6% 11%

п4нп 5,541,059,000 -26% -41%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ  ƛǊƪŜǘ ǾŜǊƛƭŜǊƛ
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2025 yēlēnda hayat dēĸē sigorta ĸirketleri

Â ANSGR: Ocak-Kasēmdºnemindeķirket,yēllēk%59 artēĸile 57,8 milyar TL br¿tprim ¿retimiger­ekleĸtirdi. Yēlēyaklaĸēkolarak 65 milyar TL br¿tprim ¿retimiile

tamamlamasēnēbeklediĵimizķirketôin,2025 yēlēndada enflasyonun ¿zerindebir artēĸile br¿tprim ¿retimartēĸēyakalamasēnēbekliyoruz. 2024 yēlēndaprim ¿retiminin

yanēsērabranĸbazēndaalēnanaksiyonlarēnkarlēlēktarafēndakiartēĸēdesteklediĵigºr¿lmektedir. Reg¿lasyonunolduk­aetkili olduĵuzorunlu trafik branĸēnda

Anadolu Sigortaônēn,portfºy¿ndekitrafik branĸēprim ¿retiminive dolayēsēylasektºrdekipazar payēnēd¿zenliĸekildeazalttēĵēdikkat ­ekmektedir. Kaskoda ise daha

y¿ksekpaya sahip olmasēkarlēlēka­ēsēndanºnemarz etmektedir. Buna ek olarak yangēnve hastalēksaĵlēkbranĸlarēndab¿y¿medºng¿s¿i­erisindeolduĵu

gºr¿lmektedir. 3¢24 itibari ile toplam finansal varlēkb¿y¿kl¿ĵ¿50 milyar TL civarēndaolan ķirketôin,2024 yēlēnēºnemlibir getiri ile tamamlamasēnēºngºr¿yoruz.

2025 yēlēndada devam etmesini beklediĵimizfon b¿y¿mesininyine ºnemligetiri saĵlayacaĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz. ANSGR i­inºnerimizAL, hedef fiyatēmēzise

hisse baĸēna174,30 TLôdir.

222

5ǀƴŜƳ !ȅƭƤƪ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ!ȅƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ¸ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ

Eyl.23 3,463,561,972 -4% 49%

Eki.23 3,443,049,172 -1% 57%

Kas.23 4,381,661,470 27% 78%

Eyl.24 4,843,365,920 -6% 40%

Eki.24 5,184,904,337 7% 51%

Kas.24 6,077,525,990 17% 39%

¢ƻǇƭŀƳ ŘǀƴŜƳ ¢ƻǇƭŀƳ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ¢ƻǇƭŀƳ ŘŜƐƛǒƛƳнлно ȅƤƭƤ ǘƻǇƭŀƳ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ

hŎŀƪπYŀǎƤƳ нлно 36,316,586,825

hŎŀƪπYŀǎƤƳ нлнп 57,821,534,588 59% 44,228,418,367

4ŜȅǊŜƪ ŘǀƴŜƳ 4ŜȅǊŜƪ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ4ŜȅǊŜƪ ŘŜƐƛǒƛƳ̧ ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ

м4но 9,146,603,809

н4но 9,096,755,911 -1%

о4но 10,248,516,464 13%

п4но 15,736,542,184 54%

м4нп 16,462,464,206 5% 80%

н4нп 15,082,629,222 -8% 66%

о4нп 15,014,010,833 0% 46%

п4нп 11,262,430,327 -25% -28%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ  ƛǊƪŜǘ ǾŜǊƛƭŜǊƛ
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2025 yēlēnda hayat dēĸē sigorta ĸirketleri

Â TURSG: Ocak-Kasēmdºnemindeķirket,yēllēk%76 artēĸile 89.3 milyar TL br¿tprim ¿retimiger­ekleĸtirdi. T¿rkiyeSigorta, 2024 yēlēnēg¿­l¿prim ¿retimi,

­eĸitlendirilmiĸ¿r¿nyelpazesi ve stratejik yatērēmlarēyla,pazar payēnēartērarak,lider konumda tamamlaya hazērlanmakta. G¿­l¿banka daĵētēmaĵēsayesinde

2024 yēlēndada yakalanan enflasyon ¿zerindeartēĸēn2025 yēlēndada devam etmesini bekliyoruz. Trafik odaĵēnēazaltarak daha karlēsegmentlerde b¿y¿mehedefi

olan ķirketôinbileĸikrasyosunda iyileĸmegºrmeyedevam ettik. Hēzlēb¿y¿yensaĵlēktarafēnēnkarlēlēĵēdesteklemesini ºngºr¿yoruz. 2025 yēlēndada iyileĸmenin

devam etmesini bekliyoruz. ķirketôinnet yatērēmgelirleri, Eyl¿l2024ôteyēllēk%95 b¿y¿yerek12,3 milyar TLôyeulaĸērken,arbitraj hari­portfºy¿49,7 milyar TLôye

y¿kselmiĸtir. TURSG i­inºnerimizAL yºn¿ndekorurken, hedef fiyatēmēz18,60 TLôden25,00 TLôyey¿kseltiyoruz.
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5ǀƴŜƳ !ȅƭƤƪ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ!ȅƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ¸ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ

Eyl.23 5,157,920,906 0% 288%

Eki.23 5,547,077,620 8% 238%

Kas.23 6,603,899,917 19% 170%

Eyl.24 8,271,886,371 9% 60%

Eki.24 7,385,804,523 -11% 33%

Kas.24 9,363,727,346 27% 42%

¢ƻǇƭŀƳ ŘǀƴŜƳ ¢ƻǇƭŀƳ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ¢ƻǇƭŀƳ ŘŜƐƛǒƛƳнлно ȅƤƭƤ ǘƻǇƭŀƳ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ

hŎŀƪπYŀǎƤƳ нлно 50,848,225,065

hŎŀƪπYŀǎƤƳ нлнп 89,329,795,370 76% 59,518,179,027

4ŜȅǊŜƪ ŘǀƴŜƳ 4ŜȅǊŜƪ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ4ŜȅǊŜƪ ŘŜƐƛǒƛƳ̧ ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ

м4но 12,175,330,628

н4но 12,227,028,702 0%

о4но 14,294,888,198 17%

п4но 20,820,931,499 46%

м4нп 28,162,729,848 35% 131%

н4нп 22,247,827,553 -21% 82%

о4нп 22,169,706,100 0% 55%

п4нп 16,749,531,869 -24% -20%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ  ƛǊƪŜǘ ǾŜǊƛƭŜǊƛ
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2025 yēlēnda hayat ve bireysel emeklilik ĸirketleri

Â ANHYT: 2023 yēlēnda7.068 milyon TL olan toplam prim ¿retimi,Ocak-Kasēm2024 dºneminde11.108 milyon TLôyeulaĸmēĸtēr. 11A24 dºnemindege­enyēlēnaynē

dºneminegºre%78ôlikartēĸile enflasyonun ¿zerindeprim b¿y¿mesielde etmiĸtir. Halihazērdaa­ēklananEkim-Kasēmverileri ise, 4¢23 dºneminin%5 ¿zerindedir.

G¿­l¿prim ¿retimininyanēsēra2024 yēlēhayat branĸēteknik karlēlēĵēi­ing¿­l¿sonu­laraiĸaretetmektedir. Kasēmayēndage­enyēlēnaynēdºneminegºre%63 artan

fon b¿y¿kl¿ĵ¿yaklaĸēk172 milyar TLôyeulaĸmēĸdurumdadēr. %18ôeyaklaĸanpazar payēile 3. sēradakonumlanmaktadēr. 2025 yēlēndada enflasyon ¿zerindeprim

¿retimiger­ekleĸtirmesinibekliyoruz. Yºnetilenfonlarda yapēlan­eĸitlendirmeve devam eden kar payēºdemesi2025 yēlēndaķirketôiºnplana ­ēkarabilir.

ANHYT i­inºnerimizAL olarak korurken, hedef fiyatēmēzē148,00 TLôden158,30 TLôyey¿kseltiyoruz.
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5ǀƴŜƳ !ȅƭƤƪ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ!ȅƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ̧ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ

Eyl.23 657,159,901 -3% 108%

Eki.23 695,673,702 6% 94%

Kas.23 719,021,680 3% 59%

Eyl.24 1,296,000,485 15% 97%

Eki.24 1,194,943,404 -8% 72%

Kas.24 1,165,327,158 -2% 62%

¢ƻǇƭŀƳ ŘǀƴŜƳ ¢ƻǇƭŀƳ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ¢ƻǇƭŀƳ ŘŜƐƛǒƛƳнлно ȅƤƭƤ ǘƻǇƭŀƳ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ

hŎŀƪπYŀǎƤƳ нлно 6,224,794,395

hŎŀƪπYŀǎƤƳ нлнп 11,108,395,525 78% 7,068,291,234

4ŜȅǊŜƪ ŘǀƴŜƳ 4ŜȅǊŜƪ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ4ŜȅǊŜƪ ŘŜƐƛǒƛƳ̧ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ

м4но 1,487,723,783

н4но 1,406,777,970 -5%

о4но 1,915,597,260 36%

п4но 2,258,192,221 18%

м4нп 2,419,616,863 7% 63%

н4нп 2,844,026,149 18% 102%

о4нп 3,484,481,951 23% 82%

п4нп 2,360,270,562 -32% 5%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ  ƛǊƪŜǘ ǾŜǊƛƭŜǊƛ
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2025 yēlēnda hayat ve bireysel emeklilik ĸirketleri

Â AGESA: 2023 yēlēnda7.484 milyon TL olan toplam prim ¿retimi,Ocak-Kasēm2024 dºneminde12.897 milyon TLôyeulaĸmēĸtēr. 11A24 dºnemindege­enyēlēnaynē

dºneminegºre%95ôlikartēĸile enflasyonun olduk­a¿zerindeprim b¿y¿mesielde etmiĸtir. Halihazērdaa­ēklananEkim-Kasēmverileri ise, 4¢23 dºneminin%14

¿zerindedir. Ocak-Kasēmdºnemiitibarēylahayat segmentinde %15ôeyaklaĸanpazar payēile lider konumdadēr. Kasēmayēndage­enyēlēnaynēdºneminegºre%73

artan fon b¿y¿kl¿ĵ¿yaklaĸēk193 milyar TLôyeulaĸmēĸdurumdadēr. %20ôyeyaklaĸanpazar payēile 2. sēradakonumlanmaktadēr. 2025 yēlēndada enflasyon ¿zerinde

prim ¿retimiger­ekleĸtirmesinibekliyoruz. AGESA i­inºnerimizAL olarak korurken, hedef fiyatēmēzē157,30 TLôden212,30 TLôyey¿kseltiyoruz.
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5ǀƴŜƳ !ȅƭƤƪ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ!ȅƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ¸ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ

Eyl.23 670,842,671 -1% 111%

Eki.23 689,294,677 3% 89%

Kas.23 733,992,639 6% 90%

Eyl.24 1,286,867,653 2% 92%

Eki.24 1,327,296,669 3% 93%

Kas.24 1,292,322,242 -3% 76%

¢ƻǇƭŀƳ ŘǀƴŜƳ ¢ƻǇƭŀƳ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ¢ƻǇƭŀƳ ŘŜƐƛǒƛƳнлно ȅƤƭƤ ǘƻǇƭŀƳ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ

hŎŀƪπYŀǎƤƳ нлно 6,607,436,676

hŎŀƪπYŀǎƤƳ нлнп 12,896,620,782 95% 7,483,892,924

4ŜȅǊŜƪ ŘǀƴŜƳ 4ŜȅǊŜƪ ǇǊƛƳ ǸǊŜǘƛƳƛ ό¢w¸ύ4ŜȅǊŜƪ ŘŜƐƛǒƛƳ̧ ƤƭƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳ

м4но 1,527,627,364

н4но 1,672,290,926 9%

о4но 1,984,231,070 19%

п4но 2,299,743,564 16%

м4нп 3,217,775,540 40% 111%

н4нп 3,264,512,155 1% 95%

о4нп 3,794,714,176 16% 91%

п4нп 2,619,618,911 -31% 14%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ  ƛǊƪŜǘ ǾŜǊƛƭŜǊƛ
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Araĸtērma kapsamēmēzda yer alan ĸirketlerin prim ¿retim performanslarē
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5ǀƴŜƳ AGESA ANHYT ANSGR AKGRT TURSG 5ǀƴŜƳ AGESA ANHYT ANSGR AKGRT TURSG

Oca.23 500,540,048 484,067,609 3,185,702,398 1,851,626,250 3,386,830,944 Oca.23 147% 220% 117% 89% 86%

 ǳōΦно 430,164,310 404,875,270 2,598,921,500 1,329,267,063 4,040,117,332  ǳōΦно 101% 138% 129% 105% 137%

Mar.23 596,923,006 598,780,905 3,361,979,911 1,990,490,980 4,748,382,352 Mar.23 130% 158% 117% 133% 122%

Nis.23 577,174,833 469,979,742 2,638,782,895 1,799,479,990 4,087,041,559 Nis.23 119% 102% 85% 89% 178%

May.23 537,832,121 426,163,618 2,767,359,552 1,717,265,978 4,250,719,918 May.23 69% 61% 114% 134% 164%

Haz.23 557,283,972 510,634,610 3,690,613,464 2,428,456,566 3,889,267,225 Haz.23 73% 65% 69% 81% 56%

Tem.23 638,407,531 579,418,075 3,174,729,418 2,206,057,000 3,983,238,093 Tem.23 131% 161% 84% 142% 78%

!ƐǳΦно 674,980,868 679,019,284 3,610,225,074 2,244,954,000 5,153,729,199 !ƐǳΦно 121% 132% 52% 119% 300%

Eyl.23 670,842,671 657,159,901 3,463,561,972 2,276,148,000 5,157,920,906 Eyl.23 111% 108% 49% 102% 288%

Eki.23 689,294,677 695,673,702 3,443,049,172 2,166,339,000 5,547,077,620 Eki.23 89% 94% 57% 65% 238%

Kas.23 733,992,639 719,021,680 4,381,661,470 2,243,062,000 6,603,899,917 Kas.23 90% 59% 78% 72% 170%

Ara.23 876,456,248 843,496,839 7,911,831,542 5,039,258,000 8,669,953,962 Ara.23 80% 61% 117% 112% 74%

Oca.24 993,939,845 679,618,572 5,843,962,545 3,205,037,000 10,431,999,146 Oca.24 99% 40% 83% 73% 208%

 ǳōΦнп 1,140,604,411 783,647,686 4,708,212,900 3,337,614,000 8,872,321,888  ǳōΦнп 165% 94% 81% 151% 120%

Mar.24 1,083,231,284 956,350,605 5,910,288,761 3,008,484,000 8,858,408,814 Mar.24 81% 60% 76% 51% 87%

Nis.24 1,051,671,095 852,865,841 4,616,625,350 2,856,096,000 8,361,301,066 Nis.24 82% 81% 75% 59% 105%

May.24 1,093,155,918 974,556,972 5,316,789,821 2,642,659,000 6,656,646,548 May.24 103% 129% 92% 54% 57%

Haz.24 1,119,685,142 1,016,603,336 5,149,214,051 2,472,369,000 7,229,879,939 Haz.24 101% 99% 40% 2% 86%

Tem.24 1,245,726,342 1,065,555,940 5,042,417,520 2,151,014,000 6,338,015,918 Tem.24 95% 84% 59% -2% 59%

!ƐǳΦнп 1,262,120,181 1,122,925,526 5,128,227,393 2,215,315,000 7,559,803,811 !ƐǳΦнп 87% 65% 42% -1% 47%

Eyl.24 1,286,867,653 1,296,000,485 4,843,365,920 3,131,219,000 8,271,886,371 Eyl.24 92% 97% 40% 38% 60%

Eki.24 1,327,296,669 1,194,943,404 5,184,904,337 3,187,070,000 7,385,804,523 Eki.24 93% 72% 51% 47% 33%

Kas.24 1,292,322,242 1,165,327,158 6,077,525,990 2,353,989,000 9,363,727,346 Kas.24 76% 62% 39% 5% 42%

Ara.24      Ara.24      

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ  ƛǊƪŜǘ ǾŜǊƛƭŜǊƛYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ  ƛǊƪŜǘ ǾŜǊƛƭŜǊƛ

{ŜœƛƭƳƛǒ {ƛƎƻǊǘŀ  ƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴŜ !ƛǘ !ȅƭƤƪ tǊƛƳ «ǊŜǘƛƳ wŀƪŀƳƭŀǊƤ ό¢w¸ύ{ŜœƛƭƳƛǒ {ƛƎƻǊǘŀ  ƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴŜ !ƛǘ !ȅƭƤƪ tǊƛƳ «ǊŜǘƛƳƭŜǊƛƴƛƴ ¸ƤƭƭƤƪ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊƤ ό¢w¸ύ
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2025 yēlēnda sigorta, hayat ve bireysel emeklilik ĸirketleri

Â¥zetlehayat dēĸēsigortacēlēksektºr¿ndeyukarēdadeĵindiĵimiz3 ĸirketide beĵeniyoruz. Operasyonel karlēlēktarafēndaher 3 ĸirkettede iyileĸmebeklerken,

2024 yēlēndarakiplerinin gerisinde kalan AKGRTônin2025ôteºnplana ­ēkmasēnēbekleyebiliriz.

Â Hayat sigortasēve bireysel emeklilik segmentinde faaliyet gºsteren2 ĸirketinde ºnplanda olmasēnēbeklerken, ĸirketlerarasēndakifarklēlaĸmayētemett¿ºdemesive

yºnetilenvarlēkportfºy­eĸitliliĵiolarak sēnēflandērabiliriz. Temett¿ºdemesitarafēndaAGESAôyē, yºnetilenvarlēkportfºy­eĸitliliĵindeise ANHYTôēºnplana

­ēkarabiliriz.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ ό¢[ 

mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* PD/DD*

AKGRT 10.40 AL 11,800 334 46% 11% 7.23 2.61

ANSGR 174.30 AL 50,650 1,436 73% 31% 6.05 1.83

TURSG 25.00 AL 79,950 2,266 98% 50% 7.48 3.32

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ

Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ ό¢[ 

mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* PD/DD*

AGESA 212.30 AL 24,660 699 172% 107% 10.89 5.35

ANHYT 158.30 AL 43,516 1,234 187% 118% 12.08 5.24

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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Beyaz eĸya sektºr¿

o K¿reselbeyaz eĸyasektºr¿n¿nharcanabilir gelirde artēĸeĸliĵindeºn¿m¿zdekiyēllardada b¿y¿meyedevam etmesi bekleniyor. Sektºrde,t¿keticitercihlerinde akēllē

ve AI (yapay zeka) entegre ¿r¿nlerºnplana ­ēkarken,marka baĵēmlēlēĵēndaazalēĸve daha d¿ĸ¿k¿cretkarĸēlēĵēndadaha y¿ksekfonksiyon talebi gºze­arpēyor. Bu

noktada, ¢inli¿reticilerinbir adēmºndeolduĵunu,G¿neydoĵuAsya ve Latin Amerika baĸtaolmak ¿zered¿nyagenelinde pazar paylarēnēartērdēklarēnēsºyleyebiliriz.

o Yurt i­inedºnecekolursak, T¿rkiyebeyaz eĸyasektºr¿2024 yēlēnēi­pazar adetleri a­ēsēndanartēĸancak dēĸtalep a­ēsēndanazalēĸile tamamladē. Yurt i­i

satēĸlarOcak-Kasēmdºnemindeyēllēkbazda %7,2 artēĸkaydederken, ihracat yēllēk%2,6 azalēĸgºsterdi. Diĵeryandan, 2024 yēlēnday¿ksekfaiz ve enflasyon

ortamēnaek olarak TLôdekireel deĵerlenmes¿reci,ĸirketlerinoperasyonel karlēlēĵēnēnzayēflamasēnave finansman giderlerinin y¿kselmesineneden oldu. 2025 yēlē

i­ini­eridekademeli faiz indirim s¿recive dezenflasyon s¿recinindestekleyici unsurlar olarak karĸēmēza­ēktēĵēnē,ancak, sºzkonusu unsurlarēndaha ­okyēlēnikinci

yarēsēndaetkili olacaĵēnētahmin ediyoruz. Dēĸarēdaise Avrupa Merkez Bankasēônēnfaiz indirim adēmlarēnēnana ihracat pazarēmēzolan Avrupa, ¢inôinb¿y¿meyi

teĸvikedici hamlelerinin de Asyaôdadestekleyici olacaĵēnēve ihracatta toparlanma gºr¿lebileceĵiniºngºr¿yoruz. Ancak, pazar ­eĸitlendirmesiile son dºnemde

etkisi azalsa da sektºrĸirketleria­ēsēndanºnemliolmaya devam eden ve mevcut durumda zayēfseyrini koruyan EURUSD paritesinin de yakēndantakip edilmesi

gerektiĵininaltēnē­izmekisteriz.
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Tœ ǎŀǘƤǒƭŀǊ нлнп ȅƤƭƤƴƤ ǘǸƳ ȊŀƳŀƴƭŀǊƤƴ Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ ȅƤƭƭƤƪ ǊŀƪŀƳƤ ƛƭŜ ǘŀƳŀƳƭŀƳŀȅŀ ƘŀȊƤǊƭŀƴƤȅƻǊTƘǊŀŎŀǘǘŀ нлннϥŘŜ ōŀǒƭŀȅŀƴ ǾŜ нлноϥǘŜ ŘŜǾŀƳ ŜŘŜƴ ŘŀǊŀƭƳŀ ŜƐƛƭƛƳƛ нлнп ȅƤƭƤƴŘŀ Řŀ ǎǸǊǸȅƻǊ½ŀȅƤŦƭŀȅŀƴ ƛƘǊŀŎŀǘƭŀ ȅǳǊǘ ƛœƛ ǎŀǘƤǒƭŀǊƤƴ ǇŀȅƤ ŀǊǘƤȅƻǊ
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Beyaz eĸya sektºr¿

o Ar­elik,yēlēzayēfrelatif performans ile tamamlayan sektºrhisselerinin baĸēndageldi. Notlarēmēzda,zayēflayani­t¿ketimve konsolide karlēlēktad¿ĸ¿r¿c¿

etkiye neden olan Whirlpool operasyonlarēnailiĸkin­ekimserd¿ĸ¿ncelerimizipaylaĸēyorduk. Bu anlamda, ķirket,yēlēbeklentilerimizle uyumlu ge­irdi.

9A24 dºnemindeWhirlpool operasyonlarēnēnetkisiyle %14 reel ciro b¿y¿mesielde etmesine karĸēlēk%27 FAV¥Kdaralmasēve ge­enyēlēnaksine net zarar

kaydetti. Sonu­olarak, 2024 yēlēndaBIST 100 endeksinin %16 altēndaperformans gºsterdi. 2025 yēlēi­ini­t¿ketimingeliĸimi,Whirlpool operasyonlarēnēnyeniden

yapēlandērēlmasēve finansallara etkisi, Avrupa tarafēndakitoparlanmanēnboyutu ve Mēsērfabrikasēnēnkatkēsēnēnºnemliolacaĵēd¿ĸ¿ncesindeyiz.

o Vestel Beyaz Eĸya,2024 yēlēnēnominal performans olarak olumlu, ancak, relatif performans olarak olumsuz ge­irenbir diĵersektºrhissesi konumunda

bulunuyor. Yēlēnbaĸēnda,kapasite artēĸē,ihracat kasē,g¿­l¿bilan­oyapēsēve d¿zenlitemett¿ºdemeleriile ºne­ēkabileceĵinid¿ĸ¿n¿rken,yēlēnikinci

yarēsēnda,zayēflayant¿ketimve operasyonel performansēnsēnērlayēcēunsurlar olabileceĵineyºnelikd¿ĸ¿ncelerimizipaylaĸēyorduk. Bu noktada, ķirket,

yēlēd¿ĸ¿ncelerimizlekēsmenuyumlu ge­irdi. 9A24 dºneminde%41 FAV¥Kve %94 net kar daralmasēkaydeden ķirket,2024 yēlēndaBIST 100 endeksinin %17

altēndaperformans gºsterdi. 2025 yēlēnda,i­t¿ketimve operasyonel performansēngeliĸimi,pazar ­eĸitlendirmesive ihracat tarafēndabeklenen toparlanmanēnhēzē

ve boyutunun Vestel Beyaz Eĸyaa­ēsēndanyakēndantakip edileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.

o Vestel Elektronik, hem nominal hem de relatif performans olarak yēlēg¿­l¿ge­irensektºrhissesi oldu. Yēlēnbaĸēnda,beyaz eĸya¿retimindekikapasite

artēĸēve cazip ­arpanlarēnēnyanēsēraotomotiv elektroniĵi,elektrikli ara­ĸarjcihazlarēve batarya ­ºz¿mlerialanlarēndab¿y¿mepotansiyelini ºne

­ēkarērken,yēlēnikinci yarēsēndasektºrdekizayēflamayadikkat ­ekmiĸtik. Bu noktada, operasyonel performanstan ziyade hisse performansēnēn

arkasēndakinedenler noktasēndafarklēlaĸmalaryaĸandē. ¥zellikleķubatayēnday¿ksektutarda tazminat kazanēldēĵēnayºnelika­ēklamaperformans

ayrēĸmasēndaetkili oldu. 9A24 dºneminde%5 FAV¥Kb¿y¿mesi,ancak, ge­enyēlēnbelirgin bir ĸekilde¿zerindenet zarar kaydetti. Buna raĵmen,2024 yēlēnda

BIST 100 endeksinin %17 ¿zerindeperformans gºsterdi. 2025 yēlēi­inbeyaz eĸyaihracatēndaartēĸbeklentisi ve mobilite tarafēndakib¿y¿mehedefleri ºnemli

olacak.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

ARCLK 196.00 TUT 98,116 2,781 11% -16% 110.06 9.03 1.30

VESBE 24.50 TUT 27,168 770 9% -17% 17.08 4.99 0.95

VESTL 87.00 TUT 23,700 672 54% 17% --- 5.22 0.54

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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Ar­elik
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ
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Vestel Beyaz Eĸya
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ
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Vestel Elektronik
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

23.7%

5.2%

9.2%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

9
A

2
4

.ǊǸǘ YŀǊ aŀǊƧƤC±mY aŀǊƧƤ C!±mY aŀǊƧƤ



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

Demir ­elik sektºr¿

o Alēmg¿c¿ndeazalēĸ,sēkēpara politikasēve artan jeopolitik belirsizlikler gibi zorluklarla karĸēkarĸēyagelen k¿reselimalat sanayi nedeniyle 2024, ­eliktalebi

a­ēsēndanzor bir yēloldu. Sēkēfinansman koĸullarēve y¿ksekmaliyetlerin olumsuz etkilediĵiyēlda,konut inĸaatēndadevam eden zayēflēkda bir diĵerbaskēunsuru

oldu. Bloomberg verilerine gºre2024 yēlēnda¢inôdesēcaksac ­elikfiyatēortalamada %10 geriledi. Yurt i­indeise ­elikfiyatlarē(sēcaksac, soĵuksac ve inĸaat

demiri) ortalamada %9 gerilerken, demir cevheri, kºm¿rve hurda fiyatlarēise sērasēyla%9, %18 ve %4 d¿ĸ¿ĸkaydettiler.

o 2025 yēlēnailiĸkinbeklentiler ise daha olumlu yºnde.D¿nya¢elikBirliĵi(worldsteel), k¿resel­eliktalebinde son ¿­yēldayaĸananazalēĸēnardēndan2025 yēlēnda

%1,2 artēĸolacaĵēnētahmin etmektedir. D¿nyanēnen b¿y¿k¿reticisive t¿keticisiolan ¢inôint¿ketimindeºnemlibir deĵiĸiklikºngºr¿lmezken,sºzkonusu b¿y¿mede

ºzellikleHindistanôdadevam eden talep ile ABD ve ABôdekiekonomik toparlanmanēnetkili olmasēbeklenmektedir. Ayrēca,son dºnemdes¿recingeliĸimineyºnelik

endiĸelerg¿ndemegelmesine karĸēlēkmajºrgeliĸmiĸ¿lkemerkez bankalarēnēnfaiz indirim s¿recide sektºra­ēsēndanbaĸlēcadestekleyici unsur konumunda

bulunuyor. Ek olarak, ithalat baskēsēndakiazalēĸberaberinde T¿rkiye,AB, Brezilya ve Hindistan ­elik¿reticilerininmarjlarēndatoparlanma olacaĵētahmin ediliyor.

Bizim beklentimiz de Araĸtērmakapsamēmēzdabulunan EreĵliDemir ¢elikve Kardemirôin2025 yēlēnda2024ôekēyasladaha y¿ksekkarlēlēkseviyeleri

yakalayacaklarēyºn¿nde.
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¸ǳǊǘ ƛœƛ œŜƭƛƪ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ȊŀȅƤŦƭƤƪ ŘŜǾŀƳ ŜŘƛȅƻǊ4ƛƴ'de fiyatlar ortalama bazda 2023 ȅƤƭƤƴƤƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ƪŀƭŘƤ 4Ŝƭƛƪ ǇƛȅŀǎŀǎƤƴŘŀƪƛ ȊŀȅƤŦ ƎǀǊǸƴǘǸ ƘŀƳ ƳŀŘŘŜ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŀ Řŀ ȅŀƴǎƤƳƤǒ ŘǳǊǳƳŘŀ

Kaynak: 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ, Bloomberg Kaynak: 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ, Bloomberg Kaynak: 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ, Bloomberg
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Demir ­elik sektºr¿

o Yurt i­inebakacak olursak, Ocak-Kasēmdºneminded¿nyaham ­elik¿retimindeki%1,4ôl¿kazalēĸakarĸēlēkyurt i­iham ­elik¿retimi%11 artēĸgºsterdi. Yurt i­i

t¿ketim%0,3 azalērken,ihracat %29 b¿y¿mekaydetti ve ge­ensenenin aynēdºneminde%54,5 olan ihracatēnithalatēkarĸēlamaoranē,2024 yēlēnēnaynēdºneminde

%74,2 seviyesine y¿kseldi.

o EreĵliDemir ¢elik,2024 yēlēnēzayēfrelatif performans ile tamamladē. 2024 Strateji raporumuzda, ķirketôinsatēĸtemposunun eski seviyelere dºnmesive

dºvizbazlēgelir yapēsēberaberinde ºne­ēkabileceĵiĸeklindekid¿ĸ¿ncelerimizipaylaĸēyorduk. Ancak, sektºrdekizayēflēknedeniyle hisse performansēnēn

baskēaltēndakaldēĵēnēizledik. 9A24 dºnemindedeprem hadisesi kaynaklēoluĸand¿ĸ¿kbaz etkisi nedeniyle %77 FAV¥Kb¿y¿mesive ge­enyēlēnaynē

dºnemininaksine net kar kaydeden ķirket,2024 yēlēndaBIST 100 endeksinin %8 altēndaperformans gºsterdi. 2025 yēlēi­in­elikfiyatlarēnēngeliĸimiolduk­aºnemli

olacak. EreĵliDemir ¢elikôidaha y¿ksekton baĸēnaFAV¥Kbeklentimiz, yeĸildºn¿ĸ¿mkapsamēndakiuzun vadeli yatērēmplanēve maden yatērēmēsonucunda

beklenen maliyet avantajēdolayēsēylabeĵenmeyedevam ediyoruz. Ayrēca,yurt i­indeithalat baskēsēnēnazalmasēnēnda yassē­elikaĵērlēĵēy¿ksekolan ķirketôe

fayda saĵlayacaĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz.

o Kardemir, yēlēzayēfrelatif performans ile tamamlayan bir diĵersektºrĸirketioldu. Hem 2024 Strateji raporumuz hem de bilan­onotlarēmēzda,devam

eden yatērēmlarēdolayēsēylaķirketôibeĵendiĵimizeiliĸkind¿ĸ¿ncelerimizipaylaĸēyorduk. Ancak, zayēfkarlēlēknedeniyle hisse senedi performansēnda

baskēlanmagºzlemledik. 9A24 dºneminde%17 FAV¥Kdaralmasēkaydeden ve net zarar pozisyonunu s¿rd¿renķirket,2024 yēlēndaBIST 100 endeksinin %13

altēndaperformans gºsterdi. 2025 yēlēi­inenflasyon muhasebesinin olumsuz etkisinde azalēĸēnyanēsēradaha y¿ksek¿r¿nfiyatlarēve ēlēmlēham madde fiyatlarē

eĸliĵindeg¿­l¿FAV¥Kve net kar b¿y¿mesibekliyoruz. Kardemirôihaddelenmiĸ¿r¿naĵērlēĵēndaartēĸberaberinde daha karlē¿r¿nkarmasē,ham madde

tedarikindeki maliyet avantajē,beklenen Filyos Limanēprojesi, devam eden yatērēmlarēve cazip ­arpanlarēdolayēsēylauzun vadede beĵeniyoruz. Ek olarak, kentsel

dºn¿ĸ¿mve faizlerin d¿ĸmeyebaĸlamasēyladesteklenebilecek inĸaataktivitesinin de uzun ­elikaĵērlēĵēy¿ksekolan ķirketôefayda saĵlayacaĵēnēºngºr¿yoruz.

o Bu kapsamda, EreĵliDemir ¢elikkarĸēsēndadaha cazip bulduĵumuzve uzun vadede hikayesini beĵendiĵimizKardemirôiDºng¿selPortfºy¿m¿zdetaĸēmayē

s¿rd¿r¿yoruz.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

EREGL 37.00 AL 168,560 4,778 20% -8% 9.02 10.06 0.75

KRDMD 43.00 AL 32,121 911 14% -13% 17.55 12.55 0.66

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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Ereĵli Demir ¢elik
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ
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Kardemir
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Enerji sektºr¿

o 2024 yēlēndaenerji sektºr¿n¿ngeliĸiminiincelemek adēnakurulu g¿­,¿retimve enerji fiyatlarēnēnyºneliminigºsterenveriler aĸaĵēdaverilmiĸtir.

o Kurulu g¿­tarafēnda; T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlēĵēverilerine gºre,2024 yēlēKasēmayēsonu itibarēyla¿lkemizinkurulu g¿c¿115.144 MWôaulaĸmēĸtēr.

