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STRATEJi OZETi

2024 yilini, kiresel ekonominin, enflasyonu rekor seviyelerden orta vadeli hedeflere indirme mdcadelesi icinde
2022 sonundan beri kararlilikla uygulanan parasal sikilasma politikalarina karsin, korkulan resesyon
senaryosunun gerceklesmedigi bir dénem olarak geride birakiyoruz. Gegen yil %3,3 blytyen diinya ekonomisi
icin, bu yil ve 2025'te de %3,2 ile benzer seviyede istikrarli bir biyiime tablosu éngériiliiyor. Ustelik, énce
pandemi sonrasinda artan jeopolitik tansiyonlar, yiksek faiz ve enflasyon ortami ve son olarak iklim
degisikliginin tedarik zincirlerinde yarattigi aksakliklar gbéz éniine alindiginda, ortaya ¢ikan blyiime tablosu
daha anlamli hale geliyor.

Kiresel enflasyonda - hizmetlerde katiliklara ragmen - dlsisin devam etmesinin, siki para politikalarinda
normallesme déneminin baglamasini saglamasi da, asag! yonli risklere karsin istikrarli blyime gelisiminde
destekleyici unsurlardan biridir. Nitekim, IMF-Dinya Bankasi’nin son Ekonomik Gériiniim Raporunda,
‘enflasyonla global miicadelede savasin biiylik oranda kazanildigi’ degerlendirmesi ilgi odagi olmustur.

ABD secimlerinin, Cumhuriyetcilerin Trump’in baskanliginda hem Senato hem de Temsilciler Meclisi'nde
¢ogunlugu kazanmasi yéniinde sonuglanmasiyla yilin sonuna yaklagirken; 2025 yilinin kiiresel ana gergevesini
de, yeni dénem ekonomi politikalari ve diinyada yansimalarinin olusturacagini diisiiniiyoruz. Ozellikle, vergi
indirimleri, dis ticarette yeni tarifeler ve kisitlamalar, gé¢menlik ve reglilasyonlarin azaltiimasinda yogunlasan
politika alanlari, sadece ABD degil diinya ekonomik gérinidmdinin blylme, enflasyon, dis ticaret ve para
politikasi agilimlarinda sekillendirici olacaktir. Se¢im sdylemleri dogrultusunda, Asya ve Avrupa llkeleri basta
olmak (izere ticaret kisitlamalari ve tarifeler, gii¢lii dolar, ve maliye politikasinda beklenen gevsemenin para
politikasinin destekleyici alanini sinirlayabilecek olmasi, global blylimede asagi yénlii riskleri glindeme
getirmesine karsilik; maliye politikasinda gevseme beklentisine ek olarak, vergi indirimlerinin uygulanmasi ve
regllasyonlarin azaltiimasi ise bliyimede pozitif slrpriz olasiligini beraberinde getirmektedir. Blylime
gorinimiiniin yani sira, ticaret kisitlamalari ve gbé¢men politikalari cercevesinde (lkelerarasi iligkilerin yeniden
sekillenmesi de, gelecek dénem yansimalari agisindan kritik bir unsur olacaktir.

Ozetle kiiresel dengelenmede; para politikalarinda baglayan normallesmenin devami, maliye politikalarinda
ihtiya¢ duyulan sikilasmaya karsilik bliyiime destekleyici yaklagimlarin uyumu, ve son ancak kritik olarak gelir
esitsizligini azaltici ve verimliligi artirici yapisal reformlarin uygulanabilirligi, ‘yumusak inis’ senaryosunun
hayata gegmesinde etkili olacaktir.

iceride ise 2024 yilini; i¢ dinamiklerde rasyonel politika setinin kararlilikla uygulandidi, fakat ayni zamanda
politika normallesmesinin etkilerinin de gézlendigi, bir yeniden dengelenme egilimiyle geride birakiyoruz.

2025 yilini ise, 6zellikle enflasyonla miicadelede uygulamaya konulan politika ve énlemler setinin arzu edilen
sonuglari vermesiyle ilgili dedgerlendirme agisindan oldukga kritik bir dénem olarak 6ngériiyoruz. Kiiresel
goriinime paralel olarak, iceride de enflasyon katiliginin asilmasinin, ekonomik ve finansal istikrar agisindan
belirleyici gésterge olacagini diisiinliyoruz. Bu alanda arzu edilen tablonun olugsmasi durumunda ise, istikrarli
ve dengeli bdyime ortamina hizli ve kalici bir gegis yasanabilecegini; bunun da (llke kredi notumuzda ‘yatirim
yapilabilir seviyeye dogru iyilesmelerin takip etmesi esliginde, yatirrm ve finansal piyasalarda yansimasinin
belirgin gergeklesebilecegini tahmin ediyoruz.