2024 yēlēKasēmayēsonu itibarēylakurulu g¿c¿nkaynaklara gºredaĵēlēmēise; %28ôihidrolik enerji, %21,4ô¿doĵalgaz, %19ôukºm¿r,%16,8ôig¿neĸ,%10,9ôur¿zgar,

%1,5ôijeotermal ve %2,3ô¿ise diĵerkaynaklar ĸeklindedir. ¦lkemizdeelektrik enerjisi ¿retimsantrali sayēsē,2024 yēlēKasēmayēsonu itibarēyla32.799ôa

(lisanssēzsantraller d©hil)y¿kselmiĸtir.

o T¿rkiyeElektrik ĶletimA.ķ. (TEĶAķ)verilerine gºrebaktēĵēmēzdaise, 2024 AralēkayēndaT¿rkiyeôninkurulu g¿c¿n¿n115.353 MWôaulaĸtēĵēnē,toplam santral

sayēsēnēnda 33.165 adetolduĵunugºrmekteyiz.

o ¦retimtarafēnda; T¿rkiyeElektrik ĶletimA.ķ. (TEĶAķ)verilerine gºre,Ocak-Kasēm2023 dºneminde302,834 GWh olan br¿telektrik ¿retimi,2024 yēlēaynē

dºneminde%5 artarak 317.987 GWh olarak ger­ekleĸti. T¿rkiyeUlusal Enerji Planē­alēĸmasēnēnsonu­larēnagºre,elektrik t¿ketiminin2025 yēlēnda380,2 TWh,

2030 yēlēnda455,3 TWh, 2035 yēlēndaise 510,5 TWh seviyelerine ulaĸmasēbeklenmektedir.

o Enerji fiyatlarētarafēnda; hatērlanacaĵē¿zere,2022 yēlēnday¿ksekseyreden enerji fiyatlarēdolayēsēylaAUF mekanizmasēgetirilmiĸve Eyl¿l2023 tarihinde ise

sonlandērēlmēĸtē. Jeopolitik risklerin etkisini azaltmasēile enerji fiyatlarēnēnd¿ĸ¿ĸeĵiliminegirdiĵibir s¿recitakip etmiĸtik. 2024 yēlēnageldiĵimizdezaman zaman

y¿kseliĸgºrsekdahi fiyatlarēnbelirgin bir y¿kseliĸgºstermemesive belirli bir seyirde hareket etmesi, ĸirketfinansallarē¿zerindebaskēyaratan ana unsur olarak

karĸēmēza­ēktē. Yēlēnilk ­eyreĵinde65 USD seviyesinde olan PTFônin, son ­eyrekte70 USD seviyesine y¿kseldiĵinigºr¿yoruz. 2024 yēlēnēortalama 68 USD PTF ile

tamamlayan enerji sektºr¿n¿n,2022 yēlēndaortalama 147 USD ve 2023 yēlēndaortalama 98 USD olan fiyatlarēnolduk­aaltēndakalmaya devam ettiĵigºr¿lmektedir.

o 2024 yēlēndaenerji sektºr¿a­ēsēndanºnemlibir geliĸmeyenilenebilir enerjide 2035 yol haritasēnēna­ēklanmasēoldu. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanē

Alparslan Bayraktar, bug¿n30 bin olan r¿zg©rve g¿neĸkurulu g¿c¿n¿n4 katēna­ēkarak,2035 yēlēndar¿zg©rve g¿neĸte120 bin megavatlēkkurulu g¿ceulaĸmayē

hedeflediklerini belirtirken, yarēĸmamodeliyle her yēl2 bin megavatlēkRES ve GES ihalesine ­ēkacaklarēnēa­ēkladē. Artan t¿ketimparalelinde oluĸturulanyeni

planlar enerji sektºr¿n¿nb¿y¿medinamiklerini gºsterirkenyenilebilir enerji ºnplanda kalmaya devam etmektedir.
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Enerji sektºr¿

o Araĸtērmakapsamēmēzdayer alan ve ayrēcaModel Portfºy¿m¿zdetaĸēdēĵēmēzGalata Wind EnerjiôninT¿rkiyeôninyenilebilir enerji yolculuĵundaºnemli

bir rol almasēnēbekliyoruz. Artan kurulu g¿c¿sayesinde elektrik fiyatlarēndakizayēflēĵē,2025 yēlēndada tolere edebileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz. Galata Wind Enerjiôyeek

olarak, bir s¿redir­eyreklikenerji b¿ltenimizdeyer verdiĵimiz,Galata Wind Enerji ile olduk­abenzer iĸmodeline sahip olan ancak AraĸtērmaKapsamēmēzda

yer almayan, TatlēpēnarEnerjiôninde benzer hikayelerle 2025 yēlēndaºne­ēkabileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz. Bu geliĸmelerinyanēsēra,yenilenebilir enerjiye dºn¿ĸ¿m

s¿recininaĵēryatērēmgerektirmesi dolayēsēylaĸirketbilan­olarē¿zerindeyaratacaĵēolumsuz etkiyi de gºzardēetmiyoruz. Hatērlayacakolursak, Galata Wind Enerji,

2024 yēlēnanet nakit pozisyonuyla baĸlamēĸtē. Devam eden yatērēmlarēve 1.000 MWôaulaĸmahedefi doĵrultusundayēlēnet bor­pozisyonunda tamamlamasēnēve

2025 yēlēve sonrasēbor­pozisyonunun yatērēmlardoĵrultusundaartmasēnēbekliyoruz.

o 2024 yēlēnda,perakende satēĸve daĵētēmkollarēnēniĸmodeli sayesinde kendine doĵalbir koruma saĵlayacaĵēnēd¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿zEnerjisa, endeks paralelinde getiri

elde ederek yēlētamamladē. Son ­eyrekfinansallarēndaºngºrd¿ĵ¿m¿ztoparlanma ile temett¿ºdemesiyapmaya devam etmesini bekliyoruz. 2025 yēlēndafonlama

maliyetinin d¿ĸmesi,y¿ksekenflasyon dºnemindeyapēlanyatērēmlarēnkarlēlēĵēnēartēranunsur olarak karĸēmēza­ēkacaktēr.

o Dºvizbazēndagarantili satēĸyapan ve 2026 yēlēitibariyla yurt dēĸēoperasyonlarēnēnkatkēsēnēnkarlēlēkanlamēndadaha g¿­l¿gºr¿lmesinibeklediĵimizAksa Enerjiôyi,

2024 yēlēndasektºrdekiarz fazlasēnaraĵmenetkin finansal yºnetimi& pazardaki g¿­l¿konumuyla Alfa Solar'ē, kapasite artēĸlarēylabirlikte karbon kredisi tarafēnda

gelir yaratma potansiyeli ve tesislerinin y¿ksekoranlarda YEKDEMôdenfaydalanmasēile Biotrend Enerjiôyibeĵenmeyedevam ediyoruz.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

AKSEN 52.20 TUT 50,329 1,427 36% 3% 9.69 11.07 1.31

ALFAS 82.00 TUT 25,723 729 -18% -38% 56.48 31.07 7.31

BIOEN 24.20 AL 8,440 239 -1% -25% 10.12 32.10 2.16

ENJSA 97.60 AL 72,636 2,059 35% 2% --- 4.36 1.03

GWIND 44.60 AL 16,686 473 60% 22% 16.80 10.69 1.73

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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Aksa Enerji
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ
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Alfa Solar Enerji
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ
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Biotrend ¢evre ve Enerji
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Galata Wind Enerji
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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EnerjisaEnerji
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Gēda & i­ecek sektºr¿

o Gēda& Ķ­eceksektºr¿,2024 yēlēnēnilk yarēsēnda,artan faizlerle birlikte harcama dinamiklerinin yavaĸlamagºstermeaĸamasēnēnbaĸēndaolmasēve enflasyonist

etkilerin gºr¿n¿rbi­imdehissedilmesi sebebiyle ciro yaratma kabiliyetini koruyabildi. Ek olarak, yēlēnilk yarēsēndayapēlan¿cretd¿zeltmelerisayesinde harcanabilir

gelirin korunmasēda ĸirketperformanslarēi­inolumlu geliĸenbir baĸkakriter oldu. Diĵertaraftan, ¿cretd¿zeltmelerininolumlu katkēsēaĵērlēklēolmakla birlikte,

ĸirketlerinoperasyonel maliyetleri ¿zerindeyukarēyºnl¿baskēlaryaratarak karlēlēk¿zerinekēsmietkide bulundu. Aslēnda,bu kēsmietki, sektºrdekipaydaĸlaragºre

ĸekillendidiyebiliriz. Daha a­ēkbir ifadeyle, fiyatlama stratejisi geliĸtirebilen,¿r¿n­eĸitliliĵinesahip olan, marka g¿c¿ve dolayēsēylapazara hakim olan sektºr

paydaĸlarēmaliyet yºnetimindefark yaratabildiler.

o Yēlēnikinci yarēsēndaise m¿ĸteriharcama dinamikleri dalgalanma gºsterdi. Harcanabilir gelirde gºr¿lend¿ĸ¿ĸve jeopolitik geliĸmelerinolumsuz yansēmalarē,

ĸirketlerinciro yaratma yeteneĵinisēnērladē. Bu sēnērlama,sektºrdekipaydaĸlar¿zerindeyatērēmcēalgēsēnēnbozulmasēnēpekiĸtirerekfiyat-deĵerarasēndaki

anomalilerin derinleĸmesinesebep oldu.

o Gēda& i­eceksektºr¿i­in2025 yēlēnafiyat-deĵerarasēndakimakasēnolduk­aa­ēkolmasēylabaĸlēyoruz. En azēndankapsamēmēzdabulunan ĸirketleri­in

bunu sºyleyebiliriz. Bu durum baĸlēbaĸēnabir fērsatyaratērken,ek olarak, yapēlan¿cretd¿zeltmesininalēmg¿c¿n¿desteklemesini bekliyoruz. Yēlēnikinci yarēsēnda

ise ekonomik aktivitenin hēzlanmasēile birlikte, ºzelliklede fiyatlama g¿c¿olan & pazara hakim y¿ksekmarjlarla ­alēĸansektºrpaydaĸlarēnēnana endeksten

ayrēĸabileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz. Diĵertaraftan, ĸirketdeĵerleri¿zerindejeopolitik olumsuz geliĸmelerve piyasada gºr¿lecekolan olasēetkinsizlik risk yaratmaya

devam ediyor.

o TAB Gēdaôyē,g¿­l¿markalarē,pazar hakimiyeti, s¿rd¿r¿lebilirFAV¥Kmarjēve ºzellikledeĵerlemea­ēsēndanolduk­acazip bulduĵumuzi­inbeĵeniyoruz.

BigChefôi, ¿stsegment m¿ĸteriyihedeflemesi, yeni konsept restoranlar geliĸtirmes¿recindeolmasē,d¿ĸ¿knet iĸletmesermayesine sahip olmasēve deĵerlemesi

a­ēsēndancazip bulduĵumuzi­inbeĵenmeyedevam ediyoruz. Coca Cola Ķ­ecekôiise y¿ksekpazar payēdesteĵiylemaliyetlere karĸēg¿­l¿fiyatlama stratejisi,

halihazērdasatēĸve daĵētēmoperasyonlarēger­ekleĸtirilenpazarlardaki b¿y¿mestratejisi temalarēylabeĵenmeyedevam ediyoruz. Son olarak ¦lkerBisk¿viôyi,

pazar payēve marka bilinirliĵi, g¿­l¿ihracat konumuna ek olarak dºviza­ēkpozisyonunu kapatmasēi­inatēlanadēmlarile beĵenmeyedevam ediyoruz.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

BIGCH 52.46 AL 3,242 92 38% 5% 16.42 5.35 2.92

CCOLA 82.40 AL 157,812 4,474 27% -4% 7.82 7.80 2.95

TABGD 320.00 AL 40,683 1,153 28% -3% 23.14 6.45 2.78

ULKER 167.90 AL 42,651 1,209 44% 9% 7.10 4.68 1.58

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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B¿y¿k ķefler Gēda
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Coca Cola Ķ­ecek
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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TAB Gēda
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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¦lker
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Hastane sektºr¿

o Defansif yapēsēylaºne­ēkansektºrdegelirleri destekleyen ve maliyetleri yºnlendirenbirden fazla faktºrbulunmaktadēr. SUT (SaĵlēkUygulamalarēTebliĵi)

fiyatlandērmasēnaek olarak satēĸlarēyºnlendirmedeson dºnemlerdetamamlayēcēve ºzelsaĵlēksigortalarē,saĵlēkturizmi gibi etkenler de ºne­ēkmaktadēr.

2024 yēlēhisse senedi piyasasēi­infazlasēylazorlu olmasēnaraĵmen,hastane sektºr¿ndekihalka a­ēkve bizim Araĸtērmakapsamēmēzdayer alan MPARK

ve LKMNH sērasēylaBIST 100 endeksine kēyasla%79 ve %29 rºlatifgetiri elde ettiler. MPARK yēlbaĸlangēcēndag¿­l¿momentum sergilerken,

LKMNH small mcaplerin fiyatlama bakēmēndanzayēfperformans gºstermesineraĵmenBIST100 endeksinden g¿­l¿ayrēĸmayēbaĸardē.

o 2024 yēlēi­erisindekigeliĸmeleriincelediĵimizde,sektºrdepaydaĸolarak g¿­l¿marka yaratamayan ve kurumsal yºnetimaltēndaorganize olmamēĸ

katēlēmcēlarēnzorlandēĵēnēgºzlemliyoruz. Bir­okiĸalanēndaolduĵugibi burada da marka g¿c¿ve g¿­l¿organizasyon yapēsē,ĸirketlerinkonumunu korumasē

ve hatta daha avantajlēolmasēnoktasēndadestek oldu. Kasēm2024ô¿nprim ¿retimiverilerine gºre,ge­enyēlēnaynēdºneminekēyaslahastalēk-saĵlēkprim ¿retimi

nominal olarak %97, reel olarak ise %34 artēĸgºsterdi. Toplam prim ¿retimii­erisindekipayēise 2,2 puan artarak %18,24 seviyesine ­ēktē. Bu sonu­lar,saĵlēk

sektºr¿ndehizmet saĵlayankatēlēmcēlarahem pazarēngeliĸmesibakēmēndanhem de karlēlēkbakēmēndanpozitif yansēdē.

o 2025 yēlēndayukarēdabahsettiĵimizaynēparametrelerin belirleyici olacaĵēnēdeĵerlendiriyoruz. Ayrēca,tamamlayēcēve ºzelsaĵlēksigortalarēnēnºneminin

kullanēcēlartarafēndandaha fazla idrak edilmesi sonucunda bu alanda geliĸmeyive prim ¿retimlerindereel bazda artēĸēndevam edeceĵinideĵerlendiriyoruz.

2024 yēlē,ºncekisenelerle karĸēlaĸtērēldēĵēnda,saĵlēkturizminin zorlandēĵēbir sene oldu. 2025 yēlēnēnda, bu alanda, dºvizkurlarēnēnrekabet ¿zerindekiolumsuz

etkisi sebebiyle zorlayēcēolabileceĵinideĵerlendiriyoruz. Bununla birlikte, T¿rkiyeôniny¿ksekstandartlardaki saĵlēkhizmetleri sayesinde yurt dēĸēnakēyaslarekabet

avantajēnēorta-uzun vadede devam ettireceĵiniºngºr¿yoruz. Diĵertaraftan, maliyetlerini yºnetebilenĸirketlerin,sēnērlēsayēdabulunan hastane ruhsatēnedeniyle

M&A iĸlemlerindeavantaj saĵlamasēnēndevam edebileceĵinideĵerlendiriyoruz.

o MLP SaĵlēkHizmetleriôni,2025 yēlēndaportfºy¿neeklemeyi planladēĵēTopkapēve Bursa hastaneleri ile yatērēmlarēnadevam etmesi, yurt i­indeve yurt dēĸēnda

yapēlanyatērēmlaraait dºn¿ĸlerinciro ve FAV¥Ktarafēndakietkisinin daha fazla gºr¿n¿rolmasēbeklentimiz, potansiyel hastane M&A iĸlemlerii­infērsatlarē

deĵerlendirmeve dolayēsēylab¿y¿meyeodaklanmēĸolmasēnedeniyle; Lokman Hekimôiise Ķstanbulôdakihastanenin operasyonel katkēsēnēngºr¿lmesi& 2025

yēlēndadaha fazla finansallara g¿­l¿yansēyacaĵēbeklentimiz ­er­evesinde,deĵerleme­arpanlarēnēncazip fērsatlarēsunmasēa­ēsēndanve paylarēngeri alēmēnda

2025 yēlēndada aktif olacaĵēnēd¿ĸ¿nerekbeĵeniyoruz.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

LKMNH 27.00 AL 4,123 117 70% 29% 7.78 8.45 2.37

MPARK 532.30 AL 69,433 1,968 135% 79% 9.57 7.49 3.39

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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Lokman Hekim Hastaneleri
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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MLP Saĵlēk Hizmetleri
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Havacēlēk sektºr¿

oArtanjeopolitikrisklereraĵmen2024yēlēT¿rkiyeôde,yenirekorlargºrd¿ĵ¿m¿zbiryēlolaraktamamlandē.Hatērlayacakolursak,2024yēlē

StratejiRaporumuzuntemellerinideartanb¿y¿me¿zerinekurmuĸtuk.2024yēlēb¿y¿melerinirakamlarladestekleyecekolursak:

üDHMĶverilerinegºre,2024yēlēndaT¿rkiyegenelihavalimanlarēi­hatyolcutrafiĵinin95.293.038,dēĸhatyolcutrafiĵinin134.694.726olduĵunuve

budºnemdedirekttransityolcularilebirliktetoplam230.224.611yolcuyahizmetverildiĵinigºrd¿k.

üYēlsonuitibarēylaise;havalimanlarēndainiĸ-kalkēĸyapanu­aktrafiĵi,i­hatlarda902.078,dēĸhatlarda866.779oldu.Bºylece¿stge­iĸlerilebirlikte

toplam2.290.581u­aktrafiĵineulaĸēldē.

üEurocontrolverilerineait1Ocakistatistiklerinegºre;ĶstanbulHavalimanē(ĶGAĶstanbul)ortalamag¿nl¿k1.401u­uĸlailksēradayeralmēĸtēr.

Ortalamag¿nl¿ku­uĸsayēsē2023yēlēnagºre%2artēĸgºstermiĸtir.

üK¿lt¿rveTurizmBakanlēĵēverilerinegºre,2024yēlēOcak-Kasēmdºnemindekituristsayēsē2019yēlērakamlarēnēn%16,6,ge­enyēlēnaynēdºnemininise

%7,1¿zerindeger­ekleĸerek50.040.427kiĸiyeulaĸmēĸtēr.

oYaĸananjeopolitikgerginliklerinetkileriniiseK¿lt¿rveTurizmBakanlēĵēverileridoĵrultusundagºrebildik.¦lkemizeen­okziyaret­igºnderenilk5¿lke,sērasēyla;

Rusya,Almanya,Ķngiltere,ĶranveBulgaristanoldu.Rusyahernekadarilksēradayeralsadage­miĸteeldeettiĵipayaulaĸamadēĵēnēgºrmekteyiz.

2019yēlēnda¿lkemiziziyaretedenturistlerinyaklaĸēk%20ôsiniRusyaoluĸtururken,2024yēlēndabuoran%13ôlerdeseyretmektedir.11A24dºnemindege­enyēlēn

aynēdºneminegºreen­okazalēĸgºsteren5¿lke;Ķsrail(-%90),Tacikistan(-%56),Kuveyt(-%28),Sudan(-%25),¦rd¿n(-%23)olarakkarĸēmēza­ēkmaktadēr.

oAralēk2024IATAraporunagºre,havacēlēksektºr¿2024yēlēndaenfazlab¿y¿yenpazarlardanbiriolmuĸtur.KuzeyAfrika,DoĵuAvrupa,OrtaAvrupave

OrtaAsya'daki¿lkelersektºrortalamasēnēn¿zerine­ēkarken,AsyaPasifikbºlgesiiseortalamanēnolduk­a¿zerindeperformansgºstermiĸtir.

Bunakarĸēlēk,OrtaDoĵu,k¿reselhavatrafiĵininºnemlibirpar­asēhalinegelmiĸolsada2024yēlēndauluslararasēyolcusayēsēndasadecem¿tevazēbirb¿y¿me

kaydetmiĸtir.Busēnērlēartēĸēnbaĸlēcanedeni,Ķsrailvekomĸu¿lkelerleilgilitrafiktekid¿ĸ¿ĸolaraka­ēklanmēĸtēr.
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Havacēlēk sektºr¿

254

DǸƴƭǸƪ ǳœǳǒнлноϥŜ ƎǀǊŜнлмфϥŀ ƎǀǊŜ DǸƴƭǸƪ ǳœǳǒнлноϥŜ ƎǀǊŜнлмфϥŀ ƎǀǊŜ

Ryanair Group 3,044 8% 31% iGA Istanbul 1,401 2% 57%

easyJet Group 1,553 5% -7% Amsterdam 1,336 6% -4%

¢ǸǊƪ IŀǾŀ ¸ƻƭƭŀǊƤ 1,435 0% 8% London Heathrow 1,302 4% -1%

Lufthansa Airlines 1,144 1% -23% Paris Charles de Gaulle 1,275 2% -8%

Air France Group 999 1% -17% Frankfurt 1,204 2% -14%

KLM Group 860 8% 0% Madrid Barajas 1,148 8% -2%

Wizz Air Group 838 3% 42% Barcelona 951 9% 1%

British Airways Group 827 5% -9% Munich 887 8% -22%

SAS Group 611 -1% -25% Rome Fiumicino 862 18% 2%

Vueling 609 3% 1% London Gatwick 725 3% -7%

Pegasus 519 10% 10% Athens 721 11% 19%

Eurowings Group 454 5% -31% Zurich 705 6% -4%

SWISS Group 445 9% -3% Vienna 678 5% -12%

Norwegian Group 415 7% -31% Dublin 666 1% 2%

Iberia Group 400 4% 9% Palma de Mallorca 661 6% 11%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ 9ǳǊƻŎƻƴǘǊƻƭCopenhagen 658 6% -9%

Istanbul Sabiha Gokcen 639 6% 2%

Lisbon 626 1% 3%

Antalya 624 4% 12%

Oslo 600 1% -13%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ 9ǳǊƻŎƻƴǘǊƻƭ

м hŎŀƪ π ом !ǊŀƭƤƪ нлнп ǘŀǊƛƘƭŜǊƛ ŀǊŀǎƤ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ƎǸƴƭǸƪ ǳœǳǒ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤм hŎŀƪ πом !ǊŀƭƤƪ нлнп ǘŀǊƛƘƭŜǊƛ ŀǊŀǎƤ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ƎǸƴƭǸƪ ǳœǳǒ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ
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Havacēlēk sektºr¿

o2025yēlēndaanastratejimizçhalaveyineèb¿y¿menindevametmesiyºn¿nde.B¿y¿mebeklentimizindinamiklerini;i)a­ēklananDHMĶ2024-2028

StratejikPlanēvehalihazērdaulaĸēlanrakamlarii)hen¿z2025beklentileria­ēklanmasadahavataĸēmacēlēĵēyapanĸirketlerinu­aksipariĸleriveorta-uzun

vade­izdikleriyolharitalarēiii)yakēndantakipettiĵimizIATAveEurocontrolºngºr¿lerioluĸturmaktadēr.

oDHMĶ2024-2028StratejikPlanēôndaçBºlgeselhavaulaĸēmmerkeziolmakèamacēaltēnda,T¿rkiyegenelihavalimanlarēndatoplamyolcuveu­aktrafiĵiile

satēĸhasēlatēnēn,2028yēlēsonunakadarheryēlartērēlmasēhedeflenmiĸtir.2024yēlēnēgeridebēraktēĵēmēzda,enagresifb¿y¿mehedefi2025yēlēndaplanlanmēĸtēr.

2025ôtebirºncekiyēlagºre,toplamyolcusayēsēveu­aksayēsēnda%3ôl¿k,satēĸhasēlatēndaise%20ôlikartēĸºngºr¿lm¿ĸt¿r.

oT¿rkHavaYollarēônēn10yēlēkapsayanstratejisinielealdēĵēanahedeflerarasēndayeralançyolcukapasitesiniyēllēkortalama%7,7artērarak2023yēlēna

gºre2katēna­ēkmasēèyºn¿ndekihedefi,2025i­inºnemlibirb¿y¿mehedefineiĸaretetmektedir.9A24dºneminebaktēĵēmēzdayolcukapasitesinin%8,5

arttēĵēnēgºrmekteyiz.

oPegasus,2024yēlēi­intoplamAKKôde%12-%14b¿y¿meºngºr¿s¿n¿paylaĸmēĸtē.9A24dºnemindebaktēĵēmēzdaise%15b¿y¿meeldeettiĵinigºrmekteyiz.

Ķleriyedºn¿kb¿y¿mebeklentileriniisesipariĸverilenu­aksayēlarēndananlayabilmekteyiz.YēlortasēndapaylaĸtēĵēmēzsektºrraporundaAirbussipariĸtakvimi

ilePegasusôun2029yēlēnakadarheryēlortalama%6-7kapasiteb¿y¿mesieldeedeceĵibilgisineyervermiĸtik.BunaekolarakPegasus,2024yēlēnēnson

g¿nlerindedikkat­ekenu­aksipaĸianlaĸmasēnēa­ēkladē.2028yēlēndanitibaren100adetBoeing737-10u­aki­inkesinsipariĸvermiĸolup,ilerleyenyēllardakesin

sipariĸe­evrilebilirilave100adedekadarBoeing737-10u­aki­inopsiyonsipariĸindebulunduĵunua­ēkladē.Teslimatdetaylarēnēnhen¿zbelirliolmamasēnakarĸēn,

2028yēlēvesonrasēi­inºnemlibirkapasiteartēĸēnaiĸaretetmektedir.

o¥zetleherikiĸirketinde2025yēlēnda,sektºrortalamasēnēn¿zerindeb¿y¿mehedeflediklerinigºrmekteyiz.
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tŜǊŦƻǊƳŀƴǎ DǀǎǘŜǊƎŜƭŜǊƛ
tƭŀƴ 5ǀƴŜƳƛ 

.ŀǒƭŀƴƎƤœ 5ŜƐŜǊƛ όнлноύ
2024 2025 2026 2027 2028

¢ƻǇƭŀƳ ǳœŀƪ ǎŀȅƤǎƤ 

όǸǎǘƎŜœƛǒ ŘŀƘƛƭ ŀŘŜǘύ
2,162,679 2,296,588 2,369,887 2,430,148 2,485,523 2,536,980

¢ƻǇƭŀƳ ƘŀǾŀƭƛƳŀƴƤ ȅƻƭŎǳ ǎŀȅƤǎƤ 

ό5ƛǊŜƪǘ ǘǊŀƴǎƛǘ ŘŀƘƛƭ ƪƛǒƛύ
208,991,586 222,024,715 229,383,673 235,548,398 241,118,513 246,332,590

{ŀǘƤǒ ƘŀǎƤƭŀǘƤ ό.ƛƴ ¢[ύ50,900,169 92,547,646 111,204,146 125,790,555 149,367,126 172,387,727

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ 5IaT нлнпπнлну {ǘǊŀǘŜƧƛƪ tƭŀƴ
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Havacēlēk sektºr¿

oIATA,devamedenmaliyetvetedarikzincirizorluklarēarasēndakarlēlēĵēnbir

miktarg¿­lendiĵinigºsteren2025yēlēºngºr¿leriniyayēmladē.IATAônēn2025yēlē

beklentileri:

ü2025yēlēnda,yolcusayēsēnēn5,2 milyaraulaĸmasēbeklenmektedir;

burakam2024yēlēnakēyasla%6,7'likartēĸanlamēnagelirken,yolcusayēsē

ilkkez5milyarsēnērēnēaĸmaktadēr.

üToplamsektºrgelirlerinin1.007trilyondolarolmasēbeklenmektedir.

2024yēlēnakēyasla%4,4'l¿kartēĸbeklenirken,2025yēlē,sektºrgelirinin

1trilyondolarsēnērēnēaĸtēĵēilkyēlolacaktēr.

üYolcugelirlerinin705milyar$'a(toplamgelirin%70'i)ulaĸmasēve

yanhizmetlerdende145milyar$(toplamgelirin%14,4'¿)gelirelde

edilmesibeklenmektedir.

üBirimgelirlerin,dahaēlēmlēbirĸekilde,%2,5 oranēndad¿ĸmesi

beklenmektedir.

üYolcutalebinin(RPKs)%8,0oranēndaartmasēbeklenmektedir.

üKargohacminin2024yēlēnagºre%5,8artēĸla72,5milyontonaulaĸmasē

beklenmektedir.

üKargogelirlerinin,157milyardolara(toplamgelirlerin%15,6'sē)ulaĸmasē

beklenmektedir.S¿veyĸKanalē¿zerindendevamedenjeopolitikbelirsizliĵin

veAsyakaynaklēe-ticarettekib¿y¿meninhavakargotaĸēmacēlēĵēnē

desteklemeyedevamedeceĵiºngºr¿lmektedir.

üGiderlerin%4,0 oranēndaartarak940milyar$'aulaĸmasē

beklenmektedir.

üYakētdēĸēbirimmaliyetartēĸlarēnēn%0,5 ilesēnērlēkalarak

692milyar$'aulaĸmasēbeklenmektedir.Yakētdēĸēmaliyettarafēnda

enb¿y¿kkalemolaniĸg¿c¿n¿n2025ôte2024ôekēyaslasēnērlēartēĸ

gºstermesibeklenmektedir.

üJetyakētēnēnortalama87dolar/varilolmasēbeklenmektedir

(2024'te99dolar/varil).Havayollarēnēnk¿m¿latifyakētharcamasēnēn,

t¿ketilmesibeklenenyakētmiktarēndaki%6'lēkartēĸaraĵmen%4,8'lik

d¿ĸ¿ĸle248milyardolarolmasēbeklenmektedir.

ü2025yēlēnda,faaliyetk©rēnēn,%6,7netfaaliyetmarjēile67,5milyar

dolarolmasēbeklenmektedir(2024'tebeklenen%6,4).

üYolcubaĸēnaortalamanetk©rēn7$olmasēbeklenmektedir(2023:7,9$,

2024ôtebeklenen6,4$).

üNetkarēn%3,6netk©rmarjēile36,6milyardolarolmasēbeklenmektedir.

2024yēlēndabeklenen31,5milyardolarlēknetkar(%3,3netk©rmarjē)

rakamēnakēyaslahafifiyileĸmeyeiĸaretetmektedir.

üK¿reselsektºri­inyatērēlansermayegetirisinin(ROIC)%6,8olmasē

beklenmektedir(2024ôtebeklenen%6,6).
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Havacēlēk sektºr¿

oEkim2024ôteyayēmlananEurocontrolraporunda,havatrafiĵindekib¿y¿mege­miĸive2030yēlēnakadarbazsenaryob¿y¿metahminipaylaĸēlmēĸtēr.

2025yēlēndabazsenaryoda,T¿rkiyeôninb¿y¿mebeklentisi%4,1iken,ECAC(AvrupaSivilHavacēlēkKonferansēôna¿yeolan44¿lke)¿lkelerininb¿y¿me

beklentisi%3,7ôdir.

o¥zetleyecekolursak,çvarolanvehaladevamedenèb¿y¿medinamikleridoĵrultusunda,enflasyonmuhasebesininyarattēĵēkafakarēĸēklēĵēnē

barēndērmayanhavacēlēksektºr¿n¿n2025yēlēndadaºnplandaolmasēnēbekliyoruz.ModelPortfºy¿m¿zdePegasus,TAVHavalimanlarēve

HititBilgisayarôē,Dºng¿selPortfºy¿m¿zdeiseT¿rkHavaYollarēônētaĸēmayadevamediyoruz.
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9ǳǊƻŎƻƴǘǊƻƭ μ9/!/ ǸȅŜ ǸƭƪŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ нлнп π нлол ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛ9ǳǊƻŎƻƴǘǊƻƭ μ¢ǸƪƛȅŜ нлно π нлол ōǸȅǸƳŜ ǘŀƘƳƛƴƭŜǊƛ

¸ǸƪǎŜƪ ǎŜƴŀǊȅƻBaz senaryo 5ǸǒǸƪ ǎŜƴŀǊȅƻ ¸ǸƪǎŜƪ ǎŜƴŀǊȅƻBaz senaryo 5ǸǒǸƪ ǎŜƴŀǊȅƻ

2019 . 0.8% . 2019 . 1.1% .

2020 . -55.0% . 2020 . -55.0% .

2021 . 25.0% . 2021 . 46.0% .

2022 . 48.0% . 2022 . 38.0% .

2023 . 9.8% . 2023 . 18.0% .

2024 5.8% 5.1% 4.5% 2024 4.8% 4.4% 3.9%

2025 5.2% 3.7% 1.8% 2025 5.6% 4.1% 2.4%

2026 4.0% 2.1% 0.2% 2026 5.6% 3.4% 1.2%

2027 3.5% 2.1% 0.5% 2027 5.0% 3.2% 1.3%

2028 3.5% 2.3% 0.7% 2028 5.2% 3.4% 1.5%

2029 2.6% 1.7% 0.1% 2029 4.4% 2.9% 1.0%

2030 2.8% 1.7% 0.2% 2030 4.7% 3.1% 1.2%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ 9ǳǊƻŎƻƴǘǊƻƭYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ 9ǳǊƻŎƻƴǘǊƻƭ

Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

HTTBT 73.50 AL 12,528 355 113% 62% 52.72 33.48 6.46

PGSUS 362.50 AL 109,300 3,098 60% 22% 4.71 7.31 1.45

TAVHL 460.00 AL 100,266 2,842 155% 94% 11.41 8.52 1.65

THYAO 454.00 AL 405,030 11,482 23% -7% 2.22 5.26 0.65

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

Hitit Bilgisayar
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Pegasus
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ
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TAV Havalimanlarē 
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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T¿rk Hava Yollarē
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Holdingler

o Araĸtērmakapsamēmēzdabulunan holdingler ķiĸecamharicinde nominal bazda pozitif performans sergilemesine karĸēlēkrelatif performans anlamēndabenzer

durumu sºzkonusu deĵil. Enka Ķnĸaat,SabancēHolding ve Tekfen Holdinghari­diĵerholdingler BIST 100 endeksinin altēndaperformans gºsterdi.

o Alarko Holding, 2024 yēlēnēzayēfrelatif performans ile tamamlayan holdinglerden biri oldu. Enerji iĸkolupayēnēnazaltēlmastratejisine ek olarak gēda,

tarēm,havacēlēkve enerji depolama gibi alanlardaki yeni yatērēmlarēile ºnplana ­ēkacaĵēnēd¿ĸ¿nmemizekarĸēlēkortaklarēnhisse satēĸlarēve ºzellikle

enerji iĸkolu¿zerindenenflasyon muhasebesinin olumsuz etkileri nedeniyle baskēlanmagºzlemledik. 9A24 dºnemindeºzkaynakyºntemiyledeĵerlenen

yatērēmlardanelde edilen kardaki azalēĸnedeniyle %97 net kar daralmasēkaydeden ķirket,2024 yēlēndaBIST 100 endeksinin %22 altēndaperformans gºsterdi.

¥n¿m¿zdekidºnemkapsamēndaenerji ve turizm alanēndadevam eden yatērēmlarile tarēmve gēdaiĸkolundakiyeni yatērēmlarve artan katkēsēnēnAlarko Holding

a­ēsēndanyakēndantakip edileceĵid¿ĸ¿ncesindeyiz.

o DoĵanHoldingôiortaya koyduĵuhedefleri doĵrultusundatemel olarak beĵenirken,2024 yēlēndabeklediĵimizperformansēgºremedik. Ancak, devam eden

b¿y¿mehikayesi dolayēsēyla2025 yēlēndada Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz. 2024 yēlēndasatēnalēnan,ancak hen¿zfinansal tablolarda etkisini

gºremediĵimiz,madencilik segmenti, 2025 yēlēnēnodak noktasēkonumunda. 2025 yēlsonunda, madencilik tarafēnēn80-100 milyon USD satēĸgeliri ve 35-40 milyon

USD FAV¥Kelde etmesi planlanmaktadēr. Zorlu 2024 yēlēndansonra Holding, grup ĸirketlerininher birini 1 milyar USD deĵerlemeyeulaĸtērmaana hedefini ise

korumaya devam etmektedir.

o Enka Ķnĸaat,hem nominal hem de relatif performans olarak yēlēg¿­l¿ge­irdi. Hem 2024 Strateji raporumuz hem de paylaĸtēĵēmēzbilan­onotlarēmēzda,

Enka Ķnĸaatôēng¿­l¿bilan­oyapēsēve net nakit pozisyonu ile g¿venliliman olarak tercih edilebileceĵiĸeklindekid¿ĸ¿ncemizipaylaĸēyorduk.

Bu anlamda, ķirket,beklentilerimizle uyumlu yēlētamamladē. 9A24 dºnemindeºzellikleinĸaatiĸkolununkatkēsēyla%40 FAV¥Kve %73 net kar b¿y¿mesi

kaydeden ķirket,2024 yēlēndaBIST 100 endeksinin %14 ¿zerindeperformans gºsterdi. 2025 yēlēi­inRusya-Ukrayna iliĸkilerineyºnelikgeliĸmeler,inĸaatiĸkolunda

bakiye sipariĸlerdeki(backlog) b¿y¿menindevamēve enerji iĸkolundayapēmēdevam eden santrallerin ºnemliolacaĵēnētahmin ederken, g¿­l¿bilan­oyapēsēve net

nakit pozisyonu dolayēsēylabeĵenmeyedevam ediyoruz.
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Holdingler

o Ko­Holding, 2024 yēlēnēBIST 100 endeksine yakēnperformans ile tamamladē. Kurumsallēkanlayēĸē,­eĸitlendirilmiĸportfºyyapēsēve devam eden

iskontosu eĸliĵindetercih edilebileceĵinid¿ĸ¿n¿rken,g¿­l¿bilan­oyapēsēve Ford Otosan tarafēndakiyatērēmlargibi destekleyici unsurlar karĸēsēnda

Ar­elikve Tofaĸtarafēndakizayēfsonu­larnedeniyle KCHOL hisselerinin d¿ĸ¿ncelerimizekēyaslaēlēmlēĸekildezayēfkalmasēnaneden oldu.

9A24 dºnemindeenflasyon muhasebesi nedeniyle oluĸanparasal kayēpkaynaklēge­enyēlēnaksine net zarar kaydederken, 2024 yēlēndaBIST 100 endeksinin %1

altēndaperformans gºsterdi. 2025 yēlēnda,otomotiv iĸkoluve T¿praĸtarafēndadevam eden yatērēmlar,Ar­elikôteoperasyonel performansēngeliĸimive saĵlēk

alanēndaatēlanadēmlarēnyansēmalarēnēnKo­Holding a­ēsēndanºnemliolacaĵēd¿ĸ¿ncesindeyiz. Ayrēca,saĵlēkalanēndakiyatērēmlarēndevam etmesini beklerken,

Holding, yurt dēĸēndareg¿lasyonriski d¿ĸ¿ksektºrlerdefērsatlarēda deĵerlendirmektedir. Ko­Holdingôing¿ncelnet aktif deĵertablosunu sonraki sayfalarda

gºrebilirsiniz.

o 2023 yēlēndabaĸlatēlanstratejik dºn¿ĸ¿mkapsamēndaºnemliadēmlaratan Tekfen Holding, kritik ve deĵerlibir yēlēgeride bēraktē. Dºn¿ĸ¿mkapsamēnda,500ô¿

aĸkēnkadroyu kalēcēolarak kapatērken,gelir ¿retmeyenvarlēklarēnsatēĸēile 33 milyon ABD dolarēnayakēnkaynak oluĸturdu. Revize edilen finansal yapēile 2028

itibarēylakonsolide 2,3 milyar USD ciroya ve %14 FAV¥Kmarjēnaulaĸmayēhedeflemesini ºnemlibulmaktayēz. Her ne kadar ºnerimizñTUTòyºn¿nde

olsa da atēlanadēmlarēnfinansallara saĵlayacaĵēkatkēyēyakēndantakip ediyoruz ve yēli­erisindegereken durumda ºnerive hedef fiyatēmēzērevize etmekten her

zaman olduĵu¿zere­ekinmeyeceĵiz. ķirketile ilgili haber akēĸēve finansallarēnseyrinde biraz daha sabērlēve gºzlemleyicikonumda yer almak istiyoruz.

o SabancēHolding, yēlēhem nominal hem de relatif performans olarak olumlu tamamladē.Paylaĸtēĵēmēznotlarda, SabancēHoldingôiny¿kseknet aktif deĵer

(NAD) iskontosu, orta vadeli hedefleri, yeni ekonomiler tarafēndahēzlananyatērēmlarēve kesintisiz temett¿ºdemesieĸliĵindeºne­ēkabileceĵiĸeklindeki

d¿ĸ¿ncelerimizibelirtiyorduk. Bu anlamda, Holding beklentilerimizle uyumlu yēlētamamladē. 9A24 dºnemindeenflasyon muhasebesinin olumsuz etkileri

nedeniyle ge­enyēlēnaksine net zarar kaydetmesine raĵmenAkbank tarafēndakig¿­l¿hisse performansēve hēzlanarakdevam eden yatērēmlarēberaberinde

2024 yēlēndaBIST 100 endeksinin %25 ¿zerindeperformans gºsterdi. 2025 yēlēi­inT¿rkiyeve ABDôdedevam eden yenilenebilir enerji yatērēmlarē,banka iĸkolunun

yanēsērahayat ve emeklilik ile hayat dēĸēsigorta alanlarēndakihedefleri, veri merkezi alanēndakiyeni yatērēmplanlarēile mobilite ­ºz¿mlerive malzeme teknolojileri

iĸkollarēndakib¿y¿mehamlelerinin belirleyici olacaĵēnētahmin ediyoruz. Holdingôiorta vadeli hedefleri dolayēsēylabeĵenmeyedevam ediyoruz.SabancēHoldingôin

g¿ncelnet aktif deĵertablosunu sonraki sayfalarda gºrebilirsiniz.
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Holdingler

o 2024 yēlēnda,durgun talebin fiyatlarēnenflasyona gºreayarlama esnekliĵinisēnērlandērmasēdolayēsēylafiyatlama kaynaklēsatēĸgelirlerindeki d¿ĸ¿ĸ

gºrd¿ĵ¿m¿zķiĸecam,maliyetler tarafēndada yēlēnegatif ayrēĸaraktamamladē. Zayēffiyatlama, y¿ksekenflasyon ortamēndaartan direkt iĸ­ilikmaliyetleri ile

direkt malzeme ve genel ¿retimgiderlerindeki artēĸve T¦FEendeksindeki deĵiĸimekēyasladaha d¿ĸ¿kTL deĵerkaybēnēnuluslararasēoperasyonlarēnsonu­larēnēn

TL'ye ­evrilmesindekisēnērlayēcēetkisi olmasēmaliyetler ¿zerindebaskēyaratan ana unsurlar olarak karĸēmēza­ēktē. 2024 yēlēndabeklentilerimizden ­okdaha

zayēffinansallar a­ēklamasēve yine beklentimizin ºtesindezorluklarla karĸēlaĸmasēnedeniyle ºnerimiziçTUTèolarak revize etmiĸtik. 2025 yēlēna

geldiĵimizdeise var olan zorluklarēnķirketfinansallarē¿zerindeetkili olmaya devam edeceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.

o Bu geliĸmeler­er­evesinde,2024 yēlēndakiperformanslarēnēnardēndan2025 yēlēi­inde cazip seviyelerde bulunduĵunud¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿zve uzun vadede hikayesinin

beĵenmeyedevam ettiĵimizDoĵanHoldingôiDºng¿selPortfºy,SabancēHoldingôide Model Portfºy¿m¿zdetutmayēs¿rd¿r¿yoruz.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

ALARK 140.00 AL 41,282 1,170 2% -22% 8.34 0.75

DOHOL 21.00 AL 38,705 1,097 31% 0% 11.69 0.64

ENKAI 74.00 AL 299,400 8,487 50% 14% 12.32 10.07 1.14

KCHOL 298.80 AL 470,916 13,349 31% -1% 10.86 0.92

TKFEN 73.10 TUT 24,994 709 95% 48% 20.60 38.73 0.86

SAHOL 153.30 AL 215,919 6,121 64% 25% 30.48 0.79

SISE 52.30 TUT 128,287 3,637 -8% -30% 6.94 15.31 0.72

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

Ko­ Holding net aktif deĵer tablosu
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Segment Deĵerleme Yºntemi
Hisse Fiyatē / 

Deĵerleme Kat Sayēsē

Toplam Deĵer (mn 

TL)
Holding Payēmn TL % of NAD

Otomotiv

Tofaĸ Piyasa Deĵeri 206.10 103,050 37.62% 38,767 6.5%

Ford Otosan Piyasa Deĵeri 944.00 331,259 38.65% 128,032 21.5%

Otokar Piyasa Deĵeri 477.25 57,270 47.38% 27,135 4.6%

T¿rk Traktºr Piyasa Deĵeri 710.00 71,047 37.50% 26,643 4.5%

Otoko­ Defter Deĵeri 1.00 38,515 96.32% 37,098 6.2%

TOPLAM 257,674 43.4%

Dayanēklē T¿ketim

Ar­elik Piyasa Deĵeri 145.20 98,116 41.43% 40,649 6.8%

Ar­elik LG Klima Defter Deĵeri 1.00 1,463 5.00% 73 0.0%

TOPLAM 40,722 6.9%

Gēda & Perakende

Ko­taĸ Defter Deĵeri 1.00 1,199 37.22% 446 0.1%

D¿zey Defter Deĵeri 1.00 261 76.72% 200 0.0%

TOPLAM 647 0.1%

Finans

Yapē Kredi Bank Piyasa Deĵeri 31.18 263,379 54.83% 144,411 24.3%

Ko­ Finans Defter Deĵeri 1.00 1,624 50.00% 812 0.1%

TOPLAM 145,223 24.4%

Enerji

T¿praĸ Piyasa Deĵeri 146.40 282,083 42.07% 118,672 20.0%

Aygaz Piyasa Deĵeri 168.70 37,080 40.68% 15,084 2.5%

TOPLAM 133,757 22.5%

Turizm

Altēnyunus ¢eĸme Piyasa Deĵeri 532.50 13,313 30.00% 3,994 0.7%

Marmaris AltēnyunusPiyasa Deĵeri 852.00 5,936 50.00% 2,968 0.5%

Setur Defter Deĵeri 1.00 3,255 24.11% 785 0.1%

TOPLAM 7,747 1.3%

Diĵer

Ko­ Sistem Defter Deĵeri 1.00 3,120 48.36% 1,509 0.3%

Diĵer* Defter Deĵeri 6,881 1.2%

TOPLAM 8,390 1.4%

TOPLAM 594,159

Halka A­ēk 546,355 84.9%

Halka A­ēk Olmayan 47,804 7.4%

Net Nakit 37,875 5.9%

Sabit Kēymetler** 11,607 1.8%

Net Aktif Deĵer (mn TL) 643,641

Ko­ Holding Piyasa Deĵeri (mn TL) 470,916

Ķskonto/Prim -27%

Hisse Fiyatē 185.70

Kaynak: ķirket, Deniz Yatērēm Strateji ve Araĸtērma hesaplamalarē

* Diĵer ĸirketler; Bilkom, Divan, Marina/Ayvalēk, Marina/Tek-Art Kalamēĸ, Ram Dēĸ Ticaret, RMK Marine, Token, Zer, Wat ve Sendeo ĸirketlerini i­ermektedir.

** Net nakit pozisyonuna EYAķ, Ford Otosan ve T¿rk Traktºr'den alēnacak toplam 8.813 milyon TL tutarēndaki temett¿ler de eklenmiĸtir.

*** Ko­ Finansal Hizmetler'in Aygaz b¿nyesinden ­ēkarēlarak Ko­ Holding b¿nyesinde birleĸtirilmesi iĸlemi amacēyla yapēlan deĵerleme sonucu baz alēnmēĸtēr.
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Sabancē Holding net aktif deĵer tablosu
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Segment Deĵerleme Yºntemi
Hisse Fiyatē / 

Deĵerleme Kat Sayēsē

Toplam Deĵer (mn 

TL)
Holding Payēmn TL % of NAD

Banka ve Finansal Hizmetler

Akbank Piyasa Deĵeri 64.75 336,700 40.75% 137,205 39.7%

Aksigorta Piyasa Deĵeri 7.32 11,800 36.00% 4,248 1.2%

Agesa Piyasa Deĵeri 137.00 24,660 40.00% 9,864 2.9%

TOPLAM 151,317 43.8%

Sanayi

Brisa Piyasa Deĵeri 89.90 27,430 43.63% 11,968 3.5%

Kordsa Piyasa Deĵeri 75.25 14,638 71.11% 10,409 3.0%

TOPLAM 22,377 6.5%

Gēda & Perakende

Carrefoursa Piyasa Deĵeri 107.00 13,672 57.12% 7,809 2.3%

TOPLAM 7,809 2.3%

Dijital

Teknosa Piyasa Deĵeri 40.12 8,064 50.00% 4,032 1.2%

DxBV Defter Deĵeri 1.00 3,596 100.00% 3,596 1.0%

TOPLAM 7,628 2.2%

Yapē Malzemeleri

Ak­ansa Piyasa Deĵeri 180.60 34,575 39.72% 13,733 4.0%

¢imsa Piyasa Deĵeri 45.42 42,949 54.54% 23,424 6.8%

TOPLAM 37,158 10.8%

Enerji

Enerjisa ¦retim Defter Deĵeri 1.00 117,000 50.00% 58,500 16.9%

Enerjisa Enerji Piyasa Deĵeri 61.50 72,636 40.00% 29,054 8.4%

TOPLAM 87,554 25.4%

Diĵer

Diĵer*

TUA Defter Deĵeri 1.00 6,698 50.00% 3,349 1.0%

Sabancē Ķklim TeknolojileriD¿zeltilmiĸ Defter Deĵeri1.00 16,323 100.00% 16,323 4.7%

Sabancē Building SolutionsD¿zeltilmiĸ Net Varlēk Deĵeri1.00 9,519 31.69% 3,017 0.9%

Diĵer** Defter Deĵeri 1.00 8,673 100.00% 8,673 2.5%

TOPLAM 31,362 9.1%

TOPLAM 345,205

Halka A­ēk 251,747 70.4%

Halka A­ēk Olmayan 93,458 26.1%

Net Nakit 12,200 3.4%

Net Aktif Deĵer (mn TL) 357,405

Sabancē Holding Piyasa Deĵeri (mn TL) 215,919

Ķskonto/Prim -40%

Hisse Fiyatē 102.80

Kaynak: ķirket, Deniz Yatērēm Strateji ve Araĸtērma hesaplamalarē

* Diĵer segmentinin altēnda yer alan ĸirketlerin defter deĵerlerine, yatērēmcē sunumunda belirtilen halka a­ēk olmayan iĸtiraklerin deĵeri (holding payēna ait) ile dºnem sonu

dºviz kurunun ­arpēlmasē ile ulaĸēlmēĸtēr.

** Diĵer halka a­ēk olmayan ĸirketlere Tursa, AEO, TMA, SabancēDx ve Exsa dahildir.
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Ķla­ & tēbbi malzeme sektºr¿

oĶla­sektºr¿,defansifvereg¿lasyonabaĵlēbirsektºrolarakºne­ēkmaktadēr.2024yēlēnēnilk­eyreĵineD¿zeltilmiĸAvroDeĵeri(DAD)g¿ncellemesiilebaĸlayan

sektºr,g¿­l¿marjlarla­alēĸarakkarlēlēĵēnēoptimizeetti.Bununlabirlikte,ikinci­eyrektestokkarēeldeedilememesisebebiylemarjlard¿ĸ¿ĸgºsterdi.

TemmuzayēndaDADtarafēndag¿ncellemegelmezken,EkimayēnēnsonunadoĵruDAD%23,5artērēlarak17,55TL'den21,67TL'yey¿kseltildi.Busebeple,¿r¿n

portfºy¿DADileg¿­l¿iliĸkisibulunansektºrpaydaĸlarēnēn,ºrneĵinSELEC,son­eyrekteoperasyonelverimliliĵig¿­l¿sonu­lanacaktēr.Diĵertaraftan,

NPPila­larayºnelikyapēlanvebuila­larēnteminindekib¿rokratikiĸlemlerinazaltēlmasēnēama­layand¿zenlemelerilebirliktes¿re­lerinhēzlanacakolmasēnēn

GENILôiolumluyºndeetkileyeceĵinideĵerlendirmekteyiz.

oKasēm2024ôeaitg¿ncelsayēsalverilerikutuveTLbazēndaincelediĵimizde,294.166milyonTLdeĵerinde2.337milyonadetila­kutusu,10.798milyonTL

deĵerinde148milyonadetºzeltēbbiama­lēgēdave10.223milyonTLdeĵerinde80milyonadetsaĵlēk¿r¿nlerisektºrekatkēdabulundu.Toplamda2023yēlēnēn

aynēdºneminekēyaslakutubazēnda%2,8d¿ĸ¿ĸveTLbazēnda%55artēĸyaĸandē.Yurti­indeimaledilenila­larkutubazēnda%2,5azalēĸ,TLbazēnda%52,3

artēĸgºsterirken,ithalila­larkutubazēnda%5,8azalēĸ,TLbazēndaise%58,8artēĸgºsterdi.

o2025yēlēna,2024ô¿nson­eyreĵindeyapēlanfiyatlamaveoperasyoneld¿zenlemelerlehalihazērdasektºr¿ng¿­l¿­eyrekleri(1¢ve4¢)i­indestekleyici

birortamdabaĸlēyoruz.Bununlabirlikte,¿r¿nportfºy¿DADôadayalēolansektºrpaydaĸlarēi­in2025yēlēndayenibirDADd¿zeltmesiyapēlmamaihtimali

riskyaratmaktadēr.Busebeple,sektºrdenziyadesektºrpaydaĸlarēnayoĵunlaĸmakºn¿m¿zdekidºnemi­inyatērēmtercihlerindedahakritikolabilir.

DADileuyumluamasektºrlideriolan&busenebunudahadapekiĸtirmegayretindeolacaĵēnēd¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿zSELEC,operasyonlarēnēaĵērlēklēolarakspotEuro

kuruileger­ekleĸtiren&ºzellikleNPPila­lardaºne­ēkanGENILve¿retimkapasitesiniyaklaĸēk2xartēran,dikeyentegrasyonlaoperasyonelverimliliĵindeartēĸ

ºngºr¿pbununetkileriniºn¿m¿zdekisenefinansallarēndagºrmeyibeklediĵimizMEDTRbukriterleregºreayrēĸabilmeºzelliklerinesahipler.Diĵertaraftan,

temelolarakbeĵendiĵimizbuĸirketlerinfiyatlamabakēmēndan2024yēlēndag¿­l¿performansgºsterdiklerinivedolayēsēyla2025yēlēnag¿­l¿zeminde

girdiklerinigºzºn¿ndebulundurmakzorundayēz.Bunedenle,ilerleyendºnemdepiyasalardageliĸebilecekyatērēmtemalarēnagºre,olasēsektºr/hisse

rotasyonlarēnda,Araĸtērmakapsamēmēzdakibuĸirketlerindahafazlafērsatsunabileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

GENIL 104.00 TUT 34,440 976 160% 98% 47.73 20.21 5.38

MEDTR 68.90 AL 6,129 174 91% 45% 44.46 15.47 2.95

SELEC 85.00 TUT 51,978 1,473 30% -1% 39.03 9.07 2.50

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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Gen Ķla­
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Meditera Tēbbi Malzeme
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Sel­uk Ecza Deposu
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Kimya sektºr¿

oKimyaSektºr¿,bir­okaltve¿stsektºregirdivermesinedeniyle­okgeniĸbirpazarolarakelealēnmalēdēr.TĶMtarafēndanensona­ēklanan2024yēlsonutarihli

verisetiniincelediĵimizde,kimyevimaddelervemam¿llerinihracatēUSDbazēndage­enseneaynēdºnemekēyasla%1artēĸyaĸanarak30,8milyarUSD

olarakger­ekleĸtirildi.Bununlabirlikte,kgbazēnda%1d¿zeyinded¿ĸ¿ĸgºr¿ld¿.Diĵertaraftan,piyasacephesiniincelediĵimizde,g¿nceldurumda44ĸirketinyer

aldēĵēXKMYAendeksi2024yēlēndaYBBnominalolarak%1artēĸgºstererekanaendeksinolduk­aaltēndakaldē.Piyasakatēlēmcēlarētarafēndansektºr¿ntercih

edilmemesindesēkēekonomikkoĸullarnedeniyletalep-arztarafēndakibelirsizliklerinºne­ēkmasēveenflasyonmuhasebesinin,ºzelliklestokla­alēĸansektºr

katēlēmcēlarēa­ēsēndan,olumsuzetkilerininbelirleyiciolduĵunudeĵerlendirmekteyiz.

oBuradaºzelparantezideKMPURi­ina­makisteriz.ķirket,yēli­erisindeDºng¿selPortfºy¿m¿zeeklediĵimizveeklediĵimizdºnemdededeĵerlemesia­ēsēndan

cazipgetirifērsatēsunankonumdaydē.Ayrēca,ķirket,halihazērdakapasiteartēĸēnagiderken,ekolarak,Ravagoônunilgilioperasyonlarēnēkendib¿nyesineuygun

finansmankoĸullarēilekatēpb¿y¿meyºn¿ndehikayesunmuĸtur.Bununlabirlikte,maalesef,ķirketôin,2024ôte,girdisaĵladēĵēsektºrlerdekitalepdaralmalarē,

enflasyonmuhasebesininyatērēmcēalgēsē¿zerindekiolumsuzetkisivefinansmangiderlerindekiartēĸēnetkisiylepiyasatarafēndantercihedilmemesinianlēyoruz.

Fakat,temela­ēdanbaktēĵēmēzda2024yēlēndanominal%-34ôl¿kverelatif%-50ôlikperformansēnhanginedendenkaynaklandēĵēnēa­ēklayamēyoruz.G¿nsonunda

elbettepiyasaiĸlemlerinesaygēduymakdēĸēndayapabileceĵimizbirĸeybulunmuyor.

o2025yēlēndasektºri­inbeklentilerimizdeen­okºnemverdiĵimizetkenlerinmakroekonomikkoĸullaretrafēndaĸekilleneceĵinideĵerlendirmekteyiz.

Ekonomikaktiviteninyēlēnikinciyarēsēndahēzlanmasē,sektºri­inkatalizºrolabilirveyatērēmcēlarēn(kurumsal/bireysel)geridekalanXKMYAi­inrotasyon

yapmalarēnaimkanyaratabilir.Bununlabirlikte,sektºr¿nbirdenfazlapazaragirdisaĵlamasēsebebiyle,diĵersektºrlerinkendii­selgeliĸmelerindenhempozitif

hemdenegatifanlamdaetkilenmeriskibulunmaktadēr.Diĵertaraftan,jeopolitikriskleridebirdiĵerg¿­l¿etkenolarakdeĵerlendiriyoruz.

oKimteksPoli¿retanôē,bulunduĵusektºrdeglobaldeilk10ôagirmehedefiyleyaptēĵēyatērēmlarilebirliktekapasiteartēĸēnagiderkenpazarpayēnēartērmasēveihracat

odaklēb¿y¿mesinoktasēndaorta-uzunvadedehalabeĵeniyoruz.Potasyums¿lfatēnkatkēsēndaartēĸvekaĵētiĸkolundadevamedenyatērēms¿recinekarĸēlēk

enflasyonmuhasebesininolumsuzetkilerivesektºrdekizayēflēĵēnAlkimKimyaa­ēsēndansēnērlayēcēunsurlarolduĵunuºngºr¿yoruz.Sektºrdekiliderkonumuileºn

plana­ēkanAksaAkriliki­inisetekstilsektºr¿ndedevamedenzorluklarēnyakēndantakipedilmesigerektiĵid¿ĸ¿ncesindeyiz.Petkimtarafēnda2024ô¿nson

­eyreĵindeve2025yēlēnēnilkyarēsēndadazayēffinansalsonu­larbeklerken,2025yēlēndaplanlananyatērēmlarēdikkatletakipediyorolacaĵēz.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

AKSA 14.50 TUT 45,455 1,289 59% 21% 13.49 9.67 2.06

ALKIM 24.50 TUT 5,841 166 12% -15% 14.67 12.76 1.72

KMPUR 33.00 AL 9,437 268 -34% -50% --- 7.86 3.24

PETKM 22.00 TUT 47,393 1,343 -1% -24% 2.44 --- 0.77

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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Aksa
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Alkim Kimya
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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KimteksPoli¿retan
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Petkim Petrokimya 
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Otomotiv sektºr¿

o Yarēiletken arzēsorunlarē2022 ve 2023 yēllarēnday¿ksekotomotiv fiyatlarēnēntemelini oluĸturanen ºnemlibileĸendi. 2023 yēlēnēnikinci yarēsēndanitibaren

yarēiletken tedarikinde iyileĸmegºr¿lmeyebaĸlanmasē,yarēiletken tedarikini ana konu olmaktan ­ēkarttē. 2023 yēlēndaĸirketler,var olan y¿ksektalebin g¿c¿yle

fiyatlama stratejilerinde olduk­abaĸarēgºsterirken,kur hareketleri paralelinde enflasyona yenilmeyen aktif fiyatlama ger­ekleĸtirdiler. Bu da y¿ksekenflasyon

ortamēnaraĵmenoperasyonel karlēlēktaolduk­ag¿­l¿performanslar gºrmemizisaĵlamēĸtē. 2024 yēlēndaise t¿mstratejilerinin terse dºnd¿ĵ¿n¿gºrd¿k.

o Hatērlayacakolursak, 2024 yēlēStrateji Raporumuzda otomotiv sektºr¿i­inyer alan beklentilerimiz:

i. artan faiz dºnemive otomotiv satēĸlarēarasēndakiiliĸkidoĵrultusundaotomotiv sektºr¿n¿n%30 daralmasē,

ii. operasyonel karlēlēktarafēndadaralma olmasē,

iii. 2024 yēlēndaelektrikli ara­pazar payēnēn%10ôun¿zerine­ēkmasē,

iv. otomotiv sektºr¿ĸirketlerinintemett¿ºdemeleriile ºnplanda olmasēyºn¿ndeydi.

o 2024 yēlē,ara­satēĸrakamlarēhari­,beklentilerimizle olduk­aparalel eksende ger­ekleĸti:

i. ODMD verilerine gºre,otomotiv satēĸlarē2024 yēlēnē,ge­enyēlakēyasla%0,5 artarak 1.238.509 ara­latamamladē. Sektºrbeklentimizde yaĸadēĵēmēz

sapmanēntemellerini, engelli vatandaĸlarayapēlan¥TVmuafiyeti ve GSR-II-B g¿venlikreg¿lasyonuºncesiyapēlankampanyalar oluĸturdu.

ii. 2024 yēlēnda,Araĸtērmakapsamēmēzdayer alan otomotiv ĸirketlerininoperasyonel karlēlēĵēndadaralma gºzlendiĵinibilan­onotlarēmēzdafazlasēylaiĸledik.

9A24 dºnemindege­enyēlēnaynēdºneminegºre,esas faaliyet kar marjlarēnabaktēĵēmēzda; DoĵuĸOtomotivôin9.3, Tofaĸôta8.3 ve Ford Otosanôda5.6

puanlēkdaralma gºsterdiĵinigºrmekteyiz.

iii. Elektrikli ara­pazar payē%10,7 olarak ger­ekleĸti.

iv. Temett¿verimliĵisēralamasēnda,DoĵuĸOtomotiv %16,68 temett¿verimliliĵiilk ilk sērada,Tofaĸ%7,91 ile sekizinci sēradayer aldē. Ford Otosan %5,13 ile

beklentimizin altēndakaldē. Ancak, bedelsiz sermaye artērēmēbaĸvurusuile beklentimize yakēnsamēĸoldu.

o ¦retimve ihracat verilerine bakacak olursak; 11A24 dºnemindebir ºncekiyēlēnaynēdºneminegºre,toplam otomotiv ¿retimi%8,9, otomobil ¿retimiise %7,3

oranēndaazaldē. Bu dºnemde,toplam ¿retim1.359.258 adet, otomobil ¿retimiise 898.777 adet d¿zeyindeger­ekleĸti. Ķhracattarafēndaise bu dºnemde,

toplam otomotiv ihracatē%1,3, otomobil ihracatēise %1,2 oranēndaazaldē. Toplam ihracat 1.007.594 adet, otomobil ihracatēise 655.111 adet d¿zeyinde

ger­ekleĸti.
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o 2024 yēlēndar¿zgarēnterse dºnd¿ĵ¿n¿gºrd¿ĵ¿m¿zotomotiv sektºr¿ndepeki, 2025 yēlēndaneler bekliyoruz?

I. Ķ­t¿ketimdedevam eden yavaĸlamave 2024 yēlēnda­eĸitlinedenler dolayēsēylagºrmediĵimizzayēflamanēnetkilerini 2025 yēlēndagºrmeyi

bekliyoruz. Ancak, 2024 yēlēndakibeklentimiz kadar agresif deĵiliz. Ara­satēĸlarēnēn,2025 yēlēnda1 milyon bandēndaolmasēnēºngºr¿yoruz.

Ara­satēĸrakamlarēndaelektrik ara­larēnºnemlirol oynayacaĵēnēd¿ĸ¿yoruz.

II. Operasyonel zayēflamanēndevam etmesini bekliyoruz. 2024 yēlēndaoperasyonel karlēlēĵēetkileyen faktºrlerin,2025 yēlēndada devam etmesini

ºngºr¿yoruz.Bunlarēnen ¿stsērasēndada g¿­l¿TL yer alērken,artan rekabetin de fiyatlamalarda ºnemlirol oynayacaĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz.

III. Otomotiv sektºr¿ĸirketlerinin2025 yēlēndatemett¿ºdemeleriile ºnplanda olmasēnēbekliyoruz. Araĸtērmakapsamēmēzdayer alan otomotiv

ĸirketleri,operasyonel karlēlēklarēnaek olarak net kar tarafēndada g¿­l¿sonu­lara­ēkladēlar. Tarihsel ge­miĸlerinebaktēĵēmēzda; Ford Otosan 21 yēldēr,

Tofaĸ20 yēldērkesintisiz ĸekildetemett¿ºdemesiger­ekleĸtirirken,DoĵuĸOtomotiv son 20 yēlda15 kez temett¿ºdemesiile karĸēmēza­ēkmaktadēr.

Son kapanēĸverilerine gºre,2025 yēlēndaDoĵuĸOtomotiv, Ford Otosan, Tofaĸve i­intemett¿verimliliĵitahminlerimiz sērasēyla%9,9, %4,7 ve %1,1iĸaret

etmekte.

o 2024 yēlēndaolduĵugibi, sektºrtarafēndaumutlu tarafta yer almasak da, 2025 yēlēndada Ford Otosanôēnsektºrdenpozitif ayrēĸacaĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz.

Sektºrdedaralma beklerken, Ford Otosanôēn¿retimhattēnakattēĵēVolkswagen 1 tonluk ticari ara­modeli, hem ¿retimhem de satēĸrakamlarēnēn

arētmasēnēntemelini oluĸturacaktēr. Avrupaônēnen b¿y¿kticari ara­¿reticisiolmasē,operasyonel zayēflamanēngºreceaz gºr¿lm¿ĸolmasēve yatērēmcē

psikolojisinde etkili olanïfinansal etkisi nºtr- bedelsiz sermaye artērēmēda 2025 yēlēnēnhik©yelerinidestekleyecektir.

o FCAïPSA birleĸmesiylepazar payēnēneredeyse 2 katēna­ēkarabilecekolmasēylaTofaĸtarafēnda,2024 yēlēnaher ne kadar çALèºnerisiylebaĸlamēĸ

olsak da, ilk yarēyēlfinansal sonu­larēardēndan,Aĵustosayēnda,beklentilerimizde yaptēĵēmēzdeĵiĸikliklerdolayēsēylaºnerimiziçTUTèolarak revize

etmiĸtik. Ekim ayēnageldiĵimizdeise TofaĸtarafēndaRekabet Kurumuônun,devralmaya yºnelikverilen taahh¿tleryeterli gºrmediyºn¿ndekihaberleri sonrasēnda

s¿recindevam ettiĵiyºn¿ndekihaberleri takip ettik. Bug¿nhem FCA hem de PCA satēĸlarēndayaĸanandaralma dolayēsēylaelde edilecek pazar payēnēn

%30ôlarseviyesine gerilemesine ek olarak birleĸmes¿recindedevam eden belirsizlik ve 2025 yēlēndaEgea ¿retiminbitecek olmasēdolayēsēylaºnerimizde

deĵiĸiklikyapmēyoruz. ¦retimhattēnayeni dahil olacak modeller ve K0 ¿retimini2025 yēlēndayakēntakip ediyor olacaĵēz. Temett¿tahminimizi en kºt¿

senaryoya gºrebelirlediĵimizi,dolayēsēylatemett¿ºdemesininbeklentimizin ¿st¿ndeolma olasēlēĵēnēngºzardēedilmemesi gerektiĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.
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o Enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisini hem gelir tablosu hem de ºzkaynakyºntemiyledeĵerlenenyatērēmlarē¿zerindegºrd¿ĵ¿m¿zDoĵuĸOtomotiv,

2024 yēlēnēbeklentimizin ¿zerindeara­satēĸrakamlarēylatamamdē. Ancak, karlēlēktarafēndaise beklentimizin altēndaperformans gºsterdi. 2025 yēlēnda,artan ¿r¿n

gamēsayesinde, ara­satēĸlarēnēn2024 yēlēparalelinde olmasēnēbeklerken, karlēlēktarafēndabaskēnēndevam edeceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.

o Otomotiv sektºr¿altēndayer verdiĵimizKORDSi­in,2024 yēlēnageri dºn¿ĸhikayesini yakalamak adēnaumutla baĸlamēĸtēk. 2024 yēlēnda,lastik segmentinde

artan rekabetin etkilerinin devam etmesi, kompozit tarafēndakarlēlēĵēy¿kseksektºrlerinpayēnēnartmamasēve EURUSD paritesi gibi farklēsebepler,

ķirketfinansallarē¿zerindebaskēoluĸturmayadevam etti ve finansallar ¿zerindebeklediĵimizgeri dºn¿ĸhikayesini oluĸturamadē. DolaysēylaKORDS,

hisse performansēa­ēsēndanda kºt¿bir yēlēgeride bērakmēĸoldu. 2025 yēlēnageldiĵimizdeise rekabet etkilerinin devam etmesi ve g¿­l¿USD hikayesi

dolayēsēylafinansallarēndafark yaratacak toparlanmayēhen¿zºngºrm¿yoruz. Amerika tarafēnda,yerel ¿reticiyidestekleyecek vergiler geri dºn¿ĸi­insinyal

olacaktēr.

o BRISAtarafēnda2024 yēlēnda,t¿keticitalebi kaynaklēb¿y¿megºr¿rken,ticari tarafēnzayēfkaldēĵēnētakip ettik. Son ­eyrektedaha g¿­l¿sonu­largºrmeyibeklerken,

2025 yēlēndat¿keticitalebinde benzer seyir, ticari tarafta ise toparlanma olmasēnēºngºr¿yoruz. 2024ôtealēnmayabaĸlananaksiyonlarēn,2025 yēlēnda

net iĸletmesermayesinde iyileĸmesaĵlamasēnēbekliyoruz.

o 2023ôtekirekor operasyonel yēlēnardēndan2024ôtenormalleĸmeningºr¿ld¿ĵ¿traktºrpazarēndakilider konumu, Erenler Fabrikasēônayapacaĵēyatērēmile maliyet &

operasyonel etkinliĵiartērmayēplanlamasēTTRAK i­in,ticari ara­larpiyasasēndakietkinliĵineek olarak, askeri ara­larsegmentinde Romanya'dan alēnanihalenin

finansallarēnapozitif yansēmasēOTKAR i­intakip edilecek baĸlēklardēr.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

BRISA 124.20 AL 27,430 778 21% -8% 7.42 6.47 1.57

DOAS 266.60 TUT 44,440 1,260 -12% -33% 4.26 3.20 0.87

FROTO 1600.00 AL 331,259 9,390 33% 1% 6.49 12.17 3.27

KORDS 90.60 TUT 14,638 415 -8% -30% --- 14.21 1.04

OTKAR 633.60 TUT 57,270 1,623 15% -12% 140.19 73.63 6.90

TOASO 255.00 TUT 103,050 2,921 5% -20% 8.57 6.63 2.34

TTRAK 1050.00 AL 71,047 2,014 17% -11% 7.33 5.23 3.84

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ
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o 2024 yēlēgēdaaĵērlēklēsektºrdekikatēlēmcēlararasēndahem benzerliklerin hem de farklēlēklarēnortaya ­ēktēĵēbir sene oldu. Satēĸlar¿zerindeenflasyon

etkisinin gºr¿lmeyedevam etmesi katalizºrolurken, yēlēnilk yarēsēndaasgari ¿cretsebebiyle marjlarda karlēlēk¿zerindekēsmibaskēlanmaoldu. Yēlēnikinci yarēsēnda

ise yaz sezonunun destekleyici etkisi faaliyet kaldēracēnēdesteklemeye ­alēĸērken,fiyatlama tarafēndakirekabet ve temmuz ayēndayapēlan¿cretd¿zeltmeleribaskē

unsurlarēolarak ºne­ēktē. Genel olarak ĸirketlerina­ēkladēklarēve g¿ncelledikleribeklentiler ­er­evesindeyēlētamamlamasēnēbeklerken, finansal detaylarda nakit

akēĸētablosunun daha fazla ºne­ēkmasēnēgerektiĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.

o Biraz daha sektºrºzelindebaktēĵēmēzda,geleneksel satēĸve daĵētēmkanallarēndakib¿y¿meyeek olarak online yatērēmlargibi b¿t¿nleyicikanallarēnda

satēĸlar¿zerindeve sektºrdenayrēĸmanoktasēndakatkēsēolduĵunudeĵerlendiriyoruz. ķirketlerºzelindeise BIMAS, yēlēnilk ­eyreĵindeg¿­l¿sonu­lar

a­ēklayarakpazar lideri konumunun da etkisiyle ayrēĸmagºsterdi. MGROS, ºzellikleikinci ­eyreklebirlikte FAV¥Kmarjēnēnbeklentilerin ¿zerindeger­ekleĸmesiile

dikkatleri ¿zerine­ekerken,vadeli alēmlarkalemi risk unsuru olarak ºne­ēktē. SOKM ise rekabet ortamēnēnfinansallara yansēmasēbakēmēndanolumsuz olarak en

fazla etkilenen ĸirketolurken, nakit yaratēmēkonusunda g¿­l¿sonu­larelde etti. Bununla birlikte, bu nakit yaratēmēnēnpiyasa tarafēndangºzardēedildiĵini

deĵerlendiriyoruz. Son olarak BIZIMôinise m¿ĸteritabanēndakik¿­¿kiĸletmelerinve Horeca (otel-restoran-kafe) tarafēnēnekonomik sēkēlaĸmadanolumsuz

etkilenmesi sonucunda a­ēkladēĵēfinansallarēnēzayēfolarak deĵerlendirdik.

o 2025 yēlēnda,enflasyon artēĸhēzēnēnaylēkvadelerde azalmasēylabirlikte, sektºrpaydaĸlarēa­ēsēndansatēĸkanallarēnaeriĸim,rekabet stratejileri ve

maĵazab¿y¿meleri(hem m2 hem de sayēbakēmēndan),maĵazatrafiĵi& sepet b¿y¿kl¿ĵ¿gibi gºstergelerbelirleyici olacaktēr. Bununla birlikte,

alēmg¿c¿n¿netkinliĵive t¿keticininharcanabilir gelirini nasēlayarlamak isteyeceĵisektºri­inkritik olacaktēr. Olasēsenaryoda, en azēndanyēlēnilk yarēsēnda,

t¿ketiminl¿kstaraftan temel ihtiya­larakaymasēnēbeklemekteyiz. Sektºrkatēlēmcēlarēoyun planēkonusunda farklēlaĸēyor. ¥rneĵin,BIMAS, pazar liderliĵineek

olarak File ve yurt dēĸēmaĵazalarile ºne­ēkarken,SOKM daha fazla maĵazaa­makyerine m2 bazēndadaha b¿y¿kve daha fazla ­eĸitbulunan ķOK2.0

maĵazalarēnayºnelmektedir. MGROS ise yēllari­erisindeg¿­l¿bir kazanēmelde ettiĵionline satēĸ& daĵētēmkanallarēnēdaha fazla yaygēnlaĸtērarakve entegre

perakendecilik yapēsēylaºne­ēkmaktadēr. Sonu­olarak, gēdaaĵērlēklēperakende tarafēnēn2025 yēlēi­inde yatērēmcēlartarafēndanportfºylerde

deĵerlendirileceĵinid¿ĸ¿nmeklebirlikte, mevcut durumda, deĵerlemelerinigetiri bakēmēndancazip seviyelerde buluyoruz.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

BIMAS 755.50 AL 319,994 9,071 79% 36% 14.86 19.79 3.17

BIZIM 36.00 TUT 2,408 68 -22% -41% --- 76.34 1.49

MGROS 800.00 AL 96,049 2,723 67% 27% 15.10 9.04 1.78

SOKM 58.50 TUT 24,444 693 -20% -39% --- --- 0.89

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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BimBirleĸik Maĵazalar
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Bizim Toptan

288

YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Migros Ticaret
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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ķok Marketler

290

YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Petrol & gaz sektºr¿

o2024,petrolpiyasasēa­ēsēndanhareketlibiryēlolarakakēllardakaldē.Ancak,fiyatolarakbakēldēĵēndafazlabirdeĵiĸimolmadēĵēgºzleniyor.Yēla77USD/varil

civarēndanbaĸlayanBrentpetrol,NisanaylarēndaOrtaDoĵuôdaartangerilimilebirlikte90USD/varilseviyesiniaĸmasēnēnardēndansºzkonusugeriliminyatēĸmasē,

yavaĸlayan¢int¿ketimiveOPECdēĸē¿retimdeartēĸgibiunsurlarnedeniylebaskēaltēndakaldēveyēlē75USD/varileyakēnseviyedentamamladē.2025yēlēi­in¢inôin

destekleyiciadēmlarēnēndaetkisiyled¿nyapetroltalebindekiartēĸēnēlēmlēĸekildedevametmesibeklenirken,fiyatlar¿zerindekienb¿y¿kbaskēunsurununABD,