Ozetle, makro-finansal istikrar ve daha dengeli biyiime ana hedefli ve enflasyonu kalici olarak diisiirme
oncelikli ana gercevede, deprem sonras! yeniden insa harcamalari haric mali disiplin politikasi kararliliginin
sdrddrdldigi ve yapisal dénidisiimlerin tekrar canlandirildigi bir makroekonomik ortamda, Tiirkiye ekonomisi de
pozitif ayrisanlar arasinda yer alabilecektir.
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KURESEL: Politikalarin Normallesme Ekseninde Farkl Yénde Etkiler

Kiresel ekonominin, enflasyonu rekor seviyelerden orta vadeli hedeflere indirme micadelesi iginde 2022 sonundan
beri kararlihikla uygulanan parasal sikilagma politikalarina karsin, %3’ler seviyesinde buyime orani kaydederek,
2024 yilini da korkulan resesyon senaryosundan uzakta tamamlama goriiniimii verdigini soyleyebiliriz. Ekim
sonunda IMF-Dinya Bankasi tarafindan yayimlanan Dinya Ekonomik Raporunda da, gecen yil %3,3 bulylyen
diinya ekonomisi igin, bu yil ve 2025'te de %3,2 ile benzer seviyede istikrarli bir biyime tablosu éngériliyor. Bu yila
ait gecen yil sonunda yapilan tahminin %2,9 dizeyinde oldugu dikkate alindiginda da, ylksek faiz ortaminda
ekonomik aktivite giiciiniin belli diizeyde tutulma bagarisi dikkat gekiyor. Ustelik, dnce pandemi sonrasinda artan
jeopolitik tansiyonlar ve son olarak iklim degisikliginin tedarik zincirlerinde yarattigi aksakliklar géz 6éniine alindiginda,
ortaya ¢ikan buyume tablosu daha anlamli hale gelmektedir.

Kiresel enflasyonda - hizmetlerde katiliklara ragmen - diisiisiin devam etmesinin, siki para politikalarinda
normallesme doéneminin baglamasini saglamasi da, asagi yonlu risklere karsin istikrarli blyume gelisiminde
destekleyici unsurlardan biridir. Nitekim, IMF-Dinya Bankasi'nin son Ekonomik Gérinim Raporunda, ‘enflasyonla
global micadelede savasin buyuk oranda kazanildigr’ degerlendirmesi ilgi odagi olmustur. 2022’'nin 3C’inde %9,4’e
tirmanan yillk enflasyonun 2025 sonuna kadar %3,5'e inmesi beklenirken, 2000-2019 doénemine ait %3,6'lik
ortalamanin da altina inecegi distnultyor.

Bu arada belirtmek gerekir ki; siki para politikasinin faiz bacagi yuksek tutulurken, miktarsal sikilasmada bilango
kiiglilmesinin yarattigi etkinin bilango digi enstriimanlarla (kamu mevduati, ters repo gibi) dengelenmesi, reel
ekonomideki yansimalarin makul boyutta kalmasini saglayan énemli bir etken olmustur. Son olarak, 6zellikle ABD
secimleri 6ncesinde, istihdam piyasasinin gugli ve maliye politikasinin da destekleyici tarafta kaldigini belirtmek
gerekir.

5 Kasim ABD segimlerinin, Cumhuriyetgilerin Trump’in baskanliginda Senato ve Temsilciler Meclisi’nin her ikisinde
de agirligi kazanmasi yoniinde sonuglanmasiyla yilin sonuna yaklasirken; 2025 yilinin kiiresel ana gergevesini de,
yeni dénem ekonomi politikalari ve diinyada yansimalarinin olusturacagini disiiniiyoruz. Ozellikle, vergi
indirimleri, dig ticarette yeni tarifeler ve kisittamalar, gé¢gmenlik ve regulasyonlarin azaltiimasinda yodunlasan politika
alanlari, sadece ABD degil dinya ekonomik goériniminin blylume, enflasyon, dis ticaret ve para politikasi
acilimlarinda sekillendirici olacaktir. Seg¢im sdylemleri dogrultusunda, Asya ve Avrupa Ulkeleri basta olmak Uzere
ticaret kisitlamalari ve tarifeler, gigli dolar, ve maliye politikasinda beklenen gevsemenin para politikasinin
destekleyici alanini sinirlayabilecek olmasi, global bliyimede asagi yonlu riskleri gindeme getirmesine karsilik;
maliye politikasinda gevseme beklentisine ek olarak, vergi indirimlerinin uygulanmasi ve regulasyonlarin azaltiimasi
ise blyumede pozitif sirpriz olasihigini beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, yeni donem ABD politikalarinin
diinya ekonomik goriiniimiine yeni belirsizlikler kattigi ydniinde éngoride bulunmak yanlis olmayacaktir.