KanadaveBrezilyagibiOPECdēĸē¿lkelerdeki¿retimartēĸēilebirlikteºngºr¿lenarzfazlasēolacaĵētahminedilmektedir.Diĵeryandan,ABDôninse­ilmiĸbaĸkanē

TrumpôēnĶranambargosunayºneliktutumu,Rusya-UkraynasavaĸēveOrtaDoĵuôdakigeliĸmelerileelektrikliara­larēngeliĸimipetrolpiyasasēa­ēsēndanyakēndan

takipedilecekdiĵerkonubaĸlēklarēarasēndayeralēyor.

oRafineripiyasasēnabaktēĵēmēzdaise2024yēlēartan¿retimkarĸēsēndatalepartēĸhēzēndakiazalēĸnedeniylekarlēlēka­ēsēndanzayēfge­ti.Benzin,dizelvejet

yakētmarjlarēise2023yēlēnēsērasēylaortalama21,2USD/varil,26,6USD/varilve25,4USD/varilseviyelerindetamamlarken,2024yēlēndasērasēylaortalama16,6

USD/varil,19,2USD/varilve16,7USD/varilseviyelerindeĸekillendi.¥n¿m¿zdekidºnema­ēsēndan,AvrupaveABD'dekirafinerikapanēĸlarēdizelkarlēlēĵēnē

destekleyebilecekbirunsurolarakgºr¿l¿rken,IEA(UluslararasēEnerjiAjansē)2024ôtekiazalēĸēnardēndan2025ôtebenzinvedizelt¿ketimindeartēĸbeklemektedir.
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5Ǹƴȅŀ ǇŜǘǊƻƭ ǘŀƭŜōƛƴƛƴϝ ƤƭƤƳƭƤ ǒŜƪƛƭŘŜ ōǸȅǸƳŜȅŜ ŘŜǾŀƳ ŜǘƳŜǎƛ ōŜƪƭŜƴƛȅƻǊнлнн ȅƤƭƤƴŘŀƪƛ ƻƭŀƐŀƴŘƤǒƤ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊ ǎƻƴǊŀǎƤ ƳŀǊƧƭŀǊŘŀ ƴƻǊƳŀƭ ǎŜǾƛȅŜƭŜǊŜ ƎŜƭƛƴƳƛǒ ŘǳǊǳƳŘŀht9/ϥƛƴ ƪŀǊŀǊƭŀǊƤƴŀ ǊŀƐƳŜƴ ǇŜǘǊƻƭ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŘŀ ȊŀȅƤƭƤƪ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ht9/ !ǊŀƭƤƪ нлнп ǊŀǇƻǊǳYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ ¢ǸǇǊŀǒ ȅŀǘƤǊƤƳŎƤ ǎǳƴǳƳǳYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ

ϝ ōǇŘ όōŀǊǊŜƭ ǇŜǊ Řŀȅύ Ґ ƎǸƴ ōŀǒƤ ǇŜǘǊƻƭ
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Petrol & gaz sektºr¿

oYurti­inebakacakolursak,EnerjiPiyasasēD¿zenlemeKurumu(EPDK)verilerinegºre,toplamrafineripetrol¿r¿nleri¿retimiOcak-Ekimdºnemindeyēllēkbazda

%0,3artarken,yurti­isatēĸlarveihracatsērasēyla%3ve%15artēĸgºsterdi.LPGôdeise¿retimbenzerdºnemdeyēllēkbazdayataykalērken,yurti­isatēĸlar(t¿pl¿,

dºkmeveotogaz)veihracatsērasēyla%6azalēĸve%16b¿y¿mekaydetti.

oAygaz,2024yēlēnēēlēmlēpozitifrelatifperformansiletamamladē.2024Stratejiraporumuzvebilan­onotlarēmēzda,ķirketôinsektºrdekiliderkonumuve

devamedenyatērēmlarēileºnplana­ēkabileceĵiĸeklindekid¿ĸ¿ncelerimizipaylaĸēyorduk.9A24dºnemindeSendeooperasyonuveenflasyon

muhasebesininolumsuzetkilerinedeniyle%31FAV¥Kve%50netkardaralmasēkaydedenķirket,zayēfoperasyonelkarlēlēĵakarĸēlēk2024yēlēndag¿­l¿bilan­osu

ileºne­ēkarakBIST100endeksinin%4¿zerindeperformansgºsterdi.¥n¿m¿zdekidºnemdeķirketôinBangladeĸpazarēndakib¿y¿mesiveyenipazaragiriĸ

niyetininyakēndanizleneceĵid¿ĸ¿ncesindeyiz.Aygazôēsektºrdekiliderpozisyonu,devamedenyatērēmlarē,saĵlambilan­oyapēsēvenetnakitpozisyonu,T¿praĸôēn

katkēsēved¿zenlitemett¿ºdemesidolayēsēylabeĵenmeyedevamediyoruz.

oT¿praĸ,yēlēzayēfrelatifperformansiletamamlayansektºrhisselerindenbirioldu.G¿­l¿nakitpozisyonu,StratejikDºn¿ĸ¿mplanēvey¿ksektemett¿

ºdemeleriileºne­ēkacaĵēnēd¿ĸ¿nmemizekarĸēlēkzayēf¿r¿nkarlēlēĵēnedeniylebaskēlanmagºzlemledik.9A24dºnemindezayēflayankarlēlēk,planlēbakēm

­alēĸmasēveenflasyonmuhasebesininolumsuzetkisinedeniyle%60FAV¥Kve%42netkardaralmasēkaydedenķirket,2024yēlēndaBIST100endeksinin%14

altēndaperformansgºsterdi.2025yēlēi­inenflasyonmuhasebesininfinansallar¿zerindekibaskēsēndaazalmayaekolarakdahastabil¿r¿nkarlēlēĵēveplanlēbakēm

olmamasēdolayēsēyla2024yēlēnakēyasladahay¿ksekFAV¥Kvenetkarrakamlarēbekliyoruz.Ancak,OPECdēĸēpetrol¿retimindeartēĸveRusya-Ukrayna

savaĸēnailiĸkinbeklentilerkaynaklēpetrolfiyatlarēndakiaĸaĵēyºnl¿riskunsurlarēnēnºnemliolacaĵēnētahminediyoruz.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

AYGAZ 253.00 AL 37,080 1,051 37% 4% 5.49 32.91 0.75

TUPRS 233.00 AL 282,083 7,996 13% -14% 4.48 3.20 1.17

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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o D¿nyadavar olan siyasi gerginliklere yenilerinin eklendiĵi2024 yēlēnda,savunma sanayiinin ºnemi,ºzelliklevar olduĵumuzcoĵrafyadolayēsēyla,bir kez

daha kendisini hatērlattē. T¿rkiyei­in2024, alēnanaksiyonlarēnmeyvesinin toplandēĵētarihi bir yēlolmaya hazērlanērken,bu yēlKIZILELMAôdanKAANôaadēndan

olduk­asºzettiren projeleri takip ettik.

o 2024 yēlēnda,a­ēklananrekor b¿t­erakamēºncesinde,2024-2028 Stratejik Planēônētakip ettik. Plan kapsamēnda:

i) SektºrelGeliĸimdeRekabet­iliĵive S¿rd¿r¿lebilirliĵiSaĵlamak

ii) GeleceĵeYºnVerecek Teknoloji Yetenekler Milli Ķmk©nlarlaGeliĸtirmek

iii) Kurumsal ve SektºrelKapasiteyi Geliĸtirmek

baĸlēklarēaltēnda3 ana ama­ve bu ama­larēnaltēnda14 hedef belirlenmiĸtir. A­ēklananama­lardaihracat ve millileĸmehedefleri ise olduk­adikkat ­ekmektedir.

o A­ēklananyeni planda, 2019-2023 Stratejik Planēnēndeĵerlendirilmesinede yer verilmiĸtir. Buna gºre,baĸarēoranē2019 yēlēnda%95, 2020 yēlēnda%80,

2021 yēlēnda%77, 2022 yēlēnda%83 ve 2023 yēlēnda%84 olarak hesaplanmēĸtēr. 5 yēllēkdºnemi­inuygulanan planda %84 genel baĸarēoranēnaulaĸēlmēĸtēr. 2019-

2023 Stratejik Planēônēnbaĸarēoranlarēndadºnemseld¿ĸ¿ĸyaĸanmasēnēnsebebi olarak, pandemi nedeniyle uluslararasēfuarlara katēlēmgºsterilememesive

pandemi kēsētlamalarēnēnproje s¿re­lerineyansēmasēgºsterilmiĸtir.

o 2024-2028 Stratejik Planēônē­er­evesindeoluĸturulanºzelb¿t­etahminine gºre2024 yēlē1.038 milyar TLônin¿zerineiĸaretetmektedir. 2025 ve 2026 yēllarēb¿t­e

rakamlarēise 2024 yēlēb¿t­esindeyer alacak tahmini tutarēn%15 oranēndaartērēlmasēile hesaplanmēĸtēr. 4 yēllēkplanda savunma sanayii i­in6.013 milyar TLônin

¿zerindeb¿t­eºngºr¿s¿neyer verilmiĸtir.

o CumhurbaĸkanēYardēmcēsēCevdet Yēlmaz,Ekim ayēnda,savunma harcamalarēi­in913,9 milyar lira, i­g¿venliki­in694,5 milyar lira, Savunma Sanayii

Destekleme Fonu i­inayrēlankaynak da dahil edildiĵindetoplamda savunma ve g¿venliksektºr¿i­in2025 yēlēnda1 trilyon 608 milyar lira ºdenektahsis

edildiĵinia­ēkladē. CumhurbaĸkanēYardēmcēsēCevdet Yēlmaz,a­ēklamasēnda,savunma sanayisinde dēĸabaĵēmlēlēĵēminimum seviyeye d¿ĸ¿receklerininaltēnē

­izerken,dēĸabaĵēmlēlēkoranēnēnson 20 yēlda%80ôlerden%20ôlered¿ĸ¿r¿ld¿ĵ¿n¿,bunu ­okdaha ilerilere taĸēmaya,­okdaha g¿­l¿bir savunma sanayi inĸa

etmeye kararlēolduklarēnēvurguladē.

295

2024 2025 2026 2027 2028 Toplam

нлнпπнлну mȊŜƭ .ǸǘœŜ ¢ŀƘƳƛƴƭŜǊƛ837,052,000 1,038,608,000 1,191,381,000 1,370,088,150 1,575,601,373 6,012,730,523

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ нлнпπнлну {ǘǊŀǘŜƧƛƪ tƭŀƴƤ
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o TĶMtarafēndana­ēklananaylēkihracat verilerinde, 2024 yēlēndasavunma ve

havacēlēksanayii ge­enyēlēnaynēdºneminegºreen ­okb¿y¿yenikinci sektºr

olarak karĸēmēza­ēkmakta. 2023 yēlēndasavunma ve havacēlēksanayiinin,

sanayi mamulleri i­indekipayē%4,1 iken, 2024ôte%4,8ôey¿kselmiĸtir.

Toplam ihracat i­indekipayēise 0,5 puan artēĸgºstererek%3,0ôeulaĸmēĸtēr.

o CumhurbaĸkanlēĵēSavunma Sanayii (SSB) BaĸkanēHaluk Gºrg¿n,2024ôte

ihracatta hedefledikleri 6,5 milyar dolarēge­ip7 milyar dolara yaklaĸacaklarēnē

a­ēkladē.

o 2024 yēlēndaihracat tarafēnēdestekleyecek bir diĵerºnemligeliĸmeise

Avrupa Birliĵitarafēndangeldi. Financial Times'ēnhaberine gºre,AB ¿ye¿lkeleri

arasēndasavunma sanayisini g¿­lendirmeyi,ortak silah ¿retimve tedarikini

teĸviketmeyi ºngºrenAvrupa Savunma YatērēmPlanē(EDIP) t¿z¿ĵ¿hakkēnda

oSonolarak,yakēnzamandatakipettiĵimiz,savunmasanayitedarik­ilerininnakitakēĸēnērahatlatmakvefinansmanaeriĸimlerinikolaylaĸtērmakamacēylageliĸtirilen

"TedarikEkosistemiKrediKefaletDesteĵi"ve"Tedarik­iFinansmanDesteĵi"hemtedarik­ilerinnakitakēĸēnēhemdeprojelerinizamanēndaveeksiksiz

ĸekildetamamlanmasēnēdestekleyecekanabaĸlēklararasēndayeralmakta.

o2024StratejiRaporumuzdadayerverdiĵimizparaleldesavunmasanayiindevarolanb¿y¿mepotansiyelineekolarakgeniĸ¿r¿nyelpazesi,ihracatodaklēb¿y¿mesi

vedevamedenAr-Ge­alēĸmalarēileAselsanôēbeĵenmeyedevamediyorveDºng¿selPortfºy¿m¿zdetaĸēmayēs¿rd¿r¿yoruz.

y¿r¿t¿lenm¿zakerelerde,bug¿nekadar yalnēzcaAB ¿yesi¿lkelerinEDIP ile saĵlanacakmali kaynaklardan yararlanabileceĵigºr¿ĸ¿ndeēsrareden Fransaônēn

tutumunu deĵiĸtirdiĵini,AB b¿t­esindensaĵlanacakmali kaynaklarēn%35'lik bir oranēnēnBirliĵe¿yeolmayan ¿lkelerinsavunma ¿r¿nlerineharcanmasēna,

bu ¿lkelerdenalēmyapēlmasēnaimkan saĵlayanºneriyeyeĸilēĸēkyaktēĵēbilgisine yer verildi.

{ŜƪǘǀǊ 2024 2023 ŘŜƐƛǒƛƳ

мπ¢ŀǊƤƳ 36,232,902 35,164,253 3.0%

     !π .ƛǘƪƛǎŜƭ «ǊǸƴƭŜǊ24,474,448 23,693,611 3.3%

 Meyve Sebze Mamulleri 2,728,089 2,416,443 12.9%

 Kuru Meyve ve Mamulleri  1,856,211 1,610,304 15.3%

 CƤƴŘƤƪ ǾŜ aŀƳǳƭƭŜǊƛ 2,639,346 1,866,735 41.4%

     .π IŀȅǾŀƴǎŀƭ «ǊǸƴƭŜǊ3,863,099 3,486,857 10.8%

     /Φ !Ɛŀœ ǾŜ hǊƳŀƴ «ǊǸƴƭŜǊƛ7,895,355 7,983,785 -1.1%

2- Sanayi 183,821,571 180,818,623 1.7%

     !π ¢ŀǊƤƳŀ 5ŀȅŀƭƤ TǒƭŜƴƳƛǒ «ǊǸƴƭŜǊ13,889,852 14,172,089 -2.0%

     B Kimyevi Maddeler ve Mamuller 30,785,242 30,572,012 0.7%

     C- Sanayi Mamulleri 139,146,477 136,074,522 2.3%

 {ŀǾǳƴƳŀ ǾŜ IŀǾŀŎƤƭƤƪ {ŀƴŀȅƛƛ6,734,843 5,545,622 21.4%

3- Madencilik 6,011,734 5,748,304 4.6%

Toplam 226,066,207 221,731,180 2.0%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ ¢Ta ǾŜǊƛƭŜǊƛ

{ŜƪǘǀǊŜƭ ōŀȊŘŀ ƛƘǊŀŎŀǘ ƪŀȅƤǘ ǊŀƪŀƳƭŀǊƤ όмллл Ϸύ

Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

ASELS 110.00 AL 352,488 9,992 61% 23% 29.97 16.30 2.84

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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o Yēllarasari kēsacatelekomsektºr¿n¿nana baĸlēklarē:

V 2022yēlēndaenflasyonun olduk­aaltēndakalan mobil ARPU b¿y¿mesi.

V Depremle baĸlayanzorlu 2023 yēlēndaenflasyon ¿zerindeARPU

b¿y¿mesi.

V 2024 yēlēnda, enflasyonun ¿zerindedevam eden ARPU b¿y¿mesive

dikkat ­ekenfinansallar.

Yēllarasari performans:

V 2022 yēlēnda%114ôl¿knominal getiriye raĵmenrºlatifteana endekslerin

altēndagetiri elde etmiĸtir.

V 2023 yēlēnda,zayēfbaĸlayangetiriler, yēlēnikinci yarēsēndansonra

ger­ekleĸentoparlanma ile ana endekse paralel getiri saĵlamēĸtēr.

V 2024yēlēnda,%67 nominal getiri ile en ana endeksin ¿zerindedikkat ­eken

getiri elde etmiĸtir.

o Telekom sektºr¿negeniĸperspektiften baktēĵēmēzda,2022 yēlēndanbug¿negetirilerin, operasyonel sonu­larparalelinde hareket ettiĵigºr¿lmektedir.

5ǀƴŜƳ¢¢ aƻōƛƭ !wt¦ ōǸȅǸƳŜ¢ǳǊƪŎŜƭƭ !wt¦ ōǸȅǸƳŜOrtalama enflasyon ¸Ƥƭ XILTM TCELL TTKOM XBANK XUSIN XU100

м4нн 16.9% 16.4% 54.8% 31.12.2022 114% 112% 112% 215% 162% 197%

н4нн 25.3% 27.0% 74.1% 31.12.2023 38% 51% -1% 73% 30% 36%

о4нн 38.6% 41.9% 81.1% 31.12.2024 67% 71% 78% 67% 13% 32%

п4нн 52.0% 55.1% 77.4% 07.01.2025 5% 5% 7% 2% 1% 1%

м4но 66.2% 69.5% 54.3% YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

н4но 73.1% 81.9% 40.4%

о4но 77.5% 85.0% 56.2%

п4но 85.8% 82.5% 62.7%

м4нп 93.6% 86.6% 66.8%

н4нп 102.5% 81.3% 72.3%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ .¢Y
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o Hatērlayacakolursak, 2024 yēlēnaóTelekomsektºr¿g¿venliliman olur mu?ôsorusu ile baĸlamēĸtēk. S¿regelenzaman aralēĵēndatelekom sektºr¿n¿n

g¿venlilimandan daha fazlasēolduĵunugºrd¿k. 2024 yēlēnda,beklentilerimizin temellerini; 2023ôteenflasyonun ¿zerindeger­ekleĸenARPU b¿y¿mesinin

2024 yēlēndada devam etmesi ve bunun fiyatlama stratejileri ve karlēb¿y¿medeetkin olacaĵēoluĸturuyordu.Bug¿ngeldiĵimiznoktada halka a­ēkher iki ĸirketin

de enflasyon ¿zerindeARPU b¿y¿mesielde ettiĵini,farklēfiyatlama stratejileri ile karlēlēklarēnēkorurken, abone sayēlarēnēartērabildiklerinigºrd¿k.

o Son a­ēklananBTK verilerine gºre:

ü 2024 yēlēikinci ­eyreksonu itibarēyla9,4 milyon sabit telefon abonesi bulunan T¿rkiyeôdeyaygēnlēkoranēyaklaĸēk%11 olmuĸtur(2023 sonu itibarēyla9,93

milyon sabit telefon abonesi bulunmaktaydē).

ü 2023 yēlēndatoplam 93,3 milyon olan geniĸbant internet abone sayēsē,2024 yēlēikinci ­eyreĵiitibarēyla92,6 milyon olarak ger­ekleĸmiĸtir. 2024 yēlēikinci

­eyreĵindetoplam internet aboneliĵindebir ºnceki¿­aylēkdºnemegºreyaklaĸēk%1,7, yēllēkbazda ise %0,5 oranēndad¿ĸ¿ĸger­ekleĸmiĸtir. Abone sayēsēna

gºre,TTNet %54,9ôluk,Superonline %15,4ôl¿kve Vodafone Net %7ôlikpazar payēnasahip olurken, gelire gºreTTNet %55,8ôlik,Superonline %14,8ôlikve

Vodafone Net %9ôlukpazar payēsergilemektedir.

ü Mobil pazar verilerine bakēldēĵēnda: Haziran 2024 sonu itibarēyla,T¿rkiyeôdeyaklaĸēk%109,3 yaygēnlēkoranēnakarĸēlēkgelen, makineler arasēiletiĸim(M2M)

aboneleri d©hil,toplam 93.324.890 mobil abone bulunmaktadēr. 3G abone sayēsē4.689.475 olarak ger­ekleĸirken,4.5G abone sayēsē86.341.351ôeulaĸmēĸtēr.

2024 yēlēikinci ­eyrekitibarēylaTurkcell i­inabone baĸēnaaylēkgelir 197,2 TL, Vodafone i­in179,3 TL, TT Mobil i­inise 172,1 TLôdir. Avrupa ¿lkelerindeise

ortalama ARPU 17,04 EUR iken T¿rkiyeôde2024 yēlēikinci ­eyreki­in5,25 EURôdur. Abone sayēsēnagºre,Turkcellôin%41,2ôlik,Vodafoneôun%30,6ôlēk,

TT Mobilôinise %28,2ôlikpaya sahip olduĵugºr¿lmektedir. 2024 yēlēHaziran ayēitibarēylaTT Mobil, Vodafone ve Turkcellôinabone kayēporanlarēsērasēyla

%1,8, %2,1 ve %1,6 olarak ger­ekleĸmiĸtir.

o A­ēklanansektºrverileri, T¿rkiyeônintelekom sektºr¿ndekib¿y¿mepotansiyeline ēĸēktutmaktadēr. Avrupa ¿lkelerindeortalama 17,04 EUR olan ARPU,

T¿rkiyeôdehen¿zhala 5,25 EUR seviyelerindedir. Buna ek olarak, T¿rkiyeônindemografik yapēsēda hala b¿y¿meyidestekleyecek konumdadēr.

T¦ĶKverilerine gºre,n¿fuskērēlēmēndayaklaĸēk%22ôlikpaya sahip olan 0-14 yaĸgrubu, hen¿ztelekom¿nikasyonsektºr¿n¿nm¿ĸterisikonumunda deĵildir.

Bunun yanēsēra,gen­n¿fusoranēnēny¿ksekolmasē,bilgi ve iletiĸimteknolojilerinin yaygēnlēĵēve kullanēmēa­ēsēndanolduk­aºnemlikonumdadēr.
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Telekom sektºr¿

o Peki, 2025 yēlēndabizi neler bekliyor? Aslēnda2024 yēlēndan­okda farklēd¿ĸ¿nceleri­indedeĵiliz. 2024 yēlēndagºrd¿ĵ¿m¿zrekabetin, 2025 yēlēndada

devam etmesini bekliyoruz. Bu rekabet, telekom ĸirketlerinin,abone kazanēmlarē¿zerindezaman zaman baskēoluĸturacaktēr. Ancak, ARPU tarafēnda,

agresif olmamakla beraber, enflasyon ¿zerindeb¿y¿menindevam etmesini bekliyoruz.

o 2024 yēlēndag¿ndemimizdeolmasēnēbeklediĵimiz,ancak, hen¿zger­ekleĸmeyenkonu; imtiyaz sºzleĸmesi. ķubat2026ôdatamamlanacak olan mevcut

imtiyaz sºzleĸmesininyenilenmesi i­in2023ô¿nbaĸlangēcēndaBTKôyabaĸvuranT¿rkTelekom, 2024ôtesabit hat hizmetleri imtiyaz sºzleĸmesininBTK tarafēndan

yenilenmesi halinde ikincil halka arza hazērlandēĵēnēa­ēklamēĸtē. Ancak, 2024 yēlēndaimtiyaz sºzleĸmesitarafēndaºnemlibir adēmatēlmadēĵēnēgºrd¿k.

2025 yēlēnayºnelikise hen¿zherhangi bir a­ēklamadabulunulmadē.

o Telekom sektºr¿i­inen son geliĸmeyiise 6 Ocak 2025 tarihinde CumhurbaĸkanēSn. Recep Tayyip ErdoĵanôēnX hesabēndayaptēĵēçĶnternetve dijital altyapēmēzē

g¿­lendirecekyeni bir adēmatēyoruz. U­tanuca yerli ve mill´5G HaberleĸmeķebekesiProjemiz kapsamēnda5G ihalemizi 2025 senesi i­indeyapacaĵēz.

2026 yēlēndada ilk sinyalimizi almayēhedefliyoruz.èpaylaĸēmēile takip ettik. Kuĸkusuz5G s¿recininAraĸtērmakapsamēmēzdayer alan ĸirketlerepozitif etkisi

olacaktēr. Ancak, bu s¿recininaynēzamanda y¿ksekyatērēmharcamasēgerektireceĵininde gºzardēedilmemesi d¿ĸ¿n¿yoruz.

o Devam eden ARPU b¿y¿mesive halihazērdaulaĸēlmēĸolan karlēlēkrakamlarēylaTCELL ve TTKOMôun2025 yēlēndada ºnplanda olmasēnēbekliyoruz.

Ķkiĸirketarasēndakifarklēlaĸmayēise Turkcell tarafēndatemett¿ºdemeplanē,T¿rkTelekom tarafēndaise karlēlēka­ēsēndanbir miktar daha marjlarda

iyileĸmegºreceĵimizbir yēlolmasēolarak ºne­ēkarabiliriz. T¿rkTelekomôunge­enyēldada olduĵugibi imtiyaz yenilemesi ve 5G yatērēmplanēdolayēsēyla

temett¿ºdemesinibeklemiyoruz.

300

Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

TCELL 192.00 AL 214,500 6,081 71% 30% 4.95 3.54 1.23

TTKOM 91.00 AL 162,680 4,612 78% 36% 6.34 4.07 1.20

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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Turkcell
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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T¿rk Telekom
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Yapē malzemeleri sektºr¿

o Sektºrde2024 yēlēnēnilk yarēsēnda,2023 yēlēndankaynaklanan baz etkisiyle birlikte i­eride,ºzellikledeprem bºlgesindekiaktivite ile birlikte, b¿y¿me

gºr¿l¿rken,ihracat tarafēndadaralma yaĸandē. Ķhracattakidaralmaya Orta Doĵuôdakijeopolitik geliĸmelerinde olumsuz katkēsēoldu. Diĵertaraftan,

yēlabaĸlarken¿r¿nfiyatlarēnēnsabit kalmasēve sonrasēndayapēlanfiyat d¿zeltmelerininenflasyonun gerisinde kalmasēsonucunda ciro tarafēndakib¿y¿meler,

enflasyon muhasebesi uygulanmēĸfinansal tablolarda ge­enyēlēngerisinde kaldē. Yēlēnikinci yarēsēnadoĵruise enerji fiyatlarēnēnstabil izlemesi ve alternatif enerji

kaynaklarēkullanēmēnēnmaliyetlerin etkin bir ĸekildeyºnetilmesinikolaylaĸtērmasēmarjlarēng¿­l¿sonu­lanmasēnaimkan tanēdē.

o Piyasa tarafēndaise 24 ĸirketinbulunduĵuXTAST endeksinin yēlēnilk ­eyreĵindeivmelendiĵiniama sonrasēndakazanēmlarēnēgeri verdiĵinive bu dºng¿deg¿­l¿

getiri yaratamadēĵēnēizledik. Kasēmayēitibarēylaise Suriyeôdekigeliĸmelerinetkisiyle birlikte endeksin yukarēyºnl¿ivmelenmeyi tekrardan kazandēĵēnēgºrd¿k.

o 2025 yēlēndasektºr¿nhem makro ekonomi tarafēndahem de diĵergeliĸmelerbakēmēndanºnemlibaĸlēklar­er­evesindegeliĸeceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.

Makro ekonomi tarafēndayēlēnikinci yarēsēndaekonomik aktivitenin artmasēylabirlikte i­tarafta yapēmalzemelerine olan talebin artacaĵēnēdeĵerlendiriyoruz.

Ek olarak, enerji maliyetlerinin stabil izlemesi ile birlikte maliyet yºnetimisayesinde marjlarēng¿­l¿kalabileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz. Diĵertaraftan ise Suriyeôninyeniden

imarēT¿rkiyeôdeki¿reticileri­infērsatlaryaratērken; diĵerºnemlibir baĸlēkolarak da,ekonomik koĸullarēnel vermesiyle birlikte sosyal konut yapēmlarēve ºzellikle

Ķstanbul­evresindekidºn¿ĸ¿m¿nºnplana ­ēkabileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz. B¿y¿kmontanlēalt-¿styapēprojelerinin de belirli ivme kazanmasēbeklenebilir.

o Biz, asēlayrēĸmanēnise ĸirketlerbazēndaolacaĵēnēdeĵerlendirmekteyiz. Bu yaklaĸēm­er­evesinde¢imsaônēnson dºnemdeger­ekleĸtirdiĵiMannok ve

Amerikaôdakigri ­imentoyatērēmfaaliyetleri ile birlikte sektºrdekikonumunu daha fazla pekiĸtirdiĵinive hatta global oyuncu konumunu da g¿­lendirdiĵini

d¿ĸ¿n¿yoruz. 2025 yēlēnagirerken, mevcut deĵerlemelerinive b¿y¿mepotansiyelini baz aldēĵēmēzda,yēli­erisindegetiri bakēmēndanayrēĸabileceĵikanaatindeyiz.

Ak­ansaôyēalt-¿styapēprojelerinin ve kentsel dºn¿ĸ¿mprojelerinin yoĵunolarak ger­ekleĸmesiplanlanan Marmara Bºlgesiôndekig¿­l¿pazar payēnasahip

olmasēylabeĵeniyoruz.Kalekimôiise devam eden ve potansiyel yatērēmlarē,dºvizbazlēgelirleri ve saĵlēklēbilan­oyapēsēylatakip ediyoruz.
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Hisse
мн !ȅƭƤƪ 

Hedef Fiyat
mƴŜǊƛ

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(TL mn)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 

(USD mn)

нлнп ¸ƤƭƤ bƻƳƛƴŀƭ 

Performans

нлнп ¸ƤƭƤ wŜƭŀǘƛŦ 

Performans
F/K* C5κC!±mYϝPD/DD*

AKCNS 230.70 TUT 34,575 980 32% 0% 17.80 9.37 1.89

CIMSA 68.40 AL 42,949 1,217 64% 25% 9.33 8.45 1.73

KLKIM 55.80 AL 15,631 443 46% 11% 15.91 9.33 4.14

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ                 ϝ 4ŀǊǇŀƴƭŀǊΣ ǎƻƴ мн ŀȅƭƤƪ ǾŜǊƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ
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Ak­ansa
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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¢imsa
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Kalekim
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YŀǊƭƤƭƤƪ DŜƭƛǒƛƳƛ ф!нп C±mY ϧ bŜǘ YŀǊ DŜƭƛǒƛƳƛ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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ÂTemett¿ tahminlerimiz
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Temett¿ tahminlerimiz

308

 ƛǊƪŜǘ
IƛǎǎŜ YŀǇŀƴƤǒ CƛȅŀǘƤ 

(TL)

IƛǎǎŜ .ŀǒƤƴŀ .ǊǸǘ 

¢ŜƳŜǘǘǸ ό¢[ύ

¢ƻǇƭŀƳ .ǊǸǘ 

¢ŜƳŜǘǘǸ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ
¢ŜƳŜǘǘǸ ±ŜǊƛƳƭƛƭƛƐƛ

AGESA 137.00 5.67 1,020 4.1%

YKBNK 31.18 1.21 10,201 3.9%

ANHYT 101.20 3.70 1,591 3.7%

AKBNK 64.75 1.92 9,972 3.0%

TSKB 12.91 0.38 1,056 2.9%

ISMEN 44.42 1.29 1,939 2.9%

TURSG 15.99 0.45 2,233 2.8%

GARAN 127.00 3.12 13,100 2.5%

ISCTR 14.00 0.29 7,226 2.1%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

 ƛǊƪŜǘ
IƛǎǎŜ YŀǇŀƴƤǒ CƛȅŀǘƤ 

(TL)

IƛǎǎŜ .ŀǒƤƴŀ .ǊǸǘ 

¢ŜƳŜǘǘǸ ό¢[ύ

¢ƻǇƭŀƳ .ǊǸǘ 

¢ŜƳŜǘǘǸ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ
¢ŜƳŜǘǘǸ ±ŜǊƛƳƭƛƭƛƐƛ ƛǊƪŜǘ

IƛǎǎŜ YŀǇŀƴƤǒ CƛȅŀǘƤ 

(TL)

IƛǎǎŜ .ŀǒƤƴŀ .ǊǸǘ 

¢ŜƳŜǘǘǸ ό¢[ύ

¢ƻǇƭŀƳ .ǊǸǘ 

¢ŜƳŜǘǘǸ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ
¢ŜƳŜǘǘǸ ±ŜǊƛƳƭƛƭƛƐƛ

DOAS 202.00 20.07 4,416 9.9% AKSEN 41.04 0.78 952 1.9%

TUPRS 146.40 9.35 18,014 6.4% YATAS 28.38 0.53 79 1.9%

TTRAK 710.00 42.36 4,238 6.0% LOGO 118.90 2.11 201 1.8%

TCELL 97.50 5.31 11,676 5.4% BIGCH 30.30 0.52 56 1.7%

MAVI 82.90 4.04 1,606 4.9% TABGD 155.70 2.45 641 1.6%

FROTO 944.00 44.48 15,610 4.7% MGROS 530.50 8.31 1,505 1.6%

ENJSA 61.50 2.75 3,247 4.5% LKMNH 19.09 0.27 59 1.4%

AZTEK 48.66 2.06 206 4.2% ALARK 94.90 1.16 505 1.2%

ENKAI 49.90 1.56 9,346 3.1% TEZOL 17.00 0.21 103 1.2%

GWIND 30.90 0.93 500 3.0% KLKIM 33.98 0.37 172 1.1%

KCHOL 185.70 5.52 14,000 3.0% TOASO 206.10 2.24 1,118 1.1%

DOHOL 14.79 0.41 1,082 2.8% SELEC 83.70 0.71 443 0.9%

CIMSA 45.42 1.25 1,184 2.8% BRISA 89.90 0.71 216 0.8%

EREGL 24.08 0.63 4,413 2.6% ALFAS 69.90 0.49 180 0.7%

AYGAZ 168.70 4.26 936 2.5% MEDTR 51.50 0.29 35 0.6%

AKSA 11.70 0.29 1,124 2.5% SISE 41.88 0.24 722 0.6%

AKCNS 180.60 4.36 835 2.4% TKFEN 67.55 0.36 134 0.5%

SAHOL 102.80 2.38 5,000 2.3% GENIL 114.80 0.31 92 0.3%

BIMAS 527.00 11.71 7,110 2.2% ASELS 77.30 0.20 890 0.3%

INDES 8.00 0.17 130 2.2% KONTR 39.10 0.07 48 0.2%

CCOLA 56.40 1.11 3,099 2.0% YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Araĸtērma kapsamēmēzdaki ĸirketlerin 2024 temett¿ performanslarē
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 ƛǊƪŜǘ
нлнп ¢ƻǇƭŀƳ .ǊǸǘ 

¢ŜƳŜǘǘǸ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

нлно bŜǘ YŀǊƤ 

(milyon TL)

¢ŜƳŜǘǘǸ 5ŀƐƤǘƤƳ 

hǊŀƴƤ

2024 YBB Relatif 

tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ
 ƛǊƪŜǘ

нлнп ¢ƻǇƭŀƳ .ǊǸǘ 

¢ŜƳŜǘǘǸ όƳƛƭȅƻƴ ¢[ύ

нлно bŜǘ YŀǊƤ 

(milyon TL)

¢ŜƳŜǘǘǸ 5ŀƐƤǘƤƳ 

hǊŀƴƤ

2024 YBB Relatif 

tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

AGESA 300 1,374 22% 106.9% OTKAR 720 1,968 37% -12.3%

AKBNK 9,971 66,479 15% 40.8% BRISA 1,036 3,986 26% -8.3%

AKGRT 0 1,185 a.d. 10.6% GENIL 333 455 73% 97.5%

ANHYT 1,000 2,778 36% 118.2% LKMNH 50 322 16% 28.8%

ANSGR 0 5,909 a.d. 31.5% MEDTR 35 26 135% 45.3%

GARAN 13,100 87,332 15% 69.4% MPARK 0 4,530 a.d. 78.9%

HALKB 0 10,112 a.d. 2.8% SELEC 155 223 70% -0.9%

ISCTR 7,226 72,265 10% 13.0% BIMAS 8,501 15,441 55% 36.2%

ISMEN 1,600 5,540 29% 19.4% BIZIM 0 70 a.d. -40.7%

TSKB 0 7,041 a.d. 41.8% MAVI 845 1,784 47% 16.3%

TURSG 1,000 6,155 16% 50.2% MGROS 1,770 8,829 20% 26.8%

VAKBN 0 25,046 a.d. 38.0% SOKM 1,500 4,446 34% -39.3%

YKBNK 10,201 68,009 15% 24.2% CCOLA 2,000 20,580 10% -3.7%

ALARK 421 6,625 6% -22.2% TABGD 146 2,458 6% -2.6%

DOHOL 131 297 44% -0.1% ULKER 0 3,379 a.d. 9.3%

ENKAI 10,500 16,969 62% 13.9% BIGCH 68 171 40% 4.6%

KCHOL 20,287 72,230 28% -0.6% ARCLK 0 7,667 a.d. -16.0%

SAHOL 6,181 15,427 40% 24.7% VESBE 1,161 4,724 25% -16.8%

SISE 2,200 17,121 13% -30.2% VESTL 0 1,450 a.d. 17.2%

TKFEN 0 -1,150 a.d. 48.3% YATAS 0 700 a.d. -13.6%

AYGAZ 1,506 5,954 25% 4.1% AZTEK 250 285 88% -64.6%

PETKM 0 7,390 a.d. -24.5% HTTBT 0 132 a.d. 61.8%

TUPRS 43,000 53,577 80% -13.8% INDES 260 508 51% 1.5%

AKSEN 1,600 5,497 29% 3.0% KAREL 0 235 a.d. -33.2%

ALFAS 300 1,039 29% -37.7% KONTR 30 431 7% -56.3%

BIOEN 0 948 a.d. -24.7% LOGO 400 140 285% 10.4%

GWIND 437 624 70% 21.6% TCELL 6,277 12,554 50% 29.6%

ENJSA 3,295 4,517 73% 2.5% TTKOM 0 16,422 a.d. 35.6%

EREGL 1,750 4,033 43% -8.4% ASELS 510 7,290 7% 22.7%

KRDMD 0 1,087 a.d. -13.3% AKCNS 1,150 2,371 48% 0.0%

AKSA 1,619 1,652 98% 20.6% CIMSA 1,000 2,491 40% 24.7%

ALKIM 0 271 a.d. -15.1% KLKIM 65 430 15% 10.9%

HEKTS 0 -878 a.d. -59.3% PGSUS 0 20,908 a.d. 21.8%

KMPUR 120 608 20% -49.9% TAVHL 0 7,530 a.d. 93.7%

DOAS 11,200 19,622 57% -33.2% THYAO 0 163,003 a.d. -6.6%

FROTO 20,195 49,056 41% 1.2% TEZOL 35 26 134% -25.1%

KORDS 0 183 a.d. -29.8% EKGYO 0 -3,814 a.d. 50.4%

TOASO 10,000 15,083 66% -20.0% OZKGY 0 2,942 a.d. 38.4%

TTRAK 9,000 9,342 96% -11.3% TRGYO 2,350 13,320 18% 59.7%

ϝ нлнп ȅƤƭƤ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ ǀŘŜƴŜƴ ƴŀƪƛǘ ǘŜƳŜǘǘǸƭŜǊ ƘŜǎŀōŀ ŘŀƘƛƭ ŜŘƛƭƳƛǒ ƻƭǳǇ ōŜŘŜƭǎƛȊ ǎŜǊƳŀȅŜ ŀǊǘƤǊƤƳƭŀǊƤ ƘŀǊƛœ ǘǳǘǳƭƳǳǒǘǳǊΦ
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Araĸtērma kapsamēmēza ait ESG skor durumlarē

311

Hisse ESG skor 2023 ESG skor 2024 Hisse ESG skor 2023 ESG skor 2024

AGESA 1.64 2.19 DOAS - 4.87

AKBNK 2.81 3.43 FROTO 2.81 2.81

GARAN 4.72 4.77 TOASO 2.21 2.63

HALKB 1.79 2.67 TTRAK 3.13 3.77

ISCTR 2.93 3.34 BRISA 2.74 3.07

ISMEN 1.02 2.65 BIMAS 2.4 4.29

TSKB 3.53 3.83 MGROS 3.38 3.57

VAKBN 1.61 1.50 SOKM 1.73 2.47

YKBNK 3.22 3.10 CCOLA 2.43 2.95

DOHOL 3.32 2.10 ULKER 3.07 3.47

ENKAI 3.71 5.29 ARCLK 4.03 4.02

KCHOL 2.72 3.10 VESBE - 4.42

SAHOL 2.29 2.34 VESTL 2.21 2.73

SISE 3.90 3.57 LOGO 2.48 2.98

TKFEN 3.52 3.69 TCELL 3.89 4.03

AYGAZ 4.49 4.67 TTKOM 2.25 2.68

PETKM 1.22 3.32 ASELS 3.32 3.65

TUPRS 3.02 3.64 AKCNS 2.65 3.27

AKSEN 3.08 1.98 CIMSA 3.28 2.90

ENJSA 2.86 3.98 PGSUS 1.9 3.18

EREGL 2.70 3.31 TAVHL 3.31 3.91

AKSA 1.67 1.85 THYAO 5.17 5.98

KRDMD - 3.27 EKGYO - 1.24

HEKTS 1.32 1.22 2023 2024

Ortalama 2.83 3.27

9ƴ ȅǸƪǎŜƪ ǎƪƻǊ5.17 5.98

9ƴ ŘǸǒǸƪ ǎƪƻǊ 1.02 1.22

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ  ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ 

9{D ǎƪƻǊǳΣ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ œŜǾǊŜǎŜƭΣ ǎƻǎȅŀƭ ǾŜ ƪǳǊǳƳǎŀƭ ȅǀƴŜǘƛƳ ƪǊƛǘŜǊƭŜǊƛƴƛƴ ŘŜǊŜŎŜƭŜƴŘƛǊƛƭƛŘƐƛ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ǇǳŀƴƭŀƳŀǎƤŘƤǊΦ 

IŜǊ ǒƛǊƪŜǘ л π мл ŀǊŀǎƤƴŘŀ Ǉǳŀƴ ŀƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ
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ÂDeniz Yatērēm Model Portfºy
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Model Portfºy, Ocak 2025

313

oANSGR :Karlēlēkodaklēprim¿retimiyaklaĸēmē,­okludaĵētēmaĵēveg¿­l¿ĶĸBankasēsinerjisi,yºnetilenvarlēkb¿y¿kl¿ĵ¿veeldeedilenyatērēmgeliri,enflasyon

¿zerindeseyretmesinibeklediĵimiz­ekirdekºzsermayekarlēlēĵēileyenidentemett¿ºdemepotansiyeliveg¿­l¿AnadoluHayatkatkēsē.

oBIMAS :Pazardakig¿­l¿konumu,g¿­l¿maĵazatrafiĵi,Fileveyurtdēĸēoperasyonlarē.

oCCOLA:G¿­l¿tedarikaĵē,etkinmaliyetvefiyatlamayºnetimi,pazarliderliĵi.

oCIMSA:Ķhracat­ēpozisyon,yeĸilekonomiyeuyumlu¿r¿n­eĸitliliĵi,beyaz­imentoalanēndagloballiderlerdenbiriolmasēnēnyanēndaABDôdeyapēlangri­imento

yatērēmē.

oFROTO :Yatērēmdºnemindeolmasē,elektrikliara­dºn¿ĸ¿m¿nekatkēsē,Ar-Gemerkezi,potansiyelrisklerekarĸēkoruyaniĸmodeli,Avrupaônēnenb¿y¿kticari

ara­¿reticisiolmasē,T¿rkiyeôninihracatliderikonumundaolmasēved¿zenlitemett¿ºdemesi.

oHTTBT :Sektºrdekikonumu,¿r¿ngeliĸmiĸlikd¿zeyi,dengelim¿ĸteriportfºy¿,b¿y¿mehedefleri.

oGARAN :Kuvvetlimarjveoperasyonelgideryºnetimineekolaraky¿kseksermayeyeterliliĵiileºnplandakalmayadevamedeceĵineyºnelikbeklentimiz.

oGWIND:Sektºrdekikuvvetlikonumu,b¿y¿mehedefleri,temett¿ºdemeleri.

oKAREL :B¿y¿mepotansiyelivekatmadeĵeriy¿ksek¿r¿nportfºy¿,dºvizbazlēgeliryapēsē,yeniyatērēmlarladesteklenenb¿y¿mehikayesi,netbor­veiĸletme

sermayesiihtiyacēnēd¿ĸ¿rmehedefi.

oPGSUS:D¿ĸ¿kmaliyetlihavayolutaĸēmacēlēĵēnaolanilgininartmasē,nakitpozisyonu,artanyangelirleri,gen­filoyapēsēveyakēttasarrufusaĵlayanu­aklarē

oSAHOL :G¿­l¿bilan­oyapēsē,netaktifdeĵer(NAD)iskontosu,ortavadelihedefleri,yeniekonomilertarafēndahēzlananyatērēmlarvekesintisiztemett¿ºdemesi.

oTABGD :Geniĸbirgēdaekosistemininkritikbileĸeniolmasē,portfºy¿ndekimarkalarēnbilinirliĵi,g¿­l¿FAV¥Kmarjēveiskontoluºngºrd¿ĵ¿m¿zdeĵerleme.

oTAVHL :B¿y¿mesinig¿­lendirenyatērēmlarē,­eĸitlendirilmiĸiĸkollarē,Almatēkatkēsēveartanticarigelirleri

oYKBNK :Olumlumarjdinamiĵi,sektºregºrecey¿ksekverimliliĵiveartankarlēlēĵē.
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Anadolu Sigorta

Â Anadolu Sigorta (ANSGR) ïAL ïHedef Fiyat: 174,30 TL

o Anadolu Sigorta, 2024 yēlēnda%73 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %31

¿zerindeperformans gºstermiĸtir. ANSGR hisseleri son 12 aylēkverilere gºre6,1x F/K ve

1,8x PD/DD ­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. Anadolu Sigortaôyē174,30TL hedef fiyat ve AL ºnerisiile Model

Portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o Neredeyse hayat dēĸēsegmentin her branĸēndavar olan Anadolu Sigorta; kara ara­larēve su ara­larēbranĸlarēnda

lider, yangēn,hava ara­larē,genel zararlar, nakliyat ve hava ara­larēsorumluluk branĸlarēndaikinci konumdadēr.

2023 yēlēnē44.2 milyar TL prim ¿retimiile tamamlayan ķirket,11A24 dºneminde

57,8 milyar TL prim ¿retimiger­ekleĸtirmiĸtir. Kasēmayēndayayēlmadēĵēmēzraporda, yēlē63 milyar TL prim

¿retimiile tamamlamasēnēbeklerken, beklentimizin ¿zerindea­ēklananKasēmayēverisi ve yeni Aralēkayē

beklentimizle yēlēyaklaĸēkolarak 65 milyar TL br¿tprim ¿retimiile tamamlamasēnēbekliyoruz.

ķirketôin,2025 yēlēndada enflasyonun ¿st¿ndebr¿tprim ¿retimelde etmesini ºngºr¿yoruz.

o Prim ¿retimininyanēsērabranĸbazēndaalēnanaksiyonlarēnise karlēlēktarafēndakiartēĸēdesteklediĵigºr¿lmektedir.

Reg¿lasyonunolduk­aetkili olduĵuzorunlu trafik branĸēndaAnadolu Sigortaônēn,

portfºy¿ndekitrafik branĸēprim ¿retiminive dolayēsēylasektºrdekipazar payēnēd¿zenliĸekildeazalttēĵē

gºr¿lmektedir. Kaskoda ise daha y¿ksekpaya sahip olmasē,karlēlēka­ēsēndanºnemarz etmektedir. 2024 yēlēi­in

hasar prim oranēnēn%83, masraf oranēnēn%22 ve paralelinde bileĸikrasyonun %103 seviyelerinde

ger­ekleĸmesinibekliyoruz. Uzun vadeli bileĸikrasyo beklentimiz ise %105 seviyesinde oluĸmaktadēr.

o Satēĸkanalēndabanka aĵērlēĵēnēartērēyorolmasēda hem karlēlēktarafēnēhem de prim ¿retiminidestekleyen bir diĵer

unsur olarak karĸēmēza­ēkmaktadēr.

o Anadolu Sigortaônēn2023 yēlēnda32 milyar TL olan fon b¿y¿kl¿ĵ¿ise 9A24 dºneminde%55 artēĸgºstererek

yaklaĸēk50 milyar TLôyeulaĸmēĸtēr. Yºnetilenfon b¿y¿kl¿ĵ¿ndekiartēĸve saĵlēklēyatērēmportfºy¿finansal

yatērēmlardanelde edilen gelirlerdeki artēĸēntemellerini oluĸturmaktadēr.

314

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ANSGR

Mevcut Fiyat (TL) 101.30

Hedef Fiyat (TL) 174.30

Getiri Potansiyeli (%) 72.1%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ63.70 122.00

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ187

Sermaye (mln TL) 500

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 50,650        

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 87,150        

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

Net Kar 1,133 5,909 10,081 12,461

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 3.6x 2.7x 5.0x 4.1x

PD/DD 0.7x 1.1x 1.7x 1.3x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 1% 26% 52% 73%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ2% 14% 19% 31%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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BĶM Birleĸik Maĵazalarē

ÂBĶMBirleĸikMaĵazalarē(BIMAS) ïAL ïHedef Fiyat: 755,50 TL

o BĶMBirleĸikMaĵazalarē,2024 yēlēnda%79 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %36

¿zerindeperformans gºstermiĸtir. BIMAS hisseleri son 12 aylēkverilere gºre14,9x F/K ve 19,8x FD/FAV¥K

­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. BĶM BirleĸikMaĵazalarôē12-aylēkhedef fiyatēmēzē

739,00 TLôden755,50 TLôyey¿kseltiyorve AL ºnerisiile Model Portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o Yurt dēĸēoperasyonlarēve private label markalarēylaºne­ēkanBĶMMaĵazalarôē; pazar liderliĵi,geniĸbir

coĵrafyadafarklēmarka & marketlerle herkese hitap ederek ¿r¿nlerineolan talebin trend i­erisindeolmasē

gibi nedenlerle beĵeniyoruz.

o Yēlēnilk yarēsēndaasgari ¿cretsebebiyle operasyonel karlēlēkbaskēlansada yēlēnikinci yarēsēndafaaliyet kaldēracēnēn

da etkisiyle marjlarēntoparlanacaĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz. B¿y¿metarafēndaise, a­ēlacakveya yenilenecek ĸubelerve

¿r¿nkarmasēndakideĵiĸimlerkritik olacaktēr. Ek olarak, Ramazan dºneminin2025ôteMart ayēnayansēmasē,alēm

g¿c¿nispeten y¿kselent¿keticinindaha fazla harcama yapmasēnabaĵlēolarak, operasyonel karlēlēĵē­eyrek

bazēndadestekleyebilir. Fileôninise t¿keticitarafēndadaha fazla tercih edilmesini bekleyebiliriz.

o Diĵertaraftan, pazar lideri konumunda olmasēķirketôinmarjlarēnēsektºr¿nde¿zerindekorumasēnēsaĵlamaktadēr.

Ayrēca,yurt dēĸēndaFas ve Mēsērgibi temel ihtiya­larayapēlanharcamalarēnyoĵunolduĵuve kalabalēkn¿fusasahip

¿lkelerdekifaaliyetlerin de satēĸlarēdestekleyeceĵinid¿ĸ¿nmekteyiz.

o i) i­talepte yaĸanacakdurgunluk ii) enerji ve lojistik maliyetlerindeki artēĸdeĵerlememiza­ēsēndanbaĸlēca

risk unsurlarēkonumunda bulunuyor.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIMAS

Mevcut Fiyat (TL) 527.00

Hedef Fiyat (TL) 755.50

Getiri Potansiyeli (%) 43.4%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ303.78 620.95

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ2,237

Sermaye (mln TL) 607

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 319,994    

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 458,740    

bŜǘ .ƻǊœ 14,449

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 334,443    

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 279,253 328,442 492,523 698,275

C!±mY 13,632 13,751 20,671 32,047

Net Kar 16,596 15,441 17,781 25,138

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 3.6x 8.3x 18.0x 12.7x

PD/DD 1.0x 1.4x 2.9x 2.4x

C5κC!±mY 5.3x 10.8x 16.2x 10.4x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 3% 15% 68% 79%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ4% 4% 32% 36%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Coca Cola Ķ­ecek

Â Coca Cola Ķ­ecek(CCOLA) ïAL ïHedef Fiyat: 82,40 TL

o Coca Cola Ķ­ecek,2024 yēlēnda%27 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %4

gerisinde performans gºstermiĸtir. CCOLA hisseleri son 12 aylēkverilere gºre

7,8x F/K ve 7,8x FD/FAV¥K­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. Coca Cola Ķ­eceki­in12-aylēkhedef fiyatēmēz

82,40 TL ve AL ºnerisiile Model Portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o Operasyonlarēnēyºnettiĵipazarlardaki makroekonomik geliĸmelerekarĸēhēzlēreaksiyon almasē,

tedarik zinciri yºnetimive t¿revvarlēklarlazenginleĸtirilmiĸetkin maliyet yºnetimi,farklēlaĸtērēlmēĸgeniĸ

¿r¿nyelpazesi ve d¿zenlitemett¿ºdemesidolasēylaCoca Cola Ķ­ecekôibeĵeniyoruz.

o ķirket,2024ôte,i­eridetalebin azalmasēve dēĸarēdada en ºnemlipazar olan Pakistanôdakikatkēlarēnsēnērlēolmasē

nedeniyle satēĸhacimlerinde baskēgºr¿rken,buna karĸēn,fiyatlama tarafēndaciroyu destekleyebildi. Diĵertaraftan,

9A24 dºnemindeFAV¥Kmarjēnēnkorunabilmesi bu cephede kēsmib¿y¿meyigetirdi.

Son ­eyrekoperasyonel anlamda zayēfolmasēnaraĵmen,ge­enyēlēnbaz etkisiyle toparlanma s¿recinegirdiĵini

d¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿zi­inolumlu sonu­lanabilir.

o ķirket,2025 yēlēndaIrak ve Azerbaycanôdagreenfield yatērēmēger­ekleĸtirmeyiplanlamaktadēr. Ek olarak,

ºzellikleyēlēnikinci yarēsēndansonra, bu senenin yarattēĵēbaz etkiyle birlikte i­eridesatēĸhacimlerinin

toparlanacaĵēnēdeĵerlendirmekteyiz. Fiyatlama tarafēndadinamikleri takip edeceĵinid¿ĸ¿nmeklebirlikte,

¿r¿nmiksinin ayarlanmasēile birlikte br¿tkar marjēnēndestekleneceĵineinanēyoruz.

o i) tedarik zincirinde yaĸanabilecekproblemler ve lojistik maliyetlerdeki y¿kseliĸii) hammadde fiyatlarēndaki

artēĸiii) satēnalma g¿c¿ndekiazalma iv) olasējeopolitik riskler deĵerlememiza­ēsēndanbaĸlēcarisk

unsurlarēkonumunda bulunuyor.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CCOLA

Mevcut Fiyat (TL) 56.40

Hedef Fiyat (TL) 82.40

Getiri Potansiyeli (%) 46.1%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ42.53 83.82

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ470

Sermaye (mln TL) 2,798

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 157,812    

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 230,562    

bŜǘ .ƻǊœ 24,716

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 182,528    

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 93,190 101,042 140,106 187,054

C!±mY 16,024 17,918 27,930 35,902

Net Kar 13,877 20,580 18,240 21,852

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 2.6x 3.7x 8.7x 7.2x

PD/DD 0.9x 1.4x 2.1x 1.7x

C5κC!±mY 2.9x 5.4x 6.5x 5.1x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -8% 6% 25% 27%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ-7% -4% -2% -4%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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¢imsa

Â¢imsa(CIMSA) ïAL ïHedef Fiyat: 68,40 TL

o ¢imsa, 2024 yēlēnda%64 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %25 ¿zerinde

performans gºstermiĸtir. CIMSA hisseleri son 12 aylēkverilere gºre9,3x F/K ve 8,4x FD/FAV¥K­arpanlarē

ile iĸlemgºrmektedir. ¢imsaôyē12-aylēkhedef fiyatēmēzē51,30 TLôden68,40 TLôyey¿kseltiyorve AL ºnerisi

ile Model Portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o ¢imsaôyē, net ihracat­ēkonumu, b¿y¿mesiniorganik ve inorganik yºntemlerledevam ettirme s¿recinde

olmasē,beyaz ­imentoalanēndaglobal liderlerden biri olmasēve kar marjlarēnēyukarēseviyelerde koruyacaĵē

beklentisi gibi sebeplerden dolayēbeĵeniyoruz.

o ķirketi­in2025 yēlēndabirden fazla baĸlēĵēnºne­ēkacaĵēnēdeĵerlendiriyoruz. Mannok satēnalēmēile ķirket,

global b¿y¿kl¿ĵ¿n¿pekiĸtirirken,pazar eriĸiminide artērmaktadēr. Diĵertaraftan, Amerikaôdayapēlangri ­imento

ºĵ¿tmetesisiyle birlikte beyaz ­imentooperasyonlarēnaek olarak gri ­imentokategorisinde de varlēĵēnē

artērmaktadēr. Bir diĵerºnemlibaĸlēkise, MersinôdekivarlēklarēnSuriyeôdekigeliĸmeler­er­evesindegeliĸenfērsatlar

i­inolduk­aelveriĸliolmasēdēr.

o Yurt i­inde,ekonomik aktivitenin hēzlanmasēylabirlikte b¿y¿kmontanlēalt ve ¿styapēyatērēmlarēnēnhēzkazanma

beklentisi ve kentsel dºn¿ĸ¿mprojelerinin g¿ndemdeolmasēnēºnemlietkenler olarak deĵerlendirmeyedevam

ediyoruz. Finansal a­ēdanise son Mannok satēnalēmēile birlikte net bor­/FAV¥Krasyosunda y¿kseliĸgºr¿lmesinin,

ķirketôinFAV¥Kmarjlarēnēkoruyacaĵēbeklentisi ile birlikte deĵerlemeve fiyatlama a­ēsēndany¿ksekderecede risk

oluĸturmadēĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz.

o i) enerji maliyetlerinin artmasē(elektrik, petrokok) ii) tedarik zincirinde yaĸanabilecekaksamalar

iii) inĸaatsektºr¿n¿nbeklenenden daha yavaĸb¿y¿mesiiv) y¿kselenkonut fiyatlarēylaberaber konut

satēĸlarēnēnyavaĸlamasēv) makro ekonomik riskler, deĵerlememiza­ēsēndanbaĸlēcarisk unsurlarē

konumunda bulunuyor.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CIMSA

Mevcut Fiyat (TL) 45.42

Hedef Fiyat (TL) 68.40

Getiri Potansiyeli (%) 50.6%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ27.59 48.96

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ514

Sermaye (mln TL) 946

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 42,949       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 64,678       

bŜǘ .ƻǊœ 3,150

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 46,099       

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 20,820 20,505 27,522 43,253

C!±mY 2,133 3,660 5,704 8,530

Net Kar 4,077 2,491 3,948 5,593

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 1.6x 8.8x 10.9x 7.7x

PD/DD 0.4x 0.9x 1.1x 0.9x

C5κC!±mY 3.7x 6.9x 8.1x 5.4x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 11% 43% 63% 64%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ12% 30% 28% 25%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Hitit Bilgisayar

Â Hitit Bilgisayar (HTTBT) ïAL ïHedef Fiyat: 73,50 TL

o Hitit Bilgisayar, 2024 yēlēnda%113 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %62

¿zerindeperformans gºstermiĸtir. HTTBT hisseleri son 12 aylēkverilere gºre52,7x F/K ve 33,5x

FD/FAV¥K­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. Hitit Bilgisayar i­in51,43 TL olan hedef fiyatēmēzē73,50 TL

olarak revize ediyor ve AL ºnerisiile Model Portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o %100 yerli teknolojisi ile havacēlēkve seyahat end¿strisineñCraneòmarkalēyazēlēm­ºz¿mleriile hizmet veren

Hitit Bilgisayar, d¿nyadakien b¿y¿k3. Yolcu Hizmetleri Sistemleri (Passenger Service System) saĵlayēcēsēdēr.

ķirket,aynēzamanda, havayollarēnēnt¿mihtiya­larēnēkarĸēlayabilen­ºz¿mleriile sektºrdetek noktadan t¿m

hizmetleri aynēanda verebilmektedir.

o 2024 yēlēndagºrd¿ĵ¿m¿zbir­okk¿­¿k,ancak, farklēbºlgelerdeyer alan havayolu ĸirketlerinib¿nyesine

katan Hitit Bilgisayar, hem m¿ĸteriportfºy¿n¿hem de çknow howèaĵēnēgeniĸletmiĸtir. S¿rekliyatērēm

dºng¿s¿i­indeolan ķirketôinhavayollarēnēndeĵiĸenve geliĸensistemlerinde ºnemlirol oynamaya devam

edeceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.

o 2024ôte,sēklēklasorulan, likidite problemi i­in­ºz¿molacak 2 ºnemliadēmatēlmēĸtēr: bedelsiz sermaye artēĸēve

katēlēmendeksine giriĸ. Majºrendeksler i­erisindeorta vadede yer almayēhedeflediklerini sēklēklabelirten

ķirketi­in2025 yēlē,g¿­lenenfinansal sonu­larile bu hedeflerini ger­ekleĸtirmeki­inºnemlibir dºn¿ĸnoktasē

olabilir.

o ķirket,2024 yēlēi­ing¿­l¿beklentiler paylaĸmēĸ,yēlboyunca da beklentilerini, hedeflerini ve stratejileri

k¿­¿ltmemekadēnadeĵiĸtirmedikleriniifade etmiĸti. Hatērlayacakolursak ķirketôin2024 yēlēbeklentileri;

i) ciroda %33 ile %38 aralēĵēndab¿y¿meii) FAV¥Kôte%43 ile %48 aralēĵēndamarj iii) net karda %25 ile %30

aralēĵēndamarj iv) yatērēm/cirooranē%30 ile %35 aralēĵēyºn¿ndeydi. Ayrēca,ger­ekleĸtirilenson analist

toplantēsēnda,yēllaritibariyla, belirli bir b¿y¿kl¿ĵeulaĸanadek, bu b¿y¿mehedeflerini koruyacaklarēnē

a­ēklamēĸve 2025 yēlēi­inde benzer b¿y¿medºng¿s¿neiĸaretetmiĸlerdi.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu HTTBT

Mevcut Fiyat (TL) 41.76

Hedef Fiyat (TL) 73.50

Getiri Potansiyeli (%) 76.0%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ24.69 51.55

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ44

Sermaye (mln TL) 300

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 12,528       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 22,050       

bŜǘ .ƻǊœ -275

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 12,253       

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 311 609 1,118 1,727

C!±mY 131 231 451 709

Net Kar 59 132 263 408

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 36.8x 41.9x 47.6x 30.7x

C5κC!±mY 14.3x 22.0x 27.1x 17.3x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 8% 16% 63% 113%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ10% 5% 28% 62%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Ford Otosan

Â Ford Otosan (FROTO) ïAL ïHedef Fiyat: 1.600 TL

o Ford Otomotiv, 2024 yēlēnda%33 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %1

¿zerindeperformans gºstermiĸtir. FROTO hisseleri son 12 aylēkverilere gºre6,5x F/K ve

12,2x FD/FAV¥K­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. Ford Otomotiv i­in12 aylēkhedef fiyatēmēzē

1.423,54 TLôden1.600 TLôyey¿kseltiyor,ºnerimiziise AL yºn¿ndes¿rd¿r¿p,Model Portfºy¿m¿zdetutmaya

devam ediyoruz. 2024 yēlēndaolduĵugibi Ford Otosanôē; elektrikli ara­dºn¿ĸ¿m¿neolan katkēsē,potansiyel

risklere karĸēkoruyan iĸmodeli, Avrupaôdakien b¿y¿kticari ara­¿reticisiolmasē,T¿rkiyeôninihracat lideri

konumunda olmasēve d¿zenlitemett¿ºdemesigerek­eleriylebeĵenmeyedevam ediyoruz.

o 2024 yēlēndaotomotiv sektºr¿ndeyaĸananzorluklar, Ford Otosan nezdinde de etkili oldu. ķirket,karlēlēk¿zerinde

baskēyaratan ana baĸlēklarē; yurt i­isatēĸlarēnēnazalmasē,yeni modellerin ¿retimege­iĸdºnemininbeklenenden

uzun s¿rmesi,maliyet artēeuro bazlēihracat anlaĸmalarēnakarĸēnartan ¿retimmaliyetleri ve dºvizkurunun seyri

olarak a­ēkladē. 2025 yēlēndada bu etkilerin benzer ĸekildedevam etmesini bekliyoruz.

o Ara­satēĸrakamlarēnabakacak olursak; ODMD ve TAĶDôēnpaylaĸtēĵēverilere gºre,yurt i­isatēĸadedi 113.535

olarak ger­ekleĸmiĸtir. ķirketbeklentisi, 105-115 bin adet yºn¿ndeydi. Toplam yurt dēĸēsatēĸadedi beklentisi ise

530-580 bin olmasēyºn¿ndeiken, 9A24 itibariyle toplam ihracatēn395.325ôeulaĸtēĵēnēgºrmekteyiz.

Bunun yanēsēra,2022 yēlēndaAvrupa hafif ticari pazarēnda%15ôlikpay ile ilk sēradayer alan

Ford Motor Company, 2023 yēlēndaliderliĵinis¿rd¿rsede pazar payēnēn%14 seviyelerine gerilediĵinigºrm¿ĸt¿k.

2024 yēlēnēise, 2022ônin¿zerindebir pazar payēylabitirmesini ve liderliĵini10.yēlēnataĸēmasēnēbekliyoruz.

o 2019ôdaelektrifikasyon yolculuĵunabaĸlayanFord Otosan, bu dºnemde455 bin adet olan ¿retimkapasitesini

2025ôte900 bin adedin ¿zerine­ēkarmayayºnelikyatērēmlarēnadevam etmektedir. Devam eden

1 ton yatērēmlarēve bu yēl¿retimhattēndayer alacak olan Volkswagen 1 tonluk ticari ara­modeli,

2025 yēlēnēnana hikayesini oluĸturmakta. Hatērlayacakolursak, ķirket,2023 yēlēnē746.500 adet ara­¿retim

kapasitesiyle tamamlamēĸtēr.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu FROTO

Mevcut Fiyat (TL) 944.00

Hedef Fiyat (TL) 1600.00

Getiri Potansiyeli (%) 69.5%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ713.22 1231.50

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ1,094

Sermaye (mln TL) 351

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 331,259    

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 561,456    

bŜǘ .ƻǊœ 99,196

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 430,455    

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 322,556 411,906 587,321 841,025

C!±mY 31,981 42,710 43,560 53,925

Net Kar 27,730 49,056 39,025 47,015

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 4.1x 5.1x 8.5x 7.0x

PD/DD 2.2x 2.5x 3.2x 2.7x

C5κC!±mY 5.0x 7.8x 9.9x 8.0x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -5% 5% 28% 33%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ-4% -5% 1% 1%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Garanti Bankasē

Â Garanti BBVA (GARAN) ïAL ïHedef Fiyat: 178,50 TL

o Garanti, 2024 yēlēnda%123 performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %69 ¿zerindegetiri saĵladē. Hisse,

2025 tahminlerimize gºre4.00x F/K ve 1.21x F/DD ­arpanlarēile iĸlemgºr¿rken,beklediĵimizºzsermaye

karlēlēĵēda %36.1 seviyesindedir. Ķyibir marj ve operasyonel gider yºnetimiolan bankanēny¿kseksermaye

yeterliliĵiile ºnplanda kalmaya devam etmesini bekliyor ve Model Portfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam

ediyoruz. 2024 yēlēkarēndanhisse baĸē3,33 TL temett¿ºdemesiyapabileceĵinitahmin ediyoruz (%2,6

temett¿verimliliĵi).

o Aktif/Pasif durasyon farkēnabaĵlēolarak 2025 yēlēndad¿ĸenfaiz ortamēndamarjlarēnēgeniĸletmesinibeklediĵimiz

bankanēn,yine d¿ĸenenflasyon ortamēndasektºrekēyasladaha d¿ĸ¿kT¦FEôyeendeksli bono ve deĵiĸkenfaizli

menkul kēymettaĸēyorolmasēnēda ºnemlibir avantaj olarak deĵerlendiriyoruz. Garanti BBVAônēnoperasyonel

giderlerindeki artēĸēnise sektºregºrebiraz daha sēnērlēolabileceĵinitahmin ediyoruz. Gerek etkin maliyet yºnetimi

gerekse de dijital kanallarēnkullanēmēndakibaĸarēsēbankayēsektºregºrebir adēmºnetaĸēyabilir. Y¿kseklikiditesi

ve kuvvetli sermaye yeterlilik oranlarēile bankanēnkredi geniĸlemesianlamēndaelinin olduk­arahat olduĵunu

d¿ĸ¿n¿yoruz.

o Bireysel segmentteki y¿ksekpazar payēndanºt¿r¿teminatsēzbireysel kredilerin toplam krediler i­erisindekipayēnēn

y¿ksekolmasēkēsavadede kredi karĸēlēklarēnēnsektºrortalamasēnagºrekēsmenbiraz daha yukarēda

ger­ekleĸmesineneden olabilir. Net ¿cretve komisyon gelirleri tarafēndaise kredi kartlarēndakipazar payēnēn

y¿ksekolmasēndanºt¿r¿TCMBôninfaiz indirim dºnemindeºdemesistemlerinden elde edebileceĵikomisyon geliri

artēĸhēzēndakiyavaĸlamada kēsmensektºrekēyaslay¿ksekbazdan ºt¿r¿de kar b¿y¿mesinindaha d¿ĸ¿k

kalmasēnaneden olabilir.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu GARAN

Mevcut Fiyat (TL) 127.00

Hedef Fiyat (TL) 178.50

Getiri Potansiyeli (%) 40.6%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ55.76 138.30

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ2,659

Sermaye (mln TL) 4,200

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 533,400       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 749,700       

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -1% 12% 114% 123%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ0% 1% 68% 69%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Galata Wind Enerji

Â Galata Wind Enerji (GWIND) ïAL ïHedef Fiyat: 44,60 TL

o Galata Wind Enerji, 2024 yēlēnda%60 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %22

¿zerindeperformans gºstermiĸtir. GWIND hisseleri son 12 aylēkverilere gºre16,8x F/K ve 10,7x FD/FAV¥K

­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. Galata Wind Enerjiôyi44,60 TL hedef fiyat ve AL ºnerisiile

Model Portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o 2021 yēlēndahalka a­ēlanGalata Wind, bug¿nDoĵanHoldingôinana sac ayaklarēndanbiri olarak karĸēmēza

­ēkmaktadēr. Galata Wind Enerji, ºndegelen r¿zg©rve g¿neĸsantrali iĸletmecisiolup, 3 r¿zg©renerjisi (RES), 2

g¿neĸenerjisi santraline (GES) ve 1 hibrit g¿neĸenerjisi santraline sahip olmanēnyanēsērakapasite artēĸlarēve

b¿y¿mehikayesiyle dikkat ­ekmektedir.ķirketôin,mevcutta ise 297,2 MW kapasitesi bulunmaktadēr.

o ķirket,ek kapasite ve yatērēmlarēdoĵrultusunda,2025 yēlēnakadar portfºy¿n¿576 MW kapasiteye

ulaĸtērmayēhedeflemektedir. 2026 yēlēve sonrasēndadevreye alēnmasēplanlanmakta olan projeler ile

1.000 MW ¿zerindekapasiteli bir ĸirkethaline geleceĵiºngºr¿lmektedir.

o Galata Wind Enerjiôninsatēĸgelirleri 9A24 dºnemindege­enyēlēnaynēdºneminegºre%13 azalarak

1.682 milyon TL seviyesinde ger­ekleĸmiĸtir. Toplam ¿retimi%10 artmasēnaraĵmensatēĸgeliri azalēĸē,PTFônin%2

azalmasēve endeksleme oranēkaynaklēdēr. Ayrēca,9A23 dºneminde,karbon kredisi satēĸlarēndanyaklaĸēk62

milyon TL gelir elde edilirken, 9A24 dºnemindeuygun fiyatlarēnoluĸmamasēsebebi ile karbon kredisi satēĸē

ger­ekleĸtirmemiĸtir. EPĶAķverilerine gºre,ķirketôin,4¢24 dºnemindeelektrik ¿retimininge­enyēlēnaynēdºnemine

gºreyaklaĸēk%16 arttēĵēnēhesaplamaktayēz.

o Son ­eyrekbeklentimizle yēlēg¿­l¿tamamlamasēnēºngºrd¿ĵ¿m¿zķirketôin,artan kapasitesi doĵrultusunda

2025 yēlēndada ºnplanda olmasēnēbeklerken, y¿ksekyatērēmdºnemindeolmasēkaynaklēnet bor­

pozisyonunda artēĸolmasēnēºngºr¿yoruz.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu GWIND

Mevcut Fiyat (TL) 30.90

Hedef Fiyat (TL) 44.60

Getiri Potansiyeli (%) 44.3%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ22.03 34.34

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ95

Sermaye (mln TL) 540

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 16,686       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 24,084       

bŜǘ .ƻǊœ 682

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 17,368       

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 2,297 1,859 2,305 3,456

C!±mY 1,958 1,405 1,724 2,684

Net Kar 1,465 624 835 1,551

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 4.4x 19.1x 20.0x 10.8x

PD/DD 0.9x 1.2x 1.5x 1.2x

C5κC!±mY 3.1x 9.1x 10.1x 6.5x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 13% 28% 36% 60%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ14% 16% 6% 22%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Karel Elektronik

Â Karel Elektronik (KAREL) ïAL ïHedef Fiyat: 17,00 TL

o Karel Elektronik, 2024 yēlēnda%12 negatif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %33

altēndaperformans gºstermiĸtir. KAREL hisseleri son 12 aylēkverilere gºre18,9x FD/FAV¥K­arpanlarēile

iĸlemgºrmektedir. Karel Elektronikôi17,00 TL hedef fiyat ve AL ºnerisiile

Model Portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o 2022 yēlēnda,i) teknoloji odaklēyapēsēile katma deĵeriy¿kseksektºrlerdekifaaliyetleri ii) DoĵanHolding ile baĵlē

ortaklēktanyaratēlansinerji ve yeniden yapēlandērmakatkēsēiii) b¿y¿mepotansiyeli ile ºn¿m¿zdekidºnem

finansallarēnailiĸking¿­l¿beklentilerimiz doĵrultusundaModel Portfºy¿m¿zeeklediĵimizKarel Elektronik,

ne yazēkki beklediĵimizgeri dºn¿ĸ¿zamanlama ve momentum olarak hen¿zyakalayamadē.

o Hem verimlilik ­alēĸmalarēhem de organizasyon deĵiĸikliĵisērasēndayēlayangēnlabaĸlayanKarel Elektronik,

konjonkt¿r¿nde sektºr¿desteklememesi nedeniyle olduk­azorlu bir yēlēgeride bēraktē. 2024ôteyaĸananzorluklarē

kēsaca; kontratlēiĸmodeli dolayēsēylagiderlerde yaĸananreel artēĸētolere edememesi, d¿ĸ¿kdºvizkuru (gelirinin

%50ôdenfazlasēyabancēpara birimi cinsinden ya da yabancēparaya endeksli), artan finansman maliyeti, gelirlerin

ve karēnson ­eyreĵeyēĵēlmasēve TOGG ¿retimininbeklentinin altēndakalmasēdolayēsēylaDaiichi tarafēndan

beklenen desteĵingºr¿lmemesiolarak sēralanabilir.

o DoĵanHolding yatērēmcētoplantēsēnda,Karel Elektronik yºnetimekibi, kēsavadeli ºnceliklerini;

i) kurumsal projeler segmentinde yapēlanmave karlēlēkii) elektronik kart segmentinde karlēlēkiii) stok ve tedarik

yºnetimiiv) stabil ¿retimve verimlilik v) nakit ¿retimive yºnetimiolarak sēralamēĸtē.

o 2024 yēlēndayapēlanyeni sºzleĸmelerile b¿y¿kkēsmētamamlanan organizasyonel dºn¿ĸ¿m¿nve verimlilik

­alēĸmalarēnēnmeyvesinin 2025 yēlēndafinansal tablolarda yer almasēnēbeklediĵimizdendolayē

Model Portfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam ediyoruz.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KAREL

Mevcut Fiyat (TL) 10.49

Hedef Fiyat (TL) 17.00

Getiri Potansiyeli (%) 62.1%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ8.30 18.43

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ70

Sermaye (mln TL) 806

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 8,454          

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 13,700       

bŜǘ .ƻǊœ 4,366

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 12,820       

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 6,384 9,458 11,922 14,718

C!±mY 98 1,020 554 1,399

Net Kar -192 235 -1,162 520

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K - 37.2x - 16.3x

PD/DD 1.7x 2.7x 3.1x 2.1x

C5κC!±mY 74.3x 12.6x 23.2x 9.2x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 6% 7% -13% -12%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ7% -3% -32% -33%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Pegasus

Â Pegasus (PGSUS) ïAL ïHedef Fiyat: 362,50 TL

o Pegasus, 2024 yēlēnda%60 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %22 ¿zerinde

performans gºstermiĸtir. PGSUS hisseleri son 12 aylēkverilere gºre5,4x F/K ve 6,2x FD/FAV¥K­arpanlarē

ile iĸlemgºrmektedir. Pegasus i­in12 aylēkhedef fiyatēmēzē340,00 TLôden362,50 TLôyey¿kseltiyor,

ºnerimiziise AL yºn¿ndes¿rd¿r¿p,Model Portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o 2024 yēlē,normalleĸmedºneminegirdiĵimizhavacēlēksektºr¿nde,t¿keticilerdetekrar fiyat hassasiyetinin

arttēĵēbir dºnemoldu. Bu durum ise aslēndaPegasus i­inkendi iĸmodeline uygun ortamēntekrar oluĸmasē

anlamēnagelmekte. Rakiplerine gºredaha uygun fiyat sunmasē,artmasēhedeflenen doluluk oranlarēve yan

gelirlerle Pegasusôu2024 yēlēndaolduĵugibi 2025ôtede beĵenmeyedevam ediyoruz.

o Pegasus, 2024 yēlēnag¿­l¿beklentilerle baĸlamēĸtē. Hatērlayacakolursak, 2024 yēlēi­inAKKôde%12-%14

b¿y¿meºngºrm¿ĸt¿. 9A24 dºnemindebaktēĵēmēzda%15 b¿y¿meelde ettiĵinigºr¿rken,yolcu sayēsēve doluluk

oranlarēndaºnemlinoktalara geldiĵinisºyleyebiliriz. 2025 yēlēndada sadece u­aksipariĸleridoĵrultusundaºnemli

bir b¿y¿meger­ekleĸtirmesinibekliyoruz.

o ķirket,2023 yēlēndatarihindeki ve neredeyse sektºrdekien iyi FAV¥Kmarjēnaulaĸmēĸtē. Normalleĸmeyi

konuĸtuĵumuz,EURônunfinansallarēdesteklemediĵibu dºnemdeelde ettiĵiFAV¥Kmarjēnē

çhalave yineèºnemligºrmekteyiz. 2025ôteise enflasyonun gºreced¿ĸ¿kseyrinin personel gideri ¿zerinde

yarattēĵēetkiyi sēnērlandērmasēnēve marjlarēnēkorumasēnēbekliyoruz.

o Pegasus, 2024 yēlēnēdikkat ­ekenu­aksipariĸiile tamamlamēĸtēr. Hatērlayacakolursak, Aralēkayēnēnson

g¿nlerinde2028 yēlēndanitibaren 100 adet Boeing 737-10 u­aki­inkesin sipariĸverdiĵini, ilerleyen yēllardakesin

sipariĸe­evrilebilirilave 100 adede kadar Boeing 737-10 u­aki­inopsiyon sipariĸindebulunduĵunua­ēkladē.