Blylme gorinimunin yani sira, ticaret kisittamalari ve gé¢men politikalari gergevesinde Ulkelerarasi iligkilerin
yeniden sekillenmesi de, gelecek donem yansimalari agisindan kritik bir unsur olacaktir.

Bu noktada kuresel ekonomik goérinidm tablosuna geri donecek olursak, her ne kadar manset enflasyon verileri asagi
yonlu ciddi bir hareket kaydetmis olsa da, ¢ekirdek ve hizmet enflasyonunda yukari yonli riskleri barindirmasi
nedeniyle, yuksek faiz ortaminin éngérilenden uzun sirmesi ve politika normallesmesinin bu cercevede yavas
islemesi riskine karsi, s6z konusu politika setinin etkinligi kiiresel dengelenmenin korunmasinda énemli olacaktir.
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Dinya Ekonomik Goérindm Raporu degerlendirmelerinde de dne ciktigi Gzere, dnimuizdeki donemde tiglii politika
ekseninin igleyis ve etkilesimi, kiresel istikrar ve dengelenmede belirleyici olacaktir. Oncelikle, para
politikalarinda hali hazirda baslamis olan normallegsme surecinin devami, kiresel ekonomide dengelenmeyi
destekleyecektir. Bunun igin de, 6zellikle hizmet enflasyonunda beliren katiliklarin azalmasi ve manset enflasyon
verilerinin hedefe yakinsama surecini strdirmeleri gerekiyor. Bu noktada da, iklim degisikligi ve jeopolitik riskler
basta olmak Uzere para politikalarinin kontrolli altinda olmayan faktorlerin gelisim seyri ile Ucretler ve enflasyon
beklentilerinin dezenflasyon surecini destekleyici kalmasi énemli olacaktir. S6z konusu digsal unsurlarda kalici
soklarin yasanmadidi ve enflasyonda disltsin saglandigi ortamda 2025 yilinin, kiiresel merkez bankalarinin
faizlerinde indirim stirecinin eslik ettigi bir donem olacag: inancindayiz.

ikinci eksen olarak, finansal istikrar agisindan da 6énemli olan maliye politikasinda, gecmis yillarin gevsek
politikalarinin ardindan, borg¢ ve biitge dinamiklerini iyilestirici yaklagsimin benimsenmesi gerekliligi beliriyor.
Ozellikle, yiiksek faiz ortaminin éngériilenden uzun siirmesi durumunda borg ve biitge dengelerinde baskinin devam
edecegi disunuldigunde, faiz disi harcamalarda disiplin ve bitce gelirleri tarafindaki etkin vergi politikalari belirleyici
hale gelecektir. Tabi bu noktada, mali disiplin uygulamalarinin bliylime gérinimune zarar verici boyuta gegmemesi
ile gelirler ve giderler politikasinin nasil bir denge bulacagi 6nem arz edecektir.

Kiiresel istikrar politikalarinin Gglincii bacagi ise, aslinda en zor olani, yapisal reformlardir. Ozellikle, gelir dagilimi
esitsizligindeki artisin 6nitine gegcip verimliligi artirma hedefli olarak; teknoloji ve inovasyonu artirici, rekabet ve
kaynak dagihmini iyilestirici, ekonomik entegrasyonu artirici ve verimli 6zel yatinmlari tesvik edici reformlarin ana
eksende olmasi 6ngorilmektedir.