Teslimat detaylarēnēnhen¿zbelirli olmamasēnakarĸēn,2028 yēlēve sonrasēi­inºnemlibir kapasite artēĸēnaiĸaret

etmektedir. Bunun yanēndahalihazērda,Airbus sipariĸtakvimi ile Pegasusôun2029 yēlēnadek her yēlortalama

%6-7 kapasite b¿y¿mesisergilemesini ºngºrmekteyiz.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu PGSUS

Mevcut Fiyat (TL) 218.60

Hedef Fiyat (TL) 362.50

Getiri Potansiyeli (%) 65.8%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ141.69 260.00

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ1,875

Sermaye (mln TL) 500

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 109,300    

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 181,250    

bŜǘ .ƻǊœ 101,953

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 211,253    

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 42,732 70,532 108,051 138,504

C!±mY 14,099 21,626 30,993 40,582

Net Kar 7,100 20,908 12,191 16,620

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 3.0x 3.1x 9.0x 6.6x

C5κC!±mY 4.9x 6.9x 6.8x 5.2x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -2% -4% 50% 60%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ-1% -13% 17% 22%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Sabancē Holding

ÂSabancēHolding (SAHOL) ïAL ïHedef Fiyat: 153,30 TL

o SabancēHolding, 2024 yēlēnda%64 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %25

¿zerindeperformans gºstermiĸtir. SAHOL hisseleri son 12 aylēkverilere gºre30,5x F/K ve 0,8x PD/DD

­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. SabancēHoldingôi153,30 TL hedef fiyat ve AL ºnerisiile

Model Portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o SabancēHolding'i g¿­l¿bilan­oyapēsē,net aktif deĵer(NAD) iskontosu, orta vadeli hedefleri, yeni

ekonomiler tarafēndahēzlananyatērēmlarve kesintisiz temett¿ºdemesidolayēsēylabeĵeniyoruz.

o Holding yeni ekonomiler alanēndakiyatērēmlarēdevam ederken, yenilenebilir enerji, ileri mobilite ­ºz¿mleri,

ileri malzeme ve yeni nesil dijital teknolojiler gibi uzun vadeli b¿y¿mepotansiyeli y¿ksekve deĵerartērancazip

alanlara yoĵunlaĸmaktadēr. Bºylelikle,g¿­l¿b¿y¿meve y¿ksekgetiri performansēile mevcut durumda yaklaĸēk

10 milyar USD olan NADôēnorta vadede 20 milyar USDôye­ēkarēlmasēhedeflenmektedir. Bu noktada, Holdingôinveri

merkezi alanēndakiyatērēmniyetini olumlu okuyor, deĵeryaratabilecek bir yatērēmolduĵunud¿ĸ¿n¿yoruz.

o Ek olarak, enerji alanēndayatērēmlardevam ediyor. Mevcut durumda, T¿rkiyeôninaktif kapasite olarak en b¿y¿k

¿reticisikonumunda bulunan Enerjisa ¦retimôinT¿rkiyeôde3,8 GW olan kapasitesinin 5,0 GW seviyesinin ¿zerine

y¿kseltilmesive yenilenebilir payēnēnartērēlmasēplanlanērken,ABDôdeki¿retimkapasitesi Cutlass II santralinin

ardēndanOriana santralinin de devreye girmesi ile 504 MWôaulaĸacak.

o SabancēHoldingôing¿­l¿bilan­oyapēsēnasahip olduĵunud¿ĸ¿n¿yoruz. 2023 yēlsonunda 7 milyar TL olan

solo net nakit pozisyonu Eyl¿l2024ôte12,2 milyar TLôyeulaĸērken,yeni yatērēmlarēve g¿­l¿bilan­oyapēsēile mevcut

y¿ksekNAD iskontosunu hak etmediĵineinanēyoruz.

o i) faaliyet gºsterdiĵibankacēlēkve enerji sektºrlerindekireg¿lasyonriski ii) sanayi tarafēndaham madde

fiyatlarēndakihēzlēy¿kseliĸve beklentimizin altēndakarlēlēkiii) yeni yatērēmlardaaksama/gecikme

deĵerlememiza­ēsēndanbaĸlēcarisk unsurlarēkonumunda bulunuyor.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SAHOL

Mevcut Fiyat (TL) 102.80

Hedef Fiyat (TL) 153.30

Getiri Potansiyeli (%) 49.1%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ58.62 111.00

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ1,641

Sermaye (mln TL) 2,100

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 215,919    

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 321,988    

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

Net Kar 39,421 15,427 -9,946 35,325

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 1.2x 6.6x a.d. 6.1x

PD/DD 0.2x 0.3x 0.7x 0.6x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 7% 14% 71% 64%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ8% 4% 34% 25%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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TAB Gēda

Â TAB Gēda(TABGD) ïAL ïHedef Fiyat: 320,00 TL

o TAB Gēda,2024 yēlēnda%28 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin ise %3 gerisinde

performans gºstermiĸtir. TABGD hisseleri son 12 aylēkverilere gºre23,1x F/K ve

6,5x FD/FAV¥K­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. TAB Gēdaôyē320,00 TL hedef fiyat ve AL ºnerisiile

Model Portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o TAB Gēdaôyē; BaĸtaBurger King ve Popeyes olmak ¿zereg¿­l¿markalarēportfºy¿ndebulundurmasē,

TFI i­erisindekidikey entegre sisteminin en kilit par­asēolmasē& dolayēsēylatedarik aĵēnēng¿­l¿olmasē,

T¿rkiyeôdekiQSR (quick-service-restaurant) sektºr¿ndepazar lideri olmasēve d¿ĸ¿knet iĸletmesermayesi

ihtiyacēnaek olarak y¿ksekFAV¥Kmarjēyla­alēĸmasēgibi sebeplerle beĵeniyoruz.

o ķirket,Kasēm2023ôtehalka arz s¿reciniger­ekleĸtirdi. 2024 yēlēndabeklentilerini paylaĸanķirket,yēlēnortasēnda

gºr¿lmeyebaĸlanantalep tarafēndakigeri ­ekilmenedeniyle beklentilerinde g¿ncellemeyegidebileceĵinibelirtmiĸti.

Sonrasēnda,3¢24 dºnemindesatēĸtarafēndayaklaĸēk%8ôlikd¿ĸ¿ĸyºn¿ndeg¿ncellemedebulunurken, etkin

yºnetimsayesinde karlēlēĵēng¿­l¿sonu­lanacaĵēnēdeĵerlenmiĸti. Diĵertaraftan, fiyatlama bakēmēndan,

halihazērday¿ksekolan iskontosuna ek olarak, piyasa tarafēndancezalandērēldēĵēnēdeĵerlendiriyoruz.

Bununla birlikte, biz, ķirketôinson ­eyreklebirlikte yēlsonu hedeflerini ger­ekleĸtireceĵinive hatta b¿y¿me

tarafēnēndaha iyi sonu­lanabileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.

o 2024 yēlēnēy¿ksekĸubea­ēlēĸlarēylakapatan TAB Gēdaônēn,2025 yēlēndada bu ivmesini koruyacaĵēnēve dolayēsēyla

b¿y¿mesinidesteklerken, etkin finansal yºnetimsayesinde, FAV¥Kmarjēnēda destekleyeceĵinideĵerlendiriyoruz.

¥zelliklebelirtmek isteriz ki, deĵerlemea­ēsēndanolduk­auygun bulmaya devam ediyoruz.

o i) et, tarēm¿r¿nlerive malzeme fiyatlarēndayaĸanabilecekani artēĸlarve ii) satēnalma g¿c¿ndekiazalma

sonucunda harcanabilir gelirdeki daralma gibi baĸlēklar,deĵerlememiza­ēsēndanbaĸlēcarisk unsurlarē

konumunda bulunuyor.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TABGD

Mevcut Fiyat (TL) 155.70

Hedef Fiyat (TL) 320.00

Getiri Potansiyeli (%) 105.5%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ111.87 212.37

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ147

Sermaye (mln TL) 261

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 40,683       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 83,613       

bŜǘ .ƻǊœ -2,169

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 38,514       

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 16,612 19,988 30,740 44,278

C!±mY 2,286 4,233 6,370 9,348

Net Kar 1,853 2,458 2,138 3,245

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K - 15.8x 19.0x 12.5x

PD/DD - 2.9x 2.2x 1.6x

C5κC!±mY - 8.6x 6.0x 4.1x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 2% 11% 30% 28%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ3% 0% 2% -3%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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TAV Havalimanlarē

Â TAV Havalimanlarē(TAVHL) ïAL ïHedef Fiyat: 460,00 TL

o TAV Havalimanlarē,2024 yēlēnda%155 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %94

¿zerindeperformans gºstermiĸtir. TAVHL hisseleri son 12 aylēkverilere gºre11,4x F/K ve 8,5x FD/FAV¥K

­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. TAV Havalimanlarēi­inhedef fiyatēmēzē425,50 TLôden

460,00 TLôyey¿kseltiyorve AL ºnerisiile Model Portfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o Tav Havalimanlarē,takvime uygun ĸekildeger­ekleĸtirdiĵiyatērēmlarēyla,2024 yēlēnēnºnplana ­ēkan

ĸirketleriarasēndayer almakta. ķirket,daha ºncesēklēklayatērēmcēsunumlarēndapaylaĸtēĵēĸekilde,

Haziran ayēnēnbaĸēnda,AlmatēHavalimanēyeni dēĸhatlar terminalinin inĸaatēnēntamamlandēĵēnēve yeni terminal

binasēnēnhizmete a­ēldēĵēnēduyurdu. Yakēnzamanda Antalya yeni terminal yatērēmēnēna­ēlēĸēplanlanmaktadērve

buna ek olarak Ankara EsenboĵaHavalimanēônēnyatērēmēnēnºngºr¿lendendaha hēzlēilerlemesi sonucunda, bitiĸ

tarihi iki ­eyrekºne­ekilerek2025ôinikinci ­eyreĵiolarak g¿ncellenmiĸtir.

o TAV Havalimanlarē,2025 yēlēyatērēmharcamasēbeklentisini 2024ôteyukarēyºnl¿revize etmiĸtir.

2025 i­inyatērēmharcamalarēbeklentilerindeki deĵiĸikliĵintemel nedeni, AlmatēHavalimanēyeni yatērēmplanē

kaynaklēdēr. Almatēyatērēmplanēnēn2025-2028 yēllarēarasēnda3-4 yēlayayēlmēĸĸekilde150-300 milyon EUR

arasēndaolmasē,yatērēmprogramēb¿y¿kl¿ĵ¿n¿nķubat2025ôteyapēlacakolan YºnetimKurulu toplantēsēnda

g¿ncellenmesininplanlandēĵēbilgisine yer verilmiĸtir. Yatērēmplanēndanda anlaĸēlacaĵē¿zereAlmatē,ºn¿m¿zdeki

dºnemlerdede TAV Havalimanlarēônēnparlayan yēldēzēolmaya devam edecek.

o Son olarak 3¢24ôtebeklentilerle paralel g¿­l¿finansal sonu­lara­ēklamasē,2024 yēlēnēg¿­l¿sonu­larla

tamamlayacaĵēnayºnelikbeklentilerimizi pekiĸtirdi. Hatērlayacakolursak, TAV Havalimanlarē,

9A24 dºneminde%25 artēĸla1.231 milyon EUR satēĸgeliri, %28 artēĸla411 milyon EUR FAV¥Kelde etmiĸti. Buna

ek olarak, Ocak-Aralēkayēndahizmet verdiĵiyolcu sayēsē106.500.650 olarak ger­ekleĸti. ķirketôin2024 yēlētoplam

yolcu beklentisi 100-110 milyon aralēĵēndaydē. Bu anlamda, beklentilerle uyumlu ger­ekleĸmegºrd¿k.

o 2025 yēlēndatakip edilen yeni projeler arasēndaise KaradaĵôēnPodgorica ve Tivat Havalimanlarēkarĸēmēza

­ēkmakta.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL

Mevcut Fiyat (TL) 276.00

Hedef Fiyat (TL) 460.00

Getiri Potansiyeli (%) 66.7%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ113.50 294.75

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ467

Sermaye (mln TL) 363

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 100,266    

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 167,109    

bŜǘ .ƻǊœ 40,777

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 141,043    

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 18,308 34,433 56,019 73,262

C!±mY 5,515 10,200 17,310 23,151

Net Kar 1,899 7,530 6,722 10,257

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 10.8x 4.8x 14.9x 9.8x

C5κC!±mY 7.3x 7.0x 8.1x 6.1x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -2% 21% 141% 155%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ-1% 9% 89% 94%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Yapē Kredi Bankasē

ÂYapēKredi Bankasē(YKBNK) ïAL ïHedef Fiyat: 46,00 TL

o YapēKredi Bankasē,2024 yēlēnda%64 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %24

¿zerindeperformans gºstermiĸtir. Hisse, 2025 tahminlerimize gºre4.19x F/K ve 1.04x F/DD ­arpanlarēile

iĸlemgºr¿rken,beklediĵimizºzsermayekarlēlēĵē%27.9 seviyesindedir. Olumlu marj dinamiĵi,sektºre

gºrecey¿ksekverimliliĵive artan karlēlēĵēile Model Portfºy¿m¿zdeyer almaktadēr. 2024 yēlēkarēndanhisse

baĸē0,56 TL temett¿ºdemesiyapabileceĵinitahmin ediyoruz (%1,8 temett¿verimliliĵi).

o 3 aya kadar olan vadede sektºrekēyasladaha d¿ĸ¿koranda faiz kazandēranvarlēĵēyeniden fiyatlanacaĵēi­inbu

olumlu durasyon farkēnabaĵlēolarak 2025 yēlēndad¿ĸenfaiz ortamēndamarjlarēnēgeniĸletmesinibeklediĵimiz

bankanēn,toplam fonlamasēi­erisindebankalararasēfonlamasēnēnsektºrekēyaslaolduk­ay¿ksekolmasēnēnda yine

d¿ĸenfaiz ortamēndaolumlu katkēsaĵlamasēnēbekliyoruz. Diĵertaraftan bilan­oi­idºvizpozisyon a­ēĵēsektºre

kēyaslabiraz daha y¿ksekolan ĸirketin,swap fonlamasētarafēndada marj a­ēsēndankēsmenavantajlēolabileceĵi

gºr¿ĸ¿ndeyiz. Y¿kseklikiditesi ve kuvvetli sermaye yeterlilik oranlarēile bankanēnkredi geniĸlemesianlamēnda

elinin olduk­arahat olduĵunud¿ĸ¿n¿yoruz.

o Dezavantajlar tarafēndabaktēĵēmēzdaise d¿ĸenenflasyon ortamēndasektºrekēyasladaha y¿ksekT¦FEôyeendeksli

bono taĸēyorolmasēfaiz marjēa­ēsēndansēnērlēbir baskēyaneden olabilir. Bireysel segmentteki y¿ksekpazar

payēndanºt¿r¿teminatsēzbireysel kredilerin toplam krediler i­erisindekipayēnēny¿ksekolmasēkēsavadede kredi

karĸēlēklarēnēnsektºrortalamasēnagºrekēsmenbiraz daha yukarēdager­ekleĸmesineneden olabilir. Net ¿cretve

komisyon gelirleri tarafēndaise kredi kartlarēndakipazar payēnēny¿ksekolmasēndanºt¿r¿TCMBôninfaiz indirim

dºnemindeºdemesistemlerinden elde edebileceĵikomisyon geliri artēĸhēzēndakiyavaĸlamada kēsmensektºre

kēyaslay¿ksekbazdan ºt¿r¿de kar b¿y¿mesinindaha d¿ĸ¿kkalmasēnaneden olabilir.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu YKBNK

Mevcut Fiyat (TL) 31.18

Hedef Fiyat (TL) 46.00

Getiri Potansiyeli (%) 47.5%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ19.51 39.46

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ5,396

Sermaye (mln TL) 8,447

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 263,379       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 388,564       

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -2% 16% 48% 64%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ-1% 5% 16% 24%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Deniz Yatērēm Model Portfºy, Ocak 2025

Hisse tƻǊǘŦǀȅŜ ƎƛǊƛǒ ǘŀǊƛƘƛHedef fiyat Potansiyel
Nominal getiri

όtƻǊǘŦǀȅŜ ƎƛǊƛǒǘŜƴ ƛǘƛōŀǊŜƴύ

.L{¢πмллϥŜ ǊǀƭŀǘƛŦ ƎŜǘƛǊƛ

όtƻǊǘŦǀȅŜ ƎƛǊƛǒǘŜƴ ƛǘƛōŀǊŜƴύ

TAVHL 10.05.2021 460.00 67% 1055% 69%

FROTO 07.09.2022 1600.00 69% 218% 8%

HTTBT 03.11.2022 73.50 76% 334% 78%

KAREL 30.11.2022 17.00 62% -2% -51%

PGSUS 27.12.2022 362.50 66% 111% 16%

BIMAS 16.01.2023 755.50 43% 336% 123%

CCOLA 16.01.2023 82.40 46% 241% 74%

SAHOL 12.05.2023 153.30 49% 147% 21%

CIMSA 21.06.2023 68.40 51% 186% 51%

YKBNK 21.08.2023 46.00 48% 109% 59%

GWIND 09.07.2024 44.60 44% -3% 6%

TABGD 18.07.2024 320.00 106% -24% -15%

GARAN 02.08.2024 178.50 41% 1% 7%

ANSGR 29.11.2024 174.30 72% 10% 7%

¸Ƥƭ Nominal getiri

2019 56%

2020 50%

2021 43%

2022 205%

2023 52%

2024 44%

12A 39%

YBB -1%

нлмфϥŘŀƴ ōǳƎǸƴŜ2107%

13% 10%

6% 4%

-3% -3%

3% 0%

12% 9%

10% 7%

16% 15%

.L{¢πмлл 9ƴŘŜƪǎƛϥƴŜ ƎǀǊŜ ǊǀƭŀǘƛŦ ƎŜǘƛǊƛ.L{¢πмлл DŜǘƛǊƛ 9ƴŘŜƪǎƛϥƴŜ ƎǀǊŜ ǊǀƭŀǘƛŦ ƎŜǘƛǊƛ

27% 25%

102% 71%
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Model Portfºy sektºr-endeks kērēlēmē
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YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ

aƻŘŜƭ ǇƻǊǘŦǀȅ ŜƴŘŜƪǎ ŘŀƐƤƭƤƳƤaƻŘŜƭ ǇƻǊŦǀȅ ǎŜƪǘǀǊŜƭ ŘŀƐƤƭƤƳƤ 

Otomotiv

8.3% Teknoloji
8.3%

TƭŜǘƛǒƛƳ /ƛƘŀȊƭŀǊƤ
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Model Portfºy hisse performans & hedef fiyat potansiyelleri
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5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ aƻŘŜƭ tƻǊǘŦǀȅΣ ƘƛǎǎŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ŘŀƐƤƭƤƳƤ5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ aƻŘŜƭ tƻǊǘŦǀȅΣ ƘƛǎǎŜƭŜǊƛƴ ƘŜŘŜŦ ŦƛȅŀǘƭŀǊƤƴŀ ƻƭŀƴ ǇƻǘŀƴǎƛȅŜƭƭŜǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

TAVHL; 1055%

FROTO; 218%
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CIMSA; 186%

YKBNK; 109%

GWIND; -3% TABGD; -24% GARAN; 1%
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Model Portfºy hisse rºlatif performans & taĸēndēĵē g¿n sayēsē

331

5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ aƻŘŜƭ tƻǊǘŦǀȅΣ ƘƛǎǎŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ŘŀƐƤƭƤƳƤΣ .L{¢ млл ǊǀƭŀǘƛŦ5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ aƻŘŜƭ tƻǊǘŦǀȅΣ ƘƛǎǎŜƭŜǊƛƴ ǘŀǒƤƴŘƤƐƤ ƎǸƴ ǎŀȅƤǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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PGSUS; 16%

BIMAS; 123%
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ANSGR; 39



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

Model Portfºy, performans

332

5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ aƻŘŜƭ tƻǊǘŦǀȅΣ нлму Ґ млл ŜƴŘŜƪǎ ŘŜƐŜǊƛ.L{¢ млл ϧ .L{¢ млл ƎŜǘƛǊƛ ŜƴŘŜƪǎƛΣ нлму Ґ млл ŜƴŘŜƪǎ ŘŜƐŜǊƛ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ
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5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ aƻŘŜƭ tƻǊǘŦǀȅΣ нлму Ґ млл ŜƴŘŜƪǎ ŘŜƐŜǊƛ5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ aƻŘŜƭ tƻǊǘŦǀȅ ¸..h ϧ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ¢«C9Σ нлмфπнлнп

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ
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Model Portfºy, volatilite
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aƻŘŜƭ tƻǊǘŦǀȅ ϧ .L{¢ мллΣ нн ƎǸƴ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŜaƻŘŜƭ tƻǊǘŦǀȅ ϧ .L{¢ мллΣ нн ƎǸƴ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŜ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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ÂDeniz Yatērēm Dºng¿sel Portfºy



DENĶZ YATIRIM | STRATEJĶ & ARAķTIRMA B¥L¦M¦2025 Strateji Raporu | 2026 i­in ºnce 2025

Dºng¿sel Portfºy, Ocak 2025
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oAGESA :Sektºr¿nb¿y¿medinamikleri,sermayedarlēkyapēsē,geniĸm¿ĸterikitlesivedaĵētēmaĵēvetemett¿ºdemeleri.

oAKBNK :Faizdurasyonua­ēsēndanmarjavantajē,y¿kseksermeyeyeterliliĵiilekredib¿y¿mesii­inºnemlialanēbulunmasē,dahacazip­arpanvedahay¿ksek

ºzsermayekarlēlēĵēbeklentimiz.

oASELS :T¿rkiyevediĵer¿lkelerinsavunmasanayiineayērdēklarēb¿t­elerinartmasē,dºvizpozisyonu,geniĸ¿r¿ngamē,ihracatodaklēb¿y¿me,seri¿retim

sipariĸleri.

oDOHOL:Dahayalēnportfºy,iskontooranēazaltmavenetaktifdeĵeri­indestratejiksegmentlerinpayēnēnartmasēveb¿y¿mehedefleri.

oISCTR :G¿­l¿bilan­osuilekredib¿y¿mesinihēzlandērmaanlamēndaºnemliavantajasahipolmasēved¿ĸenenflasyondºnemindeenflasyonaendekslibonolar

i­inuyguladēĵēfarklēmuhasebestandardēileolumluayrēĸmaihtimali.

oKRDMD :Dahakarlē¿r¿nkarmasē,hammaddetedarikindekimaliyetavantajē,yurti­indeartandemiryoluyatērēmlarē,beklenenFilyosLimanēprojesi,devameden

yatērēmlarēvecazip­arpanlar.

oLKMNH :ĶstanbulHastanesiôninfinansallarakatkēlarē,yenibranĸlarvemaliyetodaklēfinansalyºnetim.

oMAVI :Pazardakipozisyonu,nakit¿retimiveartangirdimaliyetlerinekarĸēfiyatlamastratejisi.

oMGROS:Rekabet­ifiyatlamastratejisi,pazardakipayēnēartērmasēvealtmarka&iĸtirakleriileentegreg¿­l¿birperakendeaĵēkurmas¿reci.

oMPARK :Yatērēmstratejileriilekapasitekazanmasē,saĵlēkturizmindenpozitifetkilenmesi,g¿­l¿nakityaratēmēvehissegerialēmprogramē.

oTCELL :Pazardakig¿­l¿konumu,ARPUb¿y¿mesi,bilan­oyapēsēveyenilenebilirenerjiyeyºnelikyatērēmlarē.

oTHYAO :AKKb¿y¿mesi,geniĸfiloyapēsē,u­uĸaĵēgeniĸliĵi,­eĸitlendirilmiĸgelirtabanēveb¿y¿mehedefleri.

oULKER :Atēĸtērmalēkpazarēndaliderkonumu,a­ēkpozisyonunukapatmasēyºn¿ndekiadēmlarē,ihracattakipozisyonuvedinamikfiyatlamastratejisi.
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Agesa Hayat ve Emeklilik 

Â AgeSA Hayat ve Emeklilik (AGESA) ïAL ïHedef Fiyat: 212,30 TL

o AgeSA Hayat ve Emeklilik, 2024 yēlēnda%172 pozitif nominal performans sergilerken,

BIST 100 endeksinin de %107 ¿zerindeperformans gºstermiĸtir. AGESA hisseleri son 12 aylēkverilere gºre

10,9x F/K ve 5,4x FD/FAV¥K­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. Agesa Hayat ve Emeklilik i­inhedef fiyatēmēzē

157,30 TLôden212,30 TLôyey¿kseltiyor,AL ºnerimizleDºng¿selPortfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o AgeSA Hayat ve Emeklilikôi, sektºr¿nb¿y¿medinamikleri, sermayedarlēkyapēsē,geniĸm¿ĸterikitlesi ve

daĵētēmaĵēve temett¿ºdemeleriile beĵeniyoruz.

o 2023 yēlēnda7.484 milyon TL olan toplam prim ¿retimi,Ocak-Kasēm2024 dºneminde12.897 milyon TLôye

ulaĸmēĸtēr.ķirket,11A24 dºnemindege­enyēlēnaynēdºneminegºre%95ôlikartēĸile enflasyonun olduk­a¿zerinde

prim b¿y¿mesielde etmiĸtir. Halihazērdaa­ēklananEkim-Kasēmverileri ise, 4¢23 dºneminin%14 ¿zerindedir. Prim

¿retimindeartēĸaek olarak, Ocak-Kasēmdºnemiitibarēylahayat segmentinde %15ôeyaklaĸanpazar payēile

lider konumunu s¿rd¿rmektedir. 2024 yēlēndaivmelenen b¿y¿menin2025 yēlēndada devam etmesini ve

enflasyon ¿zerindeprim ¿retimielde etmesini bekliyoruz.

o Kasēmayēndage­enyēlēnaynēdºneminegºre%73 artan fon b¿y¿kl¿ĵ¿yaklaĸēk193 milyar TLôyeulaĸmēĸ

durumdadēr. Emeklilik tarafēndaise AgeSA Hayat ve Emeklilik, %20ôeyaklaĸanpazar payēile 2. sērada

konumlanmaktadēr.

o Ge­tiĵimizyēlMedisa satēnalēmēdolayēsēyladaha d¿ĸ¿ktakip ettiĵimiztemett¿daĵētēmoranēnēn2025ôte

tekrar y¿kseleceĵiniºngºr¿yoruz. 1 milyar TLônin¿zerindetemett¿ºdemesiyºn¿ndekibeklentimiz %4,1 temett¿

verimliliĵineiĸaretetmektedir.

337

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AGESA

Mevcut Fiyat (TL) 137.00

Hedef Fiyat (TL) 212.30

Getiri Potansiyeli (%) 55.0%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ51.53 162.70

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ 55

Sermaye (mln TL) 180

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 24,660        

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 38,214        

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

Net Kar 834 1,374 2,758 4,020

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 5.6x 5.7x 8.9x 6.1x

PD/DD 2.8x 2.7x 4.9x 2.8x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -7% 27% 161% 172%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ-6% 15% 105% 107%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Akbank

Â Akbank (AKBNK) ïAL ïHedef Fiyat: 90,00 TL

o Akbank, 2024 yēlēnda%85 performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %41 ¿zerindeperformans

gºstermiĸtir. Hisse, 2025 tahminlerimize gºre3.84x F/K ve 1.06x F/DD ­arpanlarēile iĸlemgºr¿rken,

beklediĵimizºzsermayekarlēlēĵēda %32.3 seviyesindedir. Faiz durasyonu a­ēsēndanmarj avantajēolan

bankanēny¿kseksermeye yeterliliĵiile kredi b¿y¿mesii­inde ºnemlialanēbulunmaktadēr.

Diĵerbankalara kēyasladaha cazip ­arpanve daha y¿ksekºzsermayekarlēlēĵēbeklentisi ile AKBNKôē

Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam ediyoruz. Kuvvetli ºzsermayesiile ĸirketin2024 yēlēkarēndan

hisse baĸē1,33 TL temett¿ºdemesiyapabileceĵinitahmin ediyoruz (%2,0 temett¿verimliliĵi).

o Kredi kalitesi tarafēndaAkbankôēnteminatsēzbireysel kredilerinin toplam kredilere oranēnēnd¿ĸ¿kolmasēnēve Grup 1

harici krediler i­inayrēlankarĸēlēkoranēnēnsektºrortalamasēnagºrebelirgin y¿ksekolmasēnēolumlu olarak

deĵerlendiriyoruz. B¿y¿metarafēndaise kuvvetli ­ekirdeksermaye yeterliliĵioranēve mevduatēnkrediye dºn¿ĸ¿m

oranēnēnd¿ĸ¿kolmasēile gerektiĵindekredi b¿y¿mesinihēzlandērmaanlamēndaºnemlibir avantaja sahip olduĵunu

d¿ĸ¿n¿yoruz.

o Kredi kartētarafēndaelde edebileceĵiºdemesistemleri kaynaklēkomisyon gelirindeki yavaĸlamarakiplerine gºre

daha az olabilir. Bununla birlikte ĸubebaĸēnakredi oranēnēny¿ksekolmasēnēda verimlilik adēnaolumlu olarak

deĵerlendiriyoruz.

o TL cinsi sabit getirili bonolarēnēntoplam aktiflere oranē%5,8 olan Akbankôēnfaizlerin gerilediĵibir ortamda elde

edebileceĵitek seferlik deĵerlemefarkēgelirinin sektºrekēyasladaha belirgin olabileceĵigºr¿ĸ¿ndeyiz.

o Marj dinamikleri a­ēsēndanise ¿­aya kadar olan vadede yeniden fiyatlanacak faiz y¿k¿doĵurany¿k¿ml¿l¿klerinin

toplam i­erisindekipayēnēngºreced¿ĸ¿kolmasē,vadesiz mevduatēnēntoplam aktiflere oranēnēnsektºregºrece

d¿ĸ¿kolmasēve T¦FEôyeendeksli bonolar hari­deĵiĸkenfaizli TL cinsi bonolarēntoplam faiz kazandēranvarlēklar

i­erisindekipayēnēnkēsmeny¿ksekolmasēmarj geliĸimininsektºrekēyaslabiraz daha yavaĸolmasēnaneden

olabilir.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AKBNK

Mevcut Fiyat (TL) 64.75

Hedef Fiyat (TL) 90.00

Getiri Potansiyeli (%) 39.0%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ35.82 70.75

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ4,610

Sermaye (mln TL) 5,200

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 336,700       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 468,000       

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -1% 16% 67% 85%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ0% 5% 31% 41%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Aselsan

Â Aselsan (ASELS) ïAL ïHedef Fiyat: 110,00 TL

o Aselsan, 2024 yēlēnda%61 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %23 ¿zerinde

performans gºstermiĸtir. ASELS hisseleri son 12 aylēkverilere gºre30,0x F/K ve 16,3x FD/FAV¥K­arpanlarē

ile iĸlemgºrmektedir. Aselsan i­inhedefi fiyatēmēzē89,59 TLôden110,00 TLôyey¿kseltiyorve ºnerimiziAL

yºn¿ndes¿rd¿r¿rken,Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o 2024 yēlēStrateji RaporuômuzdaAselsanôēn; artan savunma b¿t­esiparalelinde ihracat odaklēb¿y¿mesi,

backlog rakamlarēve bir­oksektºr¿noperasyonel marjlarēndadaralma beklerken Aselsanôēnpozitif ayrēĸacaĵē

hikayelerini temel alarak Dºng¿selportfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam etmiĸtik. Bug¿n,yapēlany¿ksekmontajlē

ihracat anlaĸmalarē,backlog rakamēndadikkat ­ekenartēĸve marjlarda yaĸananiyileĸmedoĵrultusunda

doĵrunoktada olduĵumuzuteyit etmiĸolduk.

o 2025ôteise 2024 yēlēndabaĸlayanhikayelerin g¿­lenerekdevam edeceĵive finansallara saĵlayacaĵēkatkē

dolayēsēylaDºng¿selPortfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam ediyoruz. 2025 yēlēndaºne­ēkacaĵēnēd¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿z

ana baĸlēklar:

VArtan savunma sanayi b¿t­esive Stratejik Plan ­er­evesindeortaya konulan ihracat ve millileĸtirmehedefleri

Aselsanôēnb¿y¿mehikayesini desteklemeye devam edecektir. 2024 yēlēndaalēnaniĸlerinyaklaĸēk

5 milyar USDôyeulaĸtēĵēnēgºrmekteyiz. Bu ivmenin 2025 yēlēndada devam edeceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.

Halihazērdaulaĸēlanbakiye sipariĸrakamēb¿y¿medinamiĵinintemelini oluĸturmaktadēr.

Paylaĸēlanbakiye sipariĸyaĸlandērmatablosunda 2028 yēlēnakadar nerdeyse yaklaĸēkyēllēk2,5 milyar USD

seviyesinde gelir elde etme potansiyeli ortaya konulmuĸtur. 9A24 dºneminde12,6 milyar USDôyeulaĸanbakiye

sipariĸrakamēnēn,yēlsonunda yaklaĸēk13 milyar USD olmasēnēve 2025 yēlēndabu artēĸēndevam etmesini

bekliyoruz.

V¥zellikleartan ihracat sipariĸlerinin2025 yēlēndaoperasyonel marjlarēdesteklemesini, dolayēsēyla

2024ôtendaha iyi operasyonel karlēlēkelde edilmesini ºngºr¿yoruz.

VBuna ek olarak savunma sanayi tedarik­ilerininnakit akēĸēnērahatlatmak ve finansmana eriĸimlerini

kolaylaĸtērmakamacēylaatēlanadēmlarēn,tedarik­ilering¿­lendirmesidolayēsēyla,Aselsanôēnuzun vadede de

nakit akēĸēnēnda iyileĸmesindeetkili olmasēnēbekliyoruz. Son ­eyrekteise tahsilatlarda yaĸananivme ile

net borcu pozitif yºndeetkilemesini beklemekteyiz.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ASELS

Mevcut Fiyat (TL) 77.30

Hedef Fiyat (TL) 110.00

Getiri Potansiyeli (%) 42.3%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ46.14 78.35

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ2,067

Sermaye (mln TL) 4,560

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 352,488    

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 501,600    

bŜǘ .ƻǊœ 29,788

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 382,276    

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 66,860 73,593 117,757 159,609

C!±mY 14,040 16,027 28,548 39,043

Net Kar 1,282 7,290 12,721 18,488

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 52.0x 21.2x 27.7x 19.1x

PD/DD 0.8x 1.3x 2.4x 1.9x

C5κC!±mY 5.3x 10.8x 13.4x 9.8x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 9% 31% 63% 61%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ10% 19% 27% 23%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Doĵan Holding

ÂDoĵanHolding (DOHOL) ïAL ïHedef Fiyat: 21,00 TL

o DoĵanHolding, 2024 yēlēnda%31 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksine paralel

performans gºstermiĸtir. DOHOL hisseleri son 12 aylēkverilere gºre11,7x F/K ve

0,6x PD/DD ­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. DoĵanHoldingôi21,00 TL hedef fiyat ve AL ºnerisiile

Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o DoĵanHoldingôiortaya koyduĵuhedefleri doĵrultusundatemel olarak beĵenirken,2024 yēlēnda

beklediĵimizperformansēgºremedik. Ancak, devam eden b¿y¿mehikayesi dolayēsēyla2025 yēlēndada

Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz. Holding, 2024 yēlēndayaĸananzorluklarē;

i) kurun enflasyon altēndahareket etmesi ii) maliyet baskēsē(sanayi ve otomotiv segmentlerinde)

iii) talep daralmasēolarak sēralamēĸtēr. 2024 yēlēnda,iskonto oranēnēazaltmak ve net aktif deĵeri­indestratejik

segmentlerin payēnēnartmasēyºn¿ndeolan hedeflerini ise ger­ekleĸtirememiĸdurumdadēr. ¥teyandan daha yalēn

portfºyhedefi doĵrultusundaDOBUR ve DMC paylarēnēnsatēĸēnēger­ekleĸtirmiĸve madencilik sektºr¿negiriĸ

yapmēĸtēr.

Â 2024ôtesatēnalēnan,ancak, hen¿zfinansal tablolarda etkisini gºremediĵimizmadencilik segmenti,

2025 yēlēnēnodak noktasēkonumunda. G¿m¿ĸtaĸôēn,T¿rkiye'ninºndegelen kurĸunve ­inko¿reticisive ihracatta

ºnemlioyunculardan biri olmasēnaek, oluĸturmasēplanlanan sinerji sonrasēnda,2025 yēlsonunda, madencilik

tarafēnēn80-100 milyon USD satēĸgeliri ve 35-40 milyon USD FAV¥Kelde etmesi planlanmaktadēr.

o Zor ge­en2024 yēlēndansonra Holding, grup ĸirketlerininher birini 1 milyar USD deĵerlemeyeulaĸtērmaana

hedefini korumaktadēr. Bu hedef doĵrultusunda; i) yenilenebilir enerji segmentinde 2026 ve sonrasēi­in1.086 MW

kapasite hedefi ii) dijital sigorta segmentinde 430 milyon USD portfºyb¿y¿kl¿ĵ¿(bu doĵrultudahalka arz i­inen

g¿­l¿aday) iii) otomotiv tarafēndaSAIC ile ¿retimtesisi ­alēĸmalarē,motosiklet ¿retimyatērēmlarēnēntamamlanmasē

iv) elektronik teknoloji tarafēndakapasite artēĸēve modernizasyon yatērēmlarē,Daiichi ¿r¿ngamēndakatma deĵerli

¿r¿n­eĸitliliĵiv) maden sektºr¿negiriĸvi) yeni ĸirketsatēnalēmlarētemel alēnmaktadēr.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu DOHOL

Mevcut Fiyat (TL) 14.79

Hedef Fiyat (TL) 21.00

Getiri Potansiyeli (%) 42.0%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ11.69 17.77

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ349

Sermaye (mln TL) 2,617

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 38,705        

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 54,957        

bŜǘ .ƻǊœ -17,541

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 21,165        

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

Net Kar 232 297 4,500 6,221

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 52.7x 98.5x 8.6x 6.2x

PD/DD 0.3x 0.4x 0.5x 0.4x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 0% 9% 24% 31%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ1% -1% -3% 0%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Ķĸ Bankasē

ÂĶĸBankasē(ISCTR) ïAL ïHedef Fiyat: 21,30 TL

o ĶĸBankasē,2024 yēlēnda%49 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %13 ¿zerinde

performans gºstermiĸtir. Hisse, 2025 tahminlerimize gºre4.20x F/K ve 0.92x F/DD ­arpanlarēile iĸlem

gºr¿rken,beklediĵimizºzsermayekarlēlēĵē%24.9 seviyesindedir. Ķĸtiraklerinintek bir ­atēaltēnda

birleĸtirilmesiileride ºnemlibir deĵeria­ēĵa­ēkartabilir. Enflasyona endeksli bonolar i­inuyguladēĵēfarklē

muhasebe standardēnedeni ile d¿ĸenenflasyon dºnemindeolumlu ayrēĸabilir. AL ºnerisiile hisseyi

Dºng¿selPortfºy¿m¿zeekliyor ve bankanēn2024 yēlēkarēndanhisse baĸē0,20 TL temett¿ºdemesi

yapabileceĵinitahmin ediyoruz (%1,4 temett¿verimliliĵi).

o Aktif/Pasif durasyon farkēndandolayēyeniden fiyatlama etkisiyle bankalarēnmarj geniĸlemesia­ēsēndaniyi bir

dºnemge­irmeleriniºngºr¿yoruz. Bu ­er­evededeĵerlendirildiĵinde,Eyl¿l2024 finansallarēdikkate alēndēĵēnda,Ķĸ

Bankasēônēnmarj anlamēndarakiplerine kēyaslad¿ĸenfaiz ortamēndadaha iyi bir performans elde edebileceĵini

tahmin ediyoruz. T¦FEôyeendeksli bonolarēnēntoplam faiz kazandēranvarlēklari­erisindedaha d¿ĸ¿kbir paya

sahip olmasē,Ķnterbankfonlamasēnēndiĵerbankalara gºrecedaha y¿ksekolmasē,ºn¿m¿zdeki¿­ay i­erisinde

yeniden fiyatlanacak varlēklarēnēntoplam faiz kazandēranvarlēklari­erisindeoranēnēndaha d¿ĸ¿kolmasēve geniĸ

ĸubeaĵēsayesinde vadesiz mevduatlarēnēntoplam aktiflere oranēgºrecey¿ksekolmasēbizce

ĶĸBankasēônēnnet faiz marjēnēdaha iyi yºnetmesineimkan saĵlayabilir.

o B¿y¿metarafēndaise kuvvetli ­ekirdeksermaye yeterliliĵioranēve mevduatēnkrediye dºn¿ĸ¿moranēnēnd¿ĸ¿k

olmasēile gerektiĵindekredi b¿y¿mesinihēzlandērmaanlamēndaºnemlibir avantaja sahip olduĵunud¿ĸ¿n¿yoruz.

o Gºrecezayēfnoktalarēa­ēsēndandeĵerlendirildiĵindeise personel baĸēnagiderlerin diĵerbankalara gºrey¿ksek

olmasē,faaliyet giderlerinin sektºrortalamasēnagºredaha y¿ksekolmasēnaneden olabilir. ķubebaĸēnakredi

hacminin d¿ĸ¿kolmasēda verimlilik a­ēsēndandiĵerbir risk unsuru olarak deĵerlendirilebilir.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ISCTR

Mevcut Fiyat (TL) 14.00

Hedef Fiyat (TL) 21.30

Getiri Potansiyeli (%) 52.1%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ9.16 17.77

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ5,711

Sermaye (mln TL) 25,000

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 350,000       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 532,499       

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -1% 13% 42% 49%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ0% 2% 11% 13%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Kardemir

Â Kardemir (KRDMD) ïAL ïHedef Fiyat: 43,00 TL

o Kardemir, 2024 yēlēnda%14 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %13 altēnda

performans gºstermiĸtir. KRDMD hisseleri son 12 aylēkverilere gºre17,5x F/K ve 12,6x FD/FAV¥K

­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. Kardemir Dôyi43,00 TL hedef fiyat ve AL ºnerisiile

Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o Kardemirôi,haddelenmiĸ¿r¿naĵērlēĵēndaartēĸberaberinde daha karlē¿r¿nkarmasē,ham madde

tedarikindeki maliyet avantajē,yurt i­indeartan demiryolu yatērēmlarē,beklenen Filyos Limanēprojesi, devam

eden yatērēmlarēve cazip ­arpanlarēdolayēsēylabeĵeniyoruz.

o ķirketôinkapasitesi ve ¿r¿nyelpazesinin katma deĵeriy¿ksek¿r¿nlerle­eĸitlendirilmesineyºnelikyatērēm

­alēĸmalarēdevam ederken, mevcut yēllēk¿retimkapasitesinin 2,4 milyon ton seviyesinden 3,5 milyon ton seviyesine

ulaĸmasēhedeflenmektedir. Toplam satēĸlari­indekik¿t¿kpayē2019 yēlēndaki%43 seviyesinden 2023 yēlēnda%36

seviyesine gerilerken, karlēlēĵēgºrecey¿ksekprofil, ray, ­ubukve kangal ¿r¿nlerinpayēaynēdºnemleri­in%33

seviyesinden %39 seviyesine y¿kseldi. Sºzkonusu yatērēmlarla¿r¿n­eĸitliliĵindekiartēĸeĸliĵindebu eĵilimin

devam edebileceĵinitahmin ediyoruz.

o T¿rkiyeôdedemir yolu yatērēmlarēºnceliklialan olarak belirlenirken, ºn¿m¿zdeki25-30 yēli­erisinde70 milyar

USDôlikdemir yolu yatērēmēhedeflenmektedir. Ayrēca,T¿rkiye,Irak, Katar ve BAE arasēnda"KalkēnmaYolu Projesi

HakkēndaOrtak ĶĸBirliĵiMutabakat Zaptē"imzalanērken,T¿rkiyeve bºlge¿lkelerdekitek ray ve tren tekeri ¿reticisi

olarak Kardemirôiºnplana ­ēkarmaktadēr. 2025 yēlēndaķirketôinray ve tren tekeri satēĸlarēndaºnemliartēĸlar

olmasēnēve ton baĸēnaFAV¥Krakamēnēdesteklemesini bekliyoruz.

o i) ham madde fiyatlarēndakihēzlēy¿kseliĸii) beklentimizin altēndasatēĸhacmi iii) ­elikfiyatlarēndad¿ĸ¿ĸ

deĵerlememiza­ēsēndanbaĸlēcarisk unsurlarēkonumunda bulunuyor.

342

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KRDMD

Mevcut Fiyat (TL) 28.00

Hedef Fiyat (TL) 43.00

Getiri Potansiyeli (%) 53.6%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ21.02 33.88

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ1,366

Sermaye (mln TL) 1,140

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 32,121       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 49,020       

bŜǘ .ƻǊœ 973

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 33,094       

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 54,168 51,621 56,468 67,961

C!±mY 5,105 3,210 4,524 8,874

Net Kar 1,108 1,588 -2,685 2,254

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 13.8x 15.9x a.d. 14.2x

PD/DD 0.4x 0.5x 0.6x 0.6x

C5κC!±mY 3.2x 6.8x 7.3x 3.7x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 2% 8% 10% 14%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ3% -2% -14% -13%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Lokman Hekim

Â Lokman Hekim (LKMNH) ïAL ïHedef Fiyat: 27,00 TL

o Lokman Hekim, 2024 yēlēnda%70 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %29

¿zerindeperformans gºstermiĸtir. LKMNH hisseleri son 12 aylēkverilere gºre7,8x F/K ve

8,5x FD/FAV¥K­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. Lokman Hekim i­inhedefi fiyatēmēzē24,72 TLôden27,00

TLôyey¿kseltiyor,ºnerimiziise AL olarak s¿rd¿r¿yorve Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o Lokman Hekimôi,s¿rd¿r¿lebilirdefansif iĸmodeli, ĶstanbulHastanesiôndekikatkēnēnkademe kademe

gºr¿lmesi,maliyet yºnetiminikolaylaĸtēranfinansal & operasyonel adēmlarēndºn¿ĸleriningºr¿lmeye

baĸlamasē,d¿zenlitemett¿ºdemesive pay geri alēmprogramēnēaktif ĸekildekullanmasēgibi sebeplerden

dolayēbeĵeniyoruz.

o Hen¿zen g¿­l¿­eyreĵinigºrmediĵimizķirketôin2024 yēlēnadair TMS29 dahil olmayan ºngºr¿leri

i) 2.850 milyon TL hasēlatve ii) %20 FAV¥Kmarjēĸeklindedir. ķirketôinyēlsonunda bu seviyelerde veya

bu seviyelere yakēnbir noktada yēlētamamlayacaĵēnēdeĵerlendirmekteyiz. Ek olarak, ĶstanbulHastanesiôninFAV¥K

tarafēnakatkēsēnēngºr¿lmeyebaĸlanmasēķirketi­inºnemlibir diĵergeliĸmeoldu.

o 2025ôteķirketfinansallarēndaGES yatērēmēsayesinde maliyet tarafēndadaha fazla kontrol edilebilirlik saĵlanacaĵēnē

deĵerlendirirken,b¿y¿meyidestekleyecek adēmlarēnise ĶstanbulHastanesiôninetkinliĵindenve yeni branĸlarēn

a­ēlmasēnayºnelikgiriĸimlersayesinde baĸarēlacaĵēnēdeĵerlendiriyoruz. Diĵertaraftan, FAV¥Ktarafēnēn

g¿­lenmesiylebirlikte, son finansallara gºregeri ­ekilmeyedevam eden net bor­/FAV¥Krasyosunun olasē

yatērēmlardurumunda ķirketôinkonumunu iyileĸtirmeyedevam ettireceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz.

o i) malzeme fiyatlarēndayaĸanabilecekani artēĸlarii) asgari ¿cretartēĸēiii) k¿reselekonomideki yavaĸlamanēn

ve/veya k¿resel­aptasaĵlēkhizmetlerinin rekabet­iolmasēnēnsaĵlēkturizminde aĸaĵēyºnl¿baskēyaneden

olabilme ihtimali deĵerlememiza­ēsēndanbaĸlēcarisk unsurlarēkonumunda bulunuyor.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu LKMNH

Mevcut Fiyat (TL) 19.09

Hedef Fiyat (TL) 27.00

Getiri Potansiyeli (%) 41.4%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ7.17 19.23

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ25

Sermaye (mln TL) 216

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 4,123          

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 5,832          

bŜǘ .ƻǊœ 826

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 4,949          

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 1,659 1,896 3,062 4,691

C!±mY 303 359 603 950

Net Kar 317 322 197 390

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 2.1x 3.7x 20.9x 10.6x

PD/DD 0.7x 0.7x 2.0x 1.6x

C5κC!±mY 4.1x 5.2x 8.2x 5.2x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 8% 11% 133% 70%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ10% 0% 83% 29%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Mavi Giyim

Â Mavi Giyim (MAVI) ïAL ïHedef Fiyat: 138,00 TL

o Mavi Giyim, 2024 yēlēnda%53 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %16 ¿zerinde

performans gºstermiĸtir. MAVI hisseleri son 12 aylēkverilere gºre12,9x F/K ve

4,7x FD/FAV¥K­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. Mavi Giyim i­inhedefi fiyatēmēzē154,20 TLôden

138,00 TLôyerevize ediyor ve ºnerimiziAL yºn¿ndes¿rd¿r¿rken,Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetutmaya devam

ediyoruz.

o 2024 yēlēnēnilk 7 ayēndaolduk­abaĸarēlēhisse performansēgºsterenMavi Giyim, sonrasēnda,ilk 7 ayēnolduk­atersi

ĸeklindeperformans ortaya koydu. Bu terse dºn¿ĸteher ne kadar sēkēlaĸmaadēmlarēnēnetkisinin hissedilmeye

baĸlanmasēve t¿ketimdekizayēflamanēnikinci ­eyrekfinansallarēile g¿ny¿z¿ne­ēkmasēetkili

olsa da fiyatlamanēn,operasyonel verilerdeki zayēflamadandaha derin ger­ekleĸtiĵinid¿ĸ¿n¿yoruz. Operasyonel

verilerdeki zayēflamayēsēkēlaĸmaadēmlarēnēndoĵalbir sonucu olduĵud¿ĸ¿ncemize

ek olarak Mavi Giyimôinsahip olduĵupazar payē,bilan­oyapēsēve nakit ¿retimisayesinde operasyonel

zayēflamayēen iyi ĸekildeyºnetebilecekve hēzlēaksiyon alabilecek yapēyasahip olmasēdolaysēyla

Portfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam etmiĸtik. Bug¿ngeldiĵimiznoktada ise d¿ĸ¿ncemizdedeĵiĸiklik

bulunmuyor. Son aylarda yaĸananhisse performansēnaraĵmenMavi Giyim, 2024 yēlēnē%53 nominal getiri

ile tamamlamayēbaĸarmēĸtēr. Dolayēsēyla,2025ôtede; sektºrdekikonumu, bilan­oyapēsēve

net nakit pozisyonu dolayēsēylaMavi Giyim'i Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam ediyoruz.

o ķirketôin,4¢24 dºnemindeve 2025ôinilk yarēsēndabir ºncekiyēldangelen y¿ksekbaz dolaysēylag¿­l¿

operasyonel sonu­lara­ēklamasēnēbeklemiyoruz. ¦­¿nc¿­eyrekleberaber baz etkisinin terse dºnmesiyle

daha g¿­l¿finansal sonu­larbekleyebiliriz.

o Son a­ēklananfinansallar ķirketôin1.904 milyon TL net nakit pozisyonu olduĵunugºstermektedirve ķirket,

2024 yēlēndanet nakit pozisyonu beklentisini korumaya devam etmiĸtir. 2025 yēlēndada beklentimiz, nakit ¿retiminin

korunmasēyºn¿ndedir. Bunun yanēsēraķirket,2025 yēlēndatemett¿ºdemesiile dikkat ­ekebilir.

Son olarak, olasēyabancēyatērēmcēaktivite artēĸēsenaryosunda MAVIôninilgi katsayēsēnēda ºnemsiyoruz.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MAVI

Mevcut Fiyat (TL) 82.90

Hedef Fiyat (TL) 138.00

Getiri Potansiyeli (%) 66.5%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ54.72 137.00

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ344

Sermaye (mln TL) 397

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 32,933       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 54,821       

bŜǘ .ƻǊœ -1,904

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 31,029       

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 21,038 26,293 38,125 49,001

C!±mY 4,181 4,854 7,220 8,406

Net Kar 1,906 1,784 3,418 3,717

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 3.6x 9.6x 9.6x 8.9x

PD/DD 1.3x 2.1x 2.9x 2.3x

C5κC!±mY 1.2x 2.8x 4.3x 3.7x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -8% -6% 51% 53%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ-7% -15% 19% 16%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Migros Ticaret

Â Migros Ticaret (MGROS) ïAL ïHedef Fiyat: 800,00 TL

o Migros Ticaret, 2024 yēlēnda%67 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100

endeksinin de %27 ¿zerindeperformans gºstermiĸtir. MGROS hisseleri son 12 aylēkverilere gºre

15,1x F/K ve 9,0x FD/FAV¥K­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. Migros Ticaret i­in12-aylēkhedef fiyatēmēzē

772,03 TLôden800,00 TLôyey¿kseltiyorve AL ºnerisiile Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetutmaya devam ediyoruz.

o ¢oklukanal yetkinliĵive online operasyonlarēylafark yaratan Migros Ticaretôi; y¿ksekkurumsal yºnetimi,

uzun vadeli b¿y¿meyisaĵlamaki­inyeni iĸtiraklerleperakende sektºr¿ndebirbirine entegre dºn¿ĸ¿m

yaratma potansiyelinin yanēsērayatērēmve b¿y¿mes¿recindebulunurken nakit yaratma kapasitesindeki

iyileĸmedolayēsēylabeĵenmeyedevam ediyoruz.

o 2024 yēlēnda,fiyatlama rekabeti stratejilerini baĸarēylauygulayarak 9A24 verilerine gºre,yēllēkbazda

cirosunu %12 b¿y¿tereksektºr¿ndekien baĸarēlēķirketoldu. Ek olarak, %4,9ôlukFAV¥Kyaratēmēndada

sektºreºnc¿l¿ketti. Ayrēca,yēli­erisindeAntalyaôdakive Kazakistanôdakivarlēklarēnelden ­ēkarēlmasēylanet kar

desteklenirken, net iĸletmesermayesine de katkēsaĵlandē. Bununla birlikte, her ne kadar g¿­l¿FAV¥K

yaratēlsada, vadeli alēmlarkaleminin y¿kselmesiķirketôinpiyasa tarafēndandeĵerlenmesinderisk unsuru olarak ele

alēndēĵēnēd¿ĸ¿n¿yoruz.

o 2025ôteķirketôinonline kanalēnēdaha fazla yaygēnlaĸtēracaĵēnēve pazardaki g¿c¿n¿pekiĸtireceĵineinanēyoruz. Ek

olarak, sektºrdekig¿­l¿pozisyonu sayesinde, sektºrdekiolumlu geliĸmelerdenb¿y¿meanlamēndag¿­l¿,olumsuz

geliĸmelerdenise karlēlēĵēnēkoruyarak ayrēĸabileceĵinid¿ĸ¿n¿yoruz. Diĵertaraftan, net nakit pozisyonunda olan

ķirketôin,yatērēmlarēnēger­ekleĸtirmekonusunda konumunun g¿­l¿olduĵunudeĵerlendirmekteyiz.

o i) i­talepte yaĸanabilecekdurgunluk ii) enerji ve lojistik maliyetlerindeki artēĸdeĵerlememiza­ēsēndan

baĸlēcarisk unsurlarēkonumunda bulunuyor.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MGROS

Mevcut Fiyat (TL) 530.50

Hedef Fiyat (TL) 800.00

Getiri Potansiyeli (%) 50.8%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ340.17 580.29

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ764

Sermaye (mln TL) 181

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 96,049       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 144,843    

bŜǘ .ƻǊœ -4,418

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 91,632       

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 140,480 181,674 270,154 382,188

C!±mY 3,761 3,221 14,173 20,067

Net Kar 9,140 8,829 6,019 5,762

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 1.4x 5.2x 16.0x 16.7x

PD/DD 0.5x 0.9x 1.7x 1.5x

C5κC!±mY 3.2x 13.3x 6.5x 4.6x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 4% 22% 53% 67%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ5% 11% 20% 27%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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MLP Saĵlēk Hizmetleri

Â MLP SaĵlēkHizmetler (MPARK) ïAL ïHedef Fiyat: 532,30 TL

o MLP SaĵlēkHizmetleri, 2024 yēlēnda%135 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %79

¿zerindeperformans gºstermiĸtir. MPARK hisseleri son 12 aylēkverilere gºre9,6x F/K ve 7,5x FD/FAV¥K

­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. MLP SaĵlēkHizmetleri i­in12-aylēkhedef fiyatēmēzē

489,02 TLôden532,30 TLôyey¿kseltiyorve AL ºnerisiile Dºng¿selPortfºy¿m¿zdemuhafaza ediyoruz.

o MLP SaĵlēkHizmetleriôni,ñAsset Lightò stratejisi ile d¿ĸ¿kyatērēmharcamalarēylayurt i­indeve

yurt dēĸēndahastaneleri portfºy¿nekatmasē,marka bilinirliĵinesahip olmasē,fiyat stratejisi izleyerek

ºzellikleorta ve ¿std¿zeygelir gruplarēnahitap etmesi, y¿ksekenflasyon ortamēndareg¿latºrkuruluĸlar

tarafēndanyapēland¿zenlemelerdenpozitif ĸekildeetkilenmesi ve saĵlēkturizminin canlēolmasēsebebiyle

beĵeniyoruz.

o ķirket,2025 yēlēndadek 2 adet hastaneyi portfºy¿neeklemeyi planlamaktadēr. Eklenecek hastanelerin

Liv Hospital markasēaltēndaTopkapēve Bursa lokasyonlarēndave 200ôdenfazla yatakla hizmet vermesi

planlanmaktadēr. 2026 yēlēndadevreye alēnacakbu hastanelerin mevcut kapasiteye %25-30 oranēndakatkē

saĵlamasēbeklenmektedir.

o Diĵertaraftan, TSS tarafēkatkēsēnē2025 yēlēndada gºreceĵimizideĵerlendirirken,yºnetimhizmeti saĵlanan

yurt dēĸēhastanelerin de katkēsēnēyēli­erisindegºreceĵimiziekleyelim. Ayrēca,portfºyeson dºnemlerdedahil olan

diĵerhastaneler de b¿y¿metarafēnakatkēsaĵlayacaktēr. Etkin maliyet ve operasyonel yºnetiminise FAV¥Kmarjēnē

yukarēlardatutmak i­indestek olacaĵēnēdeĵerlendirmekteyiz.

o i) malzeme fiyatlarēndayaĸanabilecekani artēĸlarii) asgari ¿cretartēĸēiii) k¿reselekonomideki yavaĸlamanēn

ve/veya k¿resel­aptasaĵlēkhizmetlerinin rekabet­iolmasēnēnsaĵlēkturizminde aĸaĵēyºnl¿baskēyaneden

olabilme ihtimali deĵerlememiza­ēsēndanbaĸlēcarisk unsurlarēarasēndadēr.

346

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MPARK

Mevcut Fiyat (TL) 363.50

Hedef Fiyat (TL) 532.30

Getiri Potansiyeli (%) 46.4%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ150.41 427.48

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ180

Sermaye (mln TL) 191

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 69,433       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 101,676    

bŜǘ .ƻǊœ 3,777

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 73,209       

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 18,903 22,449 38,950 53,990

C!±mY 4,280 5,784 9,470 13,081

Net Kar 4,742 4,530 5,500 6,032

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 2.0x 4.8x 12.6x 11.5x

PD/DD 0.9x 1.3x 2.8x 2.1x

C5κC!±mY 3.0x 4.5x 7.7x 5.6x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -11% 0% 135% 135%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ-10% -10% 84% 79%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Turkcell

Â Turkcell (TCELL) ïAL ïHedef Fiyat: 192,00 TL

o Turkcell, 2024 yēlēnda%71 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %30 ¿zerinde

performans gºstermiĸtir. TCELL hisseleri son 12 aylēkverilere gºre7,9x F/K ve

4,8x FD/FAV¥K­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. Turkcell i­inhedefi fiyatēmēzē154,95 TLôden

192,00 TLôyey¿kseltiyor,ºnerimiziise AL olarak s¿rd¿r¿yorve Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetutmaya devam

ediyoruz.

o Sektºrdekig¿­l¿konumu, dinamik fiyatlama stratejisi, ARPU b¿y¿mesindedevam eden ivme,

abone kazanēmē,ihtiyatlēmaliyet yºnetimi,yenilenebilir enerji ¿retimineyºnelikyatērēmlarē,

dengeli m¿ĸteriportfºy¿ve temett¿getirisi dolayēsēylaTurkcellôibeĵenmeyedevam ediyoruz.

o Eyl¿l2024ôteķirket,Ukraynaôdafaaliyet gºsterenLifecell LLC, LLC Global Bilgi ve LLC Ukrtower hisselerinin

tamamēnēn,t¿mhak ve bor­larēile birlikte devrini ger­ekleĸtirdi. ķirketôin3¢24 dºnemindes¿rd¿r¿lenfaaliyetlerden

net karē3.065 milyon TL iken Ukrayna satēĸēsonrasēnet karē14.280 milyon TL olarak a­ēklandē. Satēĸile net kar

tarafēndayaĸananartēĸēn,2025 yēlēndatemett¿tarafēnēdesteklemesini bekliyoruz.

o Hatērlayacakolursak, ķirket3¢24 finansallarēsonrasēnda,d¿ĸ¿k­ifthaneli satēĸgeliri b¿y¿mesini%7 olarak revize

etti. Satēĸgeliri beklentisindeki deĵiĸikliĵi,yēlēnikinci yarēsēndaenflasyonun beklentilerinin ¿st¿ndeger­ekleĸmesi

sebebiyle, yēlsonu enflasyon tahminlerini yukarēyºnl¿revize etmesi olarak a­ēklamēĸbunu yanēndayaklaĸēk%42

seviyesinde olan FAV¥Kbeklentisini ise korumaya devam etmiĸti. 2025 yēlēnageldiĵimizdedevam eden ARPU

b¿y¿mesiparalelinde enflasyon ¿zerindeciro b¿y¿mesinindevam etmesini bekliyoruz. Bunu yanēsēra

operasyonel karlēlēĵēnihtiyatlēkalmak adēnabir miktar zayēflamasēnēbekliyoruz. %41 seviyesinde

beklediĵimizFAV¥Kmarjēnēnhala ­okºnemlibir karlēlēkrakamēolduĵununaltēnē­izmekisteriz.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TCELL

Mevcut Fiyat (TL) 97.50

Hedef Fiyat (TL) 192.00

Getiri Potansiyeli (%) 96.9%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ57.55 111.81

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ2,014

Sermaye (mln TL) 2,200

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 214,500    

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 422,400    

bŜǘ .ƻǊœ 19,038

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 233,538    

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 90,206 102,963 161,292 220,978

C!±mY 39,829 47,053 67,759 89,514

Net Kar 6,880 12,554 24,842 17,664

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 7.2x 7.7x 8.6x 12.1x

PD/DD 0.5x 0.6x 1.1x 1.0x

C5κC!±mY 2.2x 2.8x 3.4x 2.6x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri 3% 22% 62% 71%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ5% 11% 27% 30%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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T¿rk Hava Yollarē

ÂT¿rkHava Yollarē(THYAO) ïAL ïHedef Fiyat: 454,00 TL

o T¿rkHava Yollarē,2024 yēlēnda%23 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %7

gerisinde performans gºstermiĸtir. THYAO hisseleri son 12 aylēkverilere gºre2,2x F/K ve

5,3x FD/FAV¥K­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. T¿rkHava Yollarēi­in12 aylēkhedef fiyatēmēzē

448,00 TLôden454,00 TLôyey¿kseltiyor,ºnerimiziAL olarak s¿rd¿r¿rken,Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetutmaya

devam ediyoruz.

o T¿rkHava Yollarēônē; AKK b¿y¿mesi,geniĸfilo yapēsē,u­uĸaĵēgeniĸliĵive ­eĸitlendirilmiĸgelir tabanē

gerek­eleriyle2025 yēlēndada beĵenmeyedevam ediyoruz.

o Yatay b¿y¿mestratejisi doĵrultusundapandemi dºnemindepozitif ayrēĸanT¿rkHava Yollarē,çnormalleĸme

dºnemindeèçartanjeopolitik gerginliklereèraĵmenrakiplerine gºrebaĸarēlēsonu­larelde etmeyi baĸardē.

9A24 dºnemindesatēĸgelirini %7,8 artērērken,%23ôl¿kFAV¥Kmarjēelde etti.

o 2024 yēlēndaT¿rkHava Yollarēi­inºne­ēkanen ºnemlibaĸlēkkargo taĸēmacēlēĵēoldu. 9A24 dºneminde

taĸēnankargo ve birim gelirdeki artēĸlakargo gelirleri %40,7 y¿kselmiĸtir. 9A23 dºnemindesatēĸgeliri i­inde

%11,4ôl¿kpaya sahip olan kargo geliri payēnēnbu dºnemde%14,9ôay¿kseldiĵinigºrmekteyiz.

o Yolcu sayēlarēndaartan jeopolitik risk etkili olurken, T¿rkHava Yollarēônēnkapasitesini Asya tarafēnakaydērmasēyla

hem yolcu sayēsēnēhem de gelir ve karlēlēktarafēnēkoruduĵunugºrd¿k. 2025 yēlēndada var olan kapasite

b¿y¿mesineek olarak jeopolitik gerginliklerde yaĸananazalma yukarēyºnl¿risk oluĸturmaktadēr.

o 2025ôte,T¿rkHava Yollarēônēn10 yēlēkapsayan stratejisinde ele aldēĵēana hedefler arasēndayer alan çyolcu

kapasitesini yēllēkortalama %7,7 artērarak2023 yēlēnagºre2 katēna­ēkmasēèyºn¿ndekihedefinin, ºnemlibir

b¿y¿mehedefine iĸaretettiĵinid¿ĸ¿nmekteyiz. 9A24 dºneminebaktēĵēmēzdayolcu kapasitesi %8,5 artēĸ

ger­ekleĸtirmiĸtir.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO

Mevcut Fiyat (TL) 293.50

Hedef Fiyat (TL) 454.00

Getiri Potansiyeli (%) 54.7%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ237.70 332.00

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ7,316

Sermaye (mln TL) 1,380

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 405,030    

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 626,520    

bŜǘ .ƻǊœ 282,195

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 687,225    

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 311,169 504,398 736,401 958,099

C!±mY 78,684 115,397 169,372 220,363

Net Kar 47,429 163,003 113,513 153,296

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 1.8x 1.6x 3.6x 2.6x

C5κC!±mY 3.3x 4.4x 4.1x 3.1x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -2% 9% 21% 23%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ-1% -2% -5% -7%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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¦lker Bisk¿vi

Â¦lkerBisk¿vi(ULKER) ïAL ïHedef Fiyat: 167,90 TL

o ¦lkerBisk¿vi,2024 yēlēnda%44 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %9

¿zerindeperformans gºstermiĸtir. ULKER hisseleri son 12 aylēkverilere gºre7,1x F/K ve

4,7x FD/FAV¥K­arpanlarēile iĸlemgºrmektedir. ¦lkerBisk¿vii­inhedef fiyatēmēzē198,00 TLôden

167,90 TLôyerevize ediyor ve var olan y¿kseliĸpotansiyeli dolayēsēyla,2025 yēlēndada

Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam ediyoruz.

o Atēĸtērmalēkpazarēndalider konumda olan ¦lkerBisk¿viôyi; pazar payēve marka bilinirliĵi,

FAV¥Kmarjēndakiiyileĸme,coĵrafiyaygēnlēĵē,dinamik fiyatlama stratejisi, g¿­l¿ihracat konumuna ek

olarak dºviza­ēkpozisyonunu kapatmasēi­inatēlanadēmlargerek­eleriyle2024 yēlēnda

Dºng¿selPortfºy¿m¿zdetaĸēmayadevam etmiĸtik. Bug¿ngeldiĵimiznoktada hala bu baĸlēklarēºnemli

gºrmekteyiz. Ancak, 2025 yēlēndai­t¿ketimdedevam edeceĵinid¿ĸ¿nd¿ĵ¿m¿zyavaĸlamave artan

maliyetler dolayēsēylaoperasyonel karlēlēĵēndazayēflamabeklemekteyiz.

o ķirket,2024 yēlēnē,80 milyar TL satēĸgeliri ve yaklaĸēk%18,2 FAV¥Kmarjēile tamamlamayēhedeflemektedir.

9A24 dºneminebaktēĵēmēzdasatēĸgelirinin ge­enyēlēnaynēdºneminegºre%3 artarak 58 milyar TLôyeulaĸtēĵēnē,

%18,7 marj ile yaklaĸēk11 milyar TL FAV¥Krakamēelde ettiĵinigºrmekteyiz.

o Eyl¿l2024 itibariyla 407 milyon USD a­ēkpozisyonunu hedge etmiĸtir.A­ēkpozisyonun yaklaĸēk%68ôikapatēlmēĸtēr.

o Emtia fiyatlarēndakiartēĸ,tedarik zincirindeki olasēproblemler, k¿reseliklim sorunlarēnedeniyle yaĸanan

kuraklēkve kurdaki dalgalēseyir deĵerlememiza­ēsēndanbaĸlēcarisk unsurlarēkonumunda bulunuyor.

349

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ULKER

Mevcut Fiyat (TL) 115.50

Hedef Fiyat (TL) 167.90

Getiri Potansiyeli (%) 45.4%

{ƻƴ мн !ȅ IƛǎǎŜ Cƛȅŀǘ !ǊŀƭƤƐƤ ό¢[ύ77.35 188.70

о !ȅƭƤƪ hǊǘŀƭŀƳŀ IŀŎƛƳ όƳƭƴ ¢[ύ705

Sermaye (mln TL) 369

Pazar ¸ƤƭŘƤȊ tŀȊŀǊ

Hisse Verileri (mln TL)

tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 42,651       

IŜŘŜŦƭŜƴŜƴ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ 62,001       

bŜǘ .ƻǊœ 24,205

CƛǊƳŀ 5ŜƐŜǊƛ 66,857       

Hisse Verileri (mln TL) 2022 2023 2024T 2025T

bŜǘ {ŀǘƤǒ 51,981 55,836 80,926 107,227

C!±mY 6,703 10,601 14,766 18,440

Net Kar 985 3,379 7,200 10,385

4ŀǊǇŀƴƭŀǊ 2022 2023 2024T 2025T

F/K 7.0x 5.5x 5.9x 4.1x

PD/DD 0.6x 0.8x 1.5x 1.1x

C5κC!±mY 4.5x 4.2x 4.5x 3.6x

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ1 Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -1% -11% 43% 44%

.L{¢млл wǀƭŀǘƛŦ DŜǘƛǊƛ0% -19% 12% 9%

IƛǎǎŜ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ

YŀȅƴŀƪΥ wŀǎȅƻƴŜǘΣ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ

Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.
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Dºng¿sel Portfºy, Ocak 2025

350

Hisse senedi DƛǊƛǒ ǘŀǊƛƘƛDƛǊƛǒ ǎŜǾƛȅŜǎƛ{ƻƴ ƪŀǇŀƴƤǒ5ŜƐƛǒƛƳwǀƭŀǘƛŦtƻǊǘŦǀȅŘŜ ƪŀƭƳŀ ǎǸǊŜǎƛΣ ƎǸƴ¸Ƥƭ ōŀǒƭŀƴƎƤŎƤƴŘŀƴ ŘŜƐƛǒƛƳIŀŦǘŀƭƤƪ ŘŜƐƛǒƛƳIŀŦǘŀƭƤƪ ǊǀƭŀǘƛŦIŀŦǘŀƭƤƪ ōŜǘŀIŀŦǘŀƭƤƪ ƪƻǊŜƭŀǎȅƻƴ

THYAO 25.01.2022 26.05 293.50 1027% 117% 1079 4% 4% 3% 0.97 0.73

TCELL 10.10.2022 22.42 97.50 335% 56% 821 5% 5% 4% 0.83 0.63

ULKER 13.12.2022 38.36 115.50 201% 58% 757 -2% -2% -3% 1.08 0.60

MPARK 16.01.2023 85.43 363.50 325% 117% 723 -5% -5% -6% 0.72 0.51

MAVI 12.05.2023 27.42 82.90 202% 48% 607 -5% -5% -6% 0.82 0.61

ASELS 17.07.2023 36.43 77.30 112% 39% 541 7% 7% 5% 0.97 0.67

AKBNK 21.08.2023 26.69 64.75 143% 85% 506 0% 0% -2% 1.28 0.73

MGROS 19.12.2023 323.98 530.50 64% 27% 386 -3% -3% -4% 0.81 0.62

KRDMD 05.04.2024 23.03 28.00 22% 15% 278 3% 3% 2% 1.30 0.67

DOHOL 09.07.2024 16.28 14.79 -9% -1% 183 2% 2% 1% 1.13 0.75

AGESA 02.09.2024 102.30 137.00 34% 34% 128 -16% -16% -17% 0.57 0.36

LKMNH 16.09.2024 15.02 19.09 27% 23% 114 6% 6% 4% 0.48 0.29

ISCTR 08.01.2025 14.00 3% 3% 2% 1.29 0.67

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ 5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅ
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Dºng¿sel Portfºy, Ocak 2025
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Hisse Beta (3 ay) Korelasyon (3 ay) hǊǘΦ ƛǒƭŜƳ ƘŀŎƳƛ όо ŀȅΣ Ƴƛƻ ¢w¸ύCκY ό{ƻƴ п œŜȅǊŜƪύC5κC!±mY ό{ƻƴ п œŜȅǊŜƪύо ŀȅ ǊǀƭŀǘƛŦ ǇŜǊŦΦ¸.. ǊǀƭŀǘƛŦ ǇŜǊŦΦ

THYAO 0.94 0.73 7,316 2.2 5.3 -2% 1%

TCELL 0.73 0.52 2,014 5.0 3.5 11% 4%

ULKER 0.97 0.51 705 7.1 4.7 -18% -1%

MPARK 0.29 0.13 180 9.6 7.5 -8% 0%

MAVI 1.00 0.65 344 13.4 4.9 -11% -5%

ASELS 0.33 0.25 2,067 30.0 16.3 21% 5%

AKBNK 1.70 0.85 4,625 7.0 5% -2%

MGROS 1.01 0.63 764 15.1 9.0 13% 0%

KRDMD 0.99 0.59 1,366 17.5 12.6 3% 1%

DOHOL 0.91 0.74 349 11.7 2.8 2% -2%

AGESA 0.23 0.12 55 10.9 14% -11%

LKMNH 0.84 0.53 25 7.8 8.5 1% 9%

ISCTR 1.22 0.78 5,727 6.4 2% 3%
5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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5ǀƴŜƳ 5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅ ŜƴŘŜƪǎ ǎŜǾƛȅŜǎƛ5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅ ǊǀƭŀǘƛŦ ό·¦мллύ5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅ ǊǀƭŀǘƛŦ ό·¦олύXU100

07.01.2025 1221 78% 78% 685

31.12.2024 1224 81% 81% 675

31.12.2024 1224 81% 81% 675

29.12.2023 845 65% 65% 513

30.12.2022 539 42% 42% 379

31.12.2021 144 13% 13% 128

21.10.2021 100 100

IŀŦǘŀƭƤƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ όtƻǊǘŦǀȅύ 0%

¸Ƥƭ ōŀǒƭŀƴƎƤŎƤƴŘŀƴ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ όtƻǊǘŦǀȅύ0%

YǳǊǳƭŘǳƐǳ ƎǸƴŘŜƴ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ όtƻǊǘŦǀȅύ1121%

IŀŦǘŀƭƤƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ōŜǘŀ όtƻǊǘŦǀȅύ 0.94

IŀŦǘŀƭƤƪ ƻǊǘŀƭŀƳŀ ƪƻǊŜƭŀǎȅƻƴ όtƻǊǘŦǀȅύ0.60

hǊǘŀƭŀƳŀ ƎǸƴ όtƻǊǘŦǀȅύ 510

¢ƻǇƭŀƳ ƎǸƴ όtƻǊǘŦǀȅ ƪǳǊǳƭǳǒǳƴŘŀƴύ 1174

·¦млл ƘŀŦǘŀƭƤƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ 1%

·¦млл ȅƤƭ ōŀǒƭŀƴƎƤŎƤƴŘŀƴ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ1%

·¦млл 5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅ ƪǳǊǳƭŘǳƐǳ ƎǸƴŘŜƴ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ585%

5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅΣ ·¦млл ƘŀŦǘŀƭƤƪ ǊǀƭŀǘƛŦ-2%

5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅΣ ·¦млл ȅƤƭ ōŀǒƭŀƴƎƤŎƤƴŘŀƴ ǊǀƭŀǘƛŦ-2%

5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅΣ ·¦млл ƪǳǊǳƭŘǳƐǳ ƎǸƴŘŜƴ ǊǀƭŀǘƛŦ78%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ
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5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅ ϧ .L{¢ мллΣ нн ƎǸƴ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŜ5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅ ϧ .L{¢ мллΣ нн ƎǸƴ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŜ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎYŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ
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5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅΣ ȅƤƭƭƤƪƭŀƴŘƤǊƤƭƳƤǒ нн ƎǸƴ ƻǊǘΦ·¦мллΣ ȅƤƭƭƤƪƭŀƴŘƤǊƤƭƳƤǒ нн ƎǸƴ ƻǊǘΦ
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5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅ ǾŜ ǎŜœƛƭƳƛǒ ǾŀǊƭƤƪ ǎƤƴƤŦƭŀǊƤƴƤƴ ȅƤƭƭƤƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊƤ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ

нлнм ȅƤƭƤ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤ ƛœƛƴ 5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅǸƴ ƪǳǊǳƭŘǳƐǳ нмΦмлΦнлнм ƛƭŜ ȅƤƭ ǎƻƴǳ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ

ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊ ǸȊŜǊƛƴŘŜƴ ƎƛŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ
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31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024

5ǀƴƎǸǎŜƭ tƻǊǘŦǀȅ ŀȅƭƤƪ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎΣ ƪǳǊǳƭŘǳƐǳ ƎǸƴŘŜƴ ōǳ ȅŀƴŀ

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀ .ǀƭǸƳǸ ƘŜǎŀǇƭŀƳŀƭŀǊƤΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛtƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛBIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse F/K PD/DD Eski Eski Yeni Yeni YŀǇŀƴƤǒ̧ ǸƪǎŜƭƛǒ κ 5ǸǒǸǒ

(mn TL) (mn USD) 9ƴŘŜƪǎƛϥƴŘŜƪƛ tŀȅƤ9ƴŘŜƪǎƛϥƴŘŜƪƛ tŀȅƤtŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ π нлнпtŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ π нлнп{ƻƴ мн !ȅƭƤƪ{ƻƴ мн !ȅƭƤƪHedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye CƛȅŀǘƤ Potansiyeli

Finansallar

Agesa Hayat Emeklilik 24,660 699 --- --- 172% 107% 10.9 5.3 157.30 AL 212.30 AL 137.00 55.0%

Akbank 336,700 9,545 8.7% 6.4% 85% 41% 7.0 1.5 82.00 AL 90.00 AL 64.75 39.0%

Aksigorta 11,800 334 --- --- 46% 11% 7.2 2.6 8.30 AL 10.40 AL 7.32 42.1%

Anadolu Hayat Emeklilik 43,516 1,234 --- 0.3% 187% 118% 12.1 5.2 148.00 AL 158.30 AL 101.20 56.4%

Anadolu Sigorta 50,650 1,436 --- 0.6% 73% 31% 6.1 1.8 174.30 AL 174.30 AL 101.30 72.1%

Garanti Bank 533,400 15,121 3.7% 2.7% 123% 69% 5.5 1.8 154.30 AL 178.50 AL 127.00 40.6%

Halkbank 124,009 3,515 --- 0.4% 35% 3% 9.3 0.9 21.10 TUT 21.10 TUT 17.26 22.2%

Tǒ .ŀƴƪŀǎƤ 350,000 9,922 5.3% 3.9% 49% 13% 6.4 1.2 16.50 AL 21.30 AL 14.00 52.1%

Tǒ ¸ŀǘƤǊƤƳ 66,630 1,889 --- 0.7% 57% 19% 13.6 2.8 50.00 AL 64.60 AL 44.42 45.4%

TSKB 36,148 1,025 --- 0.5% 87% 42% 4.0 1.2 18.00 AL 18.20 AL 12.91 41.0%

¢ǸǊƪƛȅŜ {ƛƎƻǊǘŀ 79,950 2,266 --- 0.5% 98% 50% 7.5 3.3 18.60 AL 25.00 AL 15.99 56.3%

±ŀƪƤŦ .ŀƴƪ 237,784 6,741 --- 0.5% 82% 38% 6.4 1.2 28.70 AL 31.80 AL 23.98 32.6%

¸ŀǇƤ YǊŜŘƛ .ŀƴƪ 263,379 7,466 5.1% 3.7% 64% 24% 6.3 1.4 36.50 AL 46.00 AL 31.18 47.5%

Holdingler

Alarko Holding 41,282 1,170 0.7% 0.5% 2% -22% 8.3 0.7 140.00 AL 140.00 AL 94.90 47.5%

5ƻƐŀƴ IƻƭŘƛƴƎ 38,705 1,097 --- 0.5% 31% 0% 11.7 0.6 21.00 AL 21.00 AL 14.79 42.0%

9ƴƪŀ Tƴǒŀŀǘ 299,400 8,487 1.7% 1.3% 50% 14% 12.3 1.1 70.00 AL 74.00 AL 49.90 48.3%

Yƻœ IƻƭŘƛƴƎ 470,916 13,349 5.0% 3.7% 31% -1% 10.9 0.9 280.00 AL 298.80 AL 185.70 60.9%

{ŀōŀƴŎƤ IƻƭŘƛƴƎ 215,919 6,121 5.4% 3.9% 64% 25% 30.5 0.8 130.00 AL 153.30 AL 102.80 49.1%

 ƛǒŜŎŀƳ 128,287 3,637 3.0% 2.2% -8% -30% 6.9 0.7 52.30 TUT 52.30 TUT 41.88 24.9%

Tekfen Holding 24,994 709 --- 0.4% 95% 48% 20.6 0.9 64.40 TUT 73.10 TUT 67.55 8.2%

Petrol ve Gaz

Aygaz 37,080 1,051 --- --- 37% 4% 5.5 0.8 250.00 AL 253.00 AL 168.70 50.0%

Petkim 47,393 1,343 1.1% 0.8% -1% -24% 2.4 0.8 22.00 TUT 22.00 TUT 18.70 17.6%

¢ǸǇǊŀǒ 282,083 7,996 6.7% 4.9% 13% -14% 4.5 1.2 228.06 AL 233.00 AL 146.40 59.2%

Enerji

Aksa Enerji 50,329 1,427 --- 0.4% 36% 3% 9.7 1.3 49.40 TUT 52.20 TUT 41.04 27.2%

Alfa Solar Enerji 25,723 729 --- 0.2% -18% -38% 56.5 7.3 82.00 TUT 82.00 TUT 69.90 17.3%

Biotrend Enerji 8,440 239 --- --- -1% -25% 10.1 2.2 27.00 AL 24.20 AL 16.88 43.4%

Galata Wind Enerji 16,686 473 --- --- 60% 22% 16.8 1.7 44.60 AL 44.60 AL 30.90 44.3%

Enerjisa Enerji 72,636 2,059 --- 0.5% 35% 2% --- 1.0 86.00 AL 97.60 AL 61.50 58.7%

5ŜƳƛǊ 4Ŝƭƛƪ

Erdemir 168,560 4,778 4.0% 2.9% 20% -8% 9.0 0.7 34.50 AL 37.00 AL 24.08 53.7%

Kardemir (D) 32,121 911 1.0% 0.7% 14% -13% 17.5 0.7 40.00 AL 43.00 AL 28.00 53.6%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛtƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛBIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse F/K PD/DD Eski Eski Yeni Yeni YŀǇŀƴƤǒ̧ ǸƪǎŜƭƛǒ κ 5ǸǒǸǒ

(mn TL) (mn USD) 9ƴŘŜƪǎƛϥƴŘŜƪƛ tŀȅƤ9ƴŘŜƪǎƛϥƴŘŜƪƛ tŀȅƤtŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ π нлнпtŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ π нлнп{ƻƴ мн !ȅƭƤƪ{ƻƴ мн !ȅƭƤƪHedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye CƛȅŀǘƤ Potansiyeli

YƛƳȅŀΣ ¢ŀǊƤƳǎŀƭ Tƭŀœ ǾŜ DǸōǊŜ

Aksa Akrilik 45,455 1,289 --- 0.6% 59% 21% 13.5 2.1 12.00 AL 14.50 TUT 11.70 23.9%

Alkim Kimya 5,841 166 --- --- 12% -15% 14.7 1.7 22.50 AL 24.50 TUT 19.47 25.8%

IŜƪǘŀǒ 33,804 958 0.7% 0.5% -46% -59% --- 4.3 4.30 SAT 4.80 SAT 4.01 19.7%

YƛƳǘŜƪǎ tƻƭƛǸǊŜǘŀƴ 9,437 268 --- --- -34% -50% --- 3.2 36.00 AL 33.00 AL 19.41 70.0%

Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi

5ƻƐǳǒ hǘƻƳƻǘƛǾ 44,440 1,260 --- 0.6% -12% -33% 4.3 0.9 294.70 TUT 266.60 TUT 202.00 32.0%

Ford Otosan 331,259 9,390 2.9% 2.1% 33% 1% 6.5 3.3 1385.75 AL 1600.00 AL 944.00 69.5%

Kordsa 14,638 415 --- --- -8% -30% --- 1.0 96.00 TUT 90.60 TUT 75.25 20.4%

¢ƻŦŀǒ 103,050 2,921 1.2% 0.9% 5% -20% 8.6 2.3 296.60 TUT 255.00 TUT 206.10 23.7%

Turk Traktor 71,047 2,014 --- 0.6% 17% -11% 7.3 3.8 1235.02 AL 1050.00 AL 710.00 47.9%

Otokar 57,270 1,623 --- 0.5% 15% -12% 140.2 6.9 633.60 TUT 633.60 TUT 477.25 32.8%

Brisa 27,430 778 --- --- 21% -8% 7.4 1.6 131.91 AL 124.20 AL 89.90 38.2%

{ŀƐƭƤƪ

DŜƴ ƛƭŀœ 34,440 976 --- --- 160% 98% 47.7 5.4 102.10 TUT 104.00 TUT 114.80 -9.4%

Lokman Hekim 4,123 117 --- --- 70% 29% 7.8 2.4 24.72 AL 27.00 AL 19.09 41.4%

aŜŘƛǘŜǊŀ ¢Ƥōōƛ aŀƭȊŜƳŜ6,129 174 --- --- 91% 45% 44.5 3.0 58.91 TUT 68.90 AL 51.50 33.8%

a[t {ŀƐƭƤƪ 69,433 1,968 --- 0.7% 135% 79% 9.6 3.4 489.02 AL 532.30 AL 363.50 46.4%

{Ŝƭœǳƪ 9ŎȊŀ 5ŜǇƻǎǳ 51,978 1,473 --- 0.3% 30% -1% 39.0 2.5 73.20 TUT 85.00 TUT 83.70 1.6%

Perakende ve Toptan

.Ta 319,994 9,071 9.4% 6.8% 79% 36% 14.9 3.2 739.00 AL 755.50 AL 527.00 43.4%

Bizim Toptan 2,408 68 --- --- -22% -41% --- 1.5 36.00 TUT 36.00 TUT 29.92 20.3%

Mavi Giyim 32,933 934 --- 0.9% 53% 16% 13.4 3.5 154.20 AL 138.00 AL 82.90 66.5%

Migros 96,049 2,723 2.3% 1.7% 67% 27% 15.1 1.8 772.03 AL 800.00 AL 530.50 50.8%

 ƻƪ aŀǊƪŜǘƭŜǊ 24,444 693 --- 0.4% -20% -39% --- 0.9 58.50 TUT 58.50 TUT 41.20 42.0%

DƤŘŀ ǾŜ TœŜŎŜƪ

/ƻŎŀ /ƻƭŀ TœŜŎŜƪ 157,812 4,474 --- 1.5% 27% -4% 7.8 2.9 82.40 AL 82.40 AL 56.40 46.1%

¢!. DƤŘŀ 40,683 1,153 --- 0.3% 28% -3% 23.1 2.8 320.00 AL 320.00 AL 155.70 105.5%

«ƭƪŜǊ .ƛǎƪǸǾƛ 42,651 1,209 0.8% 0.6% 44% 9% 7.1 1.6 198.00 AL 167.90 AL 115.50 45.4%

.ǸȅǸƪ  ŜŦƭŜǊ DƤŘŀ 3,242 92 --- --- 38% 5% 16.4 2.9 52.46 AL 52.46 AL 30.30 73.1%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛtƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛBIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse F/K PD/DD Eski Eski Yeni Yeni YŀǇŀƴƤǒ̧ ǸƪǎŜƭƛǒ κ 5ǸǒǸǒ

(mn TL) (mn USD) 9ƴŘŜƪǎƛϥƴŘŜƪƛ tŀȅƤ9ƴŘŜƪǎƛϥƴŘŜƪƛ tŀȅƤtŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ π нлнпtŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤ π нлнп{ƻƴ мн !ȅƭƤƪ{ƻƴ мн !ȅƭƤƪHedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye CƛȅŀǘƤ Potansiyeli

.ŜȅŀȊ 9ǒȅŀ ǾŜ aƻōƛƭȅŀ

!ǊœŜƭƛƪ 98,116 2,781 --- 0.5% 11% -16% 110.1 1.3 190.00 TUT 196.00 TUT 145.20 35.0%

±ŜǎǘŜƭ .ŜȅŀȊ 9ǒȅŀ 27,168 770 --- --- 9% -17% 17.1 1.0 24.00 TUT 24.50 TUT 16.98 44.3%

Vestel Elektronik 23,700 672 --- 0.4% 54% 17% --- 0.5 80.00 TUT 87.00 TUT 70.65 23.1%

¸ŀǘŀǒ 4,251 121 --- --- 14% -14% 21.2 0.7 38.80 AL 36.50 AL 28.38 28.6%

¢ŜƭŜƪƻƳ ϧ ¢ŜƪƴƻƭƻƧƛ ϧ ¸ŀȊƤƭƤƳ 

Aztek Teknoloji 4,866 138 --- --- -53% -65% 27.4 2.8 109.90 AL 98.90 AL 48.66 103.2%

Hitit Bilgisayar Hizmetleri 12,528 355 --- --- 113% 62% 52.7 6.5 51.43 AL 73.50 AL 41.76 76.0%

TƴŘŜƪǎ .ƛƭƎƛǎŀȅŀǊ 6,000 170 --- --- 34% 1% 7.6 1.4 10.80 AL 10.80 AL 8.00 35.0%

Karel Elektronik 8,454 240 --- --- -12% -33% --- 3.6 17.00 AL 17.00 AL 10.49 62.1%

Kontrolmatik Teknoloji 25,415 720 0.6% 0.4% -43% -56% 52.9 5.3 88.00 AL 64.00 TUT 39.10 63.7%

[ƻƎƻ ¸ŀȊƤƭƤƳ 11,296 320 --- --- 45% 10% 33.8 4.4 144.84 TUT 144.84 TUT 118.90 21.8%

Turkcell 214,500 6,081 5.5% 4.0% 71% 30% 5.0 1.2 145.95 AL 192.00 AL 97.50 96.9%

¢ǸǊƪ ¢ŜƭŜƪƻƳ 162,680 4,612 1.0% 0.7% 78% 36% 6.3 1.2 76.60 AL 91.00 AL 46.48 95.8%

Savunma

Aselsan 352,488 9,992 4.3% 3.2% 61% 23% 30.0 2.8 89.59 AL 110.00 AL 77.30 42.3%

¸ŀǇƤ aŀƭȊŜƳŜƭŜǊƛ

!ƪœŀƴǎŀ 34,575 980 --- --- 32% 0% 17.8 1.9 199.00 TUT 230.70 TUT 180.60 27.7%

4ƛƳǎŀ 42,949 1,217 --- 0.7% 64% 25% 9.3 1.7 51.30 AL 68.40 AL 45.42 50.6%

Kalekim 15,631 443 --- --- 46% 11% 15.9 4.1 49.00 AL 55.80 AL 33.98 64.2%

IŀǾŀŎƤƭƤƪ

Pegasus 109,300 3,098 2.3% 1.7% 60% 22% 4.7 1.4 340.00 AL 362.50 AL 218.60 65.8%

¢!± IŀǾŀƭƛƳŀƴƭŀǊƤ 100,266 2,842 --- 1.7% 155% 94% 11.4 1.7 425.50 AL 460.00 AL 276.00 66.7%

¢ǸǊƪ IŀǾŀ ¸ƻƭƭŀǊƤ 405,030 11,482 9.9% 7.2% 23% -7% 2.2 0.7 448.00 AL 454.00 AL 293.50 54.7%

YŀƐƤǘ ǾŜ YŀƐƤǘ «ǊǸƴƭŜǊƛ

9ǳǊƻǇŀǇ ¢ŜȊƻƭ YŀƐƤǘ 8,500 241 --- --- -1% -25% --- 1.9 24.20 AL 23.00 AL 17.00 35.3%

GYO

Emlak GYO 51,680 1,465 1.3% 0.9% 98% 50% 16.1 0.6 17.30 AL 19.30 AL 13.60 41.9%

Ozak GYO 19,481 552 --- --- 82% 38% 7.8 0.4 17.85 AL 21.70 AL 13.38 62.2%

Torunlar GYO 61,000 1,729 --- --- 110% 60% 5.4 0.7 69.15 AL 86.50 AL 61.00 41.8%

YŀȅƴŀƪΥ 5ŜƴƛȊ ¸ŀǘƤǊƤƳ {ǘǊŀǘŜƧƛ ǾŜ !ǊŀǒǘƤǊƳŀΣ wŀǎȅƻƴŜǘ
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Yasal Uyarē

¦ȅŀǊƤbƻǘǳΥ

.ǳǊŀǇƻǊκŜπǇƻǎǘŀƛœŜǊƛǎƛƴŘŜȅŜǊŀƭŀƴŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜƭŜǊ5ŜƴƛȊ¸ŀǘƤǊƤƳaŜƴƪǳƭYƤȅƳŜǘƭŜǊ!Φ ΦǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴΣƎǸǾŜƴƛƭƛǊƻƭŘǳƐǳƴŀƛƴŀƴƤƭŀƴƪŀȅƴŀƪƭŀǊŘŀƴŜƭŘŜŜŘƛƭŜƴōƛƭƎƛǾŜǾŜǊƛƭŜǊƪǳƭƭŀƴƤƭŀǊŀƪ
ƘŀȊƤǊƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦwŀǇƻǊŘŀȅŜǊŀƭŀƴƛŦŀŘŜƭŜǊΣƳŀƭƛŘǳǊǳƳǳƴǳȊƛƭŜǊƛǎƪǾŜƎŜǘƛǊƛǘŜǊŎƛƘƭŜǊƛƴƛȊŜǳȅƎǳƴƻƭƳŀȅŀōƛƭƛǊǾŜƘƛœōƛǊǒŜƪƛƭŘŜŀƭƤǒǾŜȅŀǎŀǘƤǒȅŀǇƤƭƳŀǎƤȅǀƴǸƴŘŜȅǀƴƭŜƴŘƛǊƳŜƻƭŀǊŀƪ
ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛƭƳŜƳŜƭƛŘƛǊΦ5ŜƴƛȊ¸ŀǘƤǊƤƳΣōǳōƛƭƎƛƭŜǊƛƴŘƻƐǊǳΣŜƪǎƛƪǎƛȊǾŜŘŜƐƛǒƳŜȊƻƭŘǳƐǳƴǳƎŀǊŀƴǘƛŜǘƳŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ.ǳǎŜōŜǇƭŜΣƻƪǳȅǳŎǳƭŀǊƤƴΣōǳǊŀǇƻǊƭŀǊŘŀƴŜƭŘŜŜŘƛƭŜƴōƛƭƎƛƭŜǊŜŘŀȅŀƴŀǊŀƪƘŀǊŜƪŜǘ
ŜǘƳŜŘŜƴǀƴŎŜΣōƛƭƎƛƭŜǊƛƴŘƻƐǊǳƭǳƐǳƴǳǘŜȅƛǘŜǘƳŜƭŜǊƛǀƴŜǊƛƭƛǊǾŜōǳōƛƭƎƛƭŜǊŜŘŀȅŀƴƤƭŀǊŀƪŀƭŘƤƪƭŀǊƤƪŀǊŀǊƭŀǊŘŀǎƻǊǳƳƭǳƭǳƪƻƪǳȅǳŎǳƭŀǊƤƴƪŜƴŘƛƭŜǊƛƴŜŀƛǘǘƛǊΦ.ƛƭƎƛƭŜǊƛƴŜƪǎƛƪƭƛƐƛǾŜȅŀƴƭƤǒƭƤƐƤƴŘŀƴ5ŜƴƛȊ
¸ŀǘƤǊƤƳƘƛœōƛǊǒŜƪƛƭŘŜǎƻǊǳƳƭǳǘǳǘǳƭŀƳŀȊΦ!ȅǊƤŎŀΣ5ŜƴƛȊ¸ŀǘƤǊƤƳǾŜ5ŜƴƛȊ.ŀƴƪCƛƴŀƴǎŀƭIƛȊƳŜǘƭŜǊDǊǳōǳœŀƭƤǒŀƴƭŀǊƤǾŜŘŀƴƤǒƳŀƴƭŀǊƤƴƤƴΣƘŜǊƘŀƴƎƛōƛǊǒŜƪƛƭŘŜōǳǊŀǇƻǊκŜπǇƻǎǘŀƛœŜǊƛǎƛƴŘŜȅŜǊŀƭŀƴ
ōƛƭƎƛƭŜǊŘƻƭŀȅƤǎƤȅƭŀƻǊǘŀȅŀœƤƪŀōƛƭŜŎŜƪΣŘƻƐǊǳŘŀƴǾŜȅŀŘƻƭŀȅƭƤȊŀǊŀǊƭŀǊƭŀƛƭƎƛƭƛƘŜǊƘŀƴƎƛōƛǊǎƻǊǳƳƭǳƭǳƐǳȅƻƪǘǳǊΦ.ǳǊŀŘŀȅŜǊŀƭŀƴōƛƭƎƛƭŜǊǎŜǊƳŀȅŜǇƛȅŀǎŀǎƤŀǊŀŎƤƴŀȅǀƴŜƭƛƪōƛǊȅŀǘƤǊƤƳǘŀǾǎƛȅŜǎƛΣŀƭƤƳπ
ǎŀǘƤƳǀƴŜǊƛǎƛȅŀŘŀƎŜǘƛǊƛǾŀŀŘƛŘŜƐƛƭŘƛǊǾŜȅŀǘƤǊƤƳŘŀƴƤǒƳŀƴƭƤƐƤƪŀǇǎŀƳƤƴŘŀȅŜǊŀƭƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ̧ ŀǘƤǊƤƳ5ŀƴƤǒƳŀƴƭƤƐƤƘƛȊƳŜǘƛΤȅŜǘƪƛƭƛƪǳǊǳƭǳǒƭŀǊǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴƛƳȊŀƭŀƴŀŎŀƪȅŀǘƤǊƤƳŘŀƴƤǒƳŀƴƭƤƐƤ
ǎǀȊƭŜǒƳŜǎƛœŜǊœŜǾŜǎƛƴŘŜƪƛǒƛƭŜǊƛƴǊƛǎƪǾŜƎŜǘƛǊƛǘŜǊŎƛƘƭŜǊƛŘƛƪƪŀǘŜŀƭƤƴŀǊŀƪƪƛǒƛȅŜǀȊŜƭǎǳƴǳƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ.ǳǊŀŘŀƪƛƛœŜǊƛƐƛƴƘƛœōƛǊōǀƭǸƳǸ5ŜƴƛȊ¸ŀǘƤǊƤƳaŜƴƪǳƭYƤȅƳŜǘƭŜǊ!Φ ΦΩƴƛƴȅŀȊƤƭƤƛȊƴƛƻƭƳŀŘŀƴ
œƻƐŀƭǘƤƭŀƳŀȊΣƘƛœōƛǊǒŜƪƛƭǾŜƻǊǘŀƳŘŀȅŀȅƤƴƭŀƴŀƳŀȊΣŀƭƤƴǘƤȅŀǇƤƭŀƳŀȊǾŜƪǳƭƭŀƴƤƭŀƳŀȊΦ

5ƛǎŎƭŀƛƳŜǊΥ

!ǎǎŜǎǎƳŜƴǘǎƛƴŎƭǳŘŜŘƛƴǘƘƛǎǊŜǇƻǊǘκŜπƳŀƛƭƘŀǾŜōŜŜƴǇǊŜǇŀǊŜŘōŀǎŜŘƻƴƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴŀƴŘŘŀǘŀƻōǘŀƛƴŜŘŦǊƻƳǎƻǳǊŎŜǎŘŜŜƳŜŘǘƻōŜǊŜƭƛŀōƭŜōȅ5ŜƴƛȊ¸ŀǘƤǊƤƳaŜƴƪǳƭYƤȅƳŜǘƭŜǊ!Φ Φ¢ƘŜ
ǎǘŀǘŜƳŜƴǘǎƛƴǘƘŜǊŜǇƻǊǘƳŀȅƴƻǘōŜǎǳƛǘŀōƭŜǿƛǘƘȅƻǳǊŦƛƴŀƴŎƛŀƭǎǘŀǘǳǎΣǊƛǎƪƻǊƛƴŎƻƳŜǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎŀƴŘƳǳǎǘƴƻǘōŜŜǾŀƭǳŀǘŜŘŀǎŀŦƻǊƳƻŦƎǳƛŘŀƴŎŜǘƻǿŀǊŘǎŎŀǊǊȅƛƴƎƻǳǘǎŀƭŜǎƻǊǇǳǊŎƘŀǎŜǎƛƴ
ŀƴȅǿŀȅΦ5ŜƴƛȊ¸ŀǘƤǊƤƳŘƻŜǎƴƻǘƎǳŀǊŀƴǘŜŜǘƘŜŀŎŎǳǊŀŎȅΣŎƻƳǇƭŜǘŜƴŜǎǎŀƴŘǇŜǊƳŀƴŜƴŎŜƻŦǘƘŜǎŜŘŀǘŀΦ¢ƘŜǊŜŦƻǊŜΣǊŜŀŘŜǊǎŀǊŜǊŜŎƻƳƳŜƴŘŜŘǘƻǾŜǊƛŦȅǘƘŜŀŎŎǳǊŀŎȅƻŦǘƘŜǎŜŘŀǘŀōŜŦƻǊŜǘƘŜȅŀŎǘ
ōŀǎŜŘƻƴƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴƛƴǘƘŜǎŜǊŜǇƻǊǘǎΣŀƴŘǘƘŜǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅƻŦŘŜŎƛǎƛƻƴǎǘŀƪŜƴŀǎǇŜǊǘƘŜǎŜƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴōŜƭƻƴƎǎǘƻǘƘŜǊŜŀŘŜǊΦ5ŜƴƛȊ¸ŀǘƤǊƤƳŎŀƴƴƻǘƛƴŀƴȅǿŀȅōŜƘŜƭŘƭƛŀōƭŜŦƻǊǘƘŜ
ƛƴŎƻƳǇƭŜǘŜƴŜǎǎƻǊƛƴŀŎŎǳǊŀŎȅƻŦǘƘƛǎƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴΦ!ƭǎƻΣŜƳǇƭƻȅŜŜǎŀƴŘŎƻƴǎǳƭǘŀƴǘǎƻŦ5ŜƴƛȊ¸ŀǘƤǊƤƳŀƴŘ5ŜƴƛȊ.ŀƴƪCƛƴŀƴŎƛŀƭ{ŜǊǾƛŎŜǎDǊƻǳǇƘŀǾŜƴƻŘƛǊŜŎǘƻǊƛƴŘƛǊŜŎǘǊŜǎǇƻƴǎƛōƛƭƛǘȅǿƛǘƘǊŜƎŀǊŘǎ
ǘƻŀƴȅƭƻǎǎŜǎǘƻōŜƛƴŎǳǊǊŜŘŘǳŜǘƻƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴƎƛǾŜƴƛƴǘƘƛǎǊŜǇƻǊǘκŜπƳŀƛƭΦ¢ƘƛǎƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴŘƻŜǎƴƻǘŎƻƴǎǘƛǘǳǘŜŀƴƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘǊŜŎƻƳƳŜƴŘŀǘƛƻƴΣōǳȅπǎŜƭƭǇǊƻǇƻǎŀƭƻǊǇǊƻƳƛǎŜƻŦƛƴŎƻƳŜƛƴ
ǊŜƭŀǘƛƻƴǘƻŀƴȅŎŀǇƛǘŀƭƳŀǊƪŜǘƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎŀƴŘŘƻŜǎƴƻǘŦŀƭƭƛƴǎŎƻǇŜƻŦƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘŎƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅΦLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ/ƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅǎŜǊǾƛŎŜǎŀǊŜǘŀƛƭƻǊπƳŀŘŜŦƻǊǇŜǊǎƻƴǎōŀǎŜŘƻƴǘƘŜƛǊǊƛǎƪŀƴŘƛƴŎƻƳŜ
ǇǊŜŦŜǊŜƴŎŜǎƛƴǎŎƻǇŜƻŦƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘŎƻƴǎǳƭǘŀƴŎȅŀƎǊŜŜƳŜƴǘǎǎƛƎƴŜŘǿƛǘƘŀǳǘƘƻǊƛȊŜŘƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΦbƻƴŜƻŦǘƘƛǎŎƻƴǘŜƴǘŎŀƴōŜŎƻǇƛŜŘǿƛǘƘƻǳǘǘƘŜǿǊƛǘǘŜƴǇŜǊƳƛǎǎƛƻƴƻŦ5ŜƴƛȊ¸ŀǘƤǊƤƳaŜƴƪǳƭ
YƤȅƳŜǘƭŜǊ!Φ ΦΣǇǳōƭƛǎƘŜŘƛƴŀƴȅŦƻǊƳƻǊŜƴǾƛǊƻƴƳŜƴǘΣƎƛǾŜƴǊŜŦŜǊŜƴŎŜƻǊǳǘƛƭƛȊŜŘΦ
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