Politika oncelikleri, fiyat istikrarini tekrar saglama ve kirilganliklara kargi tampon olabilecek unsurlari gli¢lendirme
ekseninde sekillenmektedir. Bu ana politika gergevesinde de, ‘yumusak inig’ senaryosunun hayata gegmesinde,
merkez bankalari enflasyonda disls devam ettigi sirece para politikalarini gevsetirken; maliye politikasi
otoritelerinin ise orta vadeli borg surdurulebilirligini yeniden tesis edebilmek igin daha siki durusa gegmeleri
gerekecektir. Boylece, fiyat istikrarinin kalici olarak saglandigi ortamda, merkez bankalari biyime ve istihdama
odaklanirken, bor¢ geri 6deme yukini azaltma olanagini yaratmis olacaktir. Daha siki maliye politikasi ayni
zamanda, para politikasinda daha fazla genisleme imkanini da gindeme getirebilecektir. Tabi bu noktada, 6zellikle
ABD segcimleri sonrasinda, Ulkelerin ekonomi politika bilesimlerinde farkliliklarin yasanabilecedi bir ortamin bizi
bekledigi de acik. Tim bu politika cergevesine; arzi glglendirici, yesil ekonomiye gegcisi ve bor¢ yeniden
yapllandirmasini destekleyici reformlarin da eklenmesi ise, enflasyonu ve bor¢ seviyelerini asagi ¢cekme ve
blayumeleri de gelir dagilimini iyilestirmek suretiyle pandemi dncesi seviyelere yukseltme sansi saglayacaktir.

Diinya ekonomisinde hedeflenen ‘yumusak inig’ senaryosunun gergeklesmesini bozacak asagi yonlu riskleri
ise; gecmis faiz artinmlarinin etkisiyle biylimenin keskin zayiflamasi ve issizligin artmasi, enflasyonda disusin
beklentilerden daha zayif kalmasi durumunda para politikalarinin normallesmesinde yeniden ayarlamaya ve bunun
da tuketim ile yatinm ortaminda glven azaligina ve finansal piyasalarda oynaklik artisina neden olmasi, gelisen
piyasalarda borg¢ surdurilebilirligi risklerinin artmasi, Cin basta olmak tzere konut sektérindeki asagi yonlu risklerin
ongorulerin Uzerinde gerceklesmesi, emtia fiyatlarinda - iklim degisikligi, bolgesel anlasmazliklar ve daha genis
cercevede artan jeopolitik riskler gibi unsurlar nedeniyle - kalici yukselislerin yasanmasi, ulkelerin korumaci
politikalarini genigletmesi seklinde siralayabiliriz.

Ozetle, diinya ekonomilerinde ulagilan yiiksek borg seviyeleri kargisinda maliye politikalarinda beliren
sikilagma ihtiyaci, ABD yeni donem politika ekseninden farkh bir egilime isaret ederken; para politikalarindan
beklenen destekleyici alanin hangi olgiide hayata gegecegi konusunda da ayrismalarin gozlenebilecegi bir
goruniim ortaya cikiyor. Bu ikili politika ekseninin, gelir esitsizligini azaltici ve verimliligi artirici yapisal
reformlar esliginde dengelenme durumunun ise 2025 goriiniimiinde belirleyici unsur olacagini diisliniiyoruz.
Bu gergevede, kiiresel ekonominin belirleyici ekonomilerine dair 6ngoriilerimizi ise su sekilde olusturuyoruz:
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O ABD (‘Politika hedeflerinde degisen tercihler’)

2024 yili, enflasyonu orta vadeli hedeflere yaklastirmak suretiyle sirdurilebilir seviyelere ¢ekme micadelesi
onceliginde, siki para politikasinin kararlilikla surdiriildigiu bir donem oldu. Temmuz 2023'te %05,25-5,50
bandina ylkseltilen Fed faiz orani, bu yilin Eylil ayina kadar bu seviyede sabit kalirken; erken faiz indirimi yonindeki
piyasa baskilarina karsi da, enflasyon katiliklari ve gérintmle ilgili belirsizlikler nedeniyle temkinli durus gerekliligi
one cikti.

Enflasyonu daha makul seviyelere indirme micadelesinde elde edilen basarinin yani sira, hatta belki de slrpriz
yaratan daha sevindirici gelisme olarak, parasal sikilasma ortaminda resesyondan uzak ilimh ancak istikrarh
biylime tablosunun korunmasi oldu. Tabii bu noktada, ylksek faiz ve bilango kugtltilmesi kanaliyla yirutilen siki
para politikasinin blylimede yarattigi baskinin, dengeleyici likidite politikasi ve destekleyici mali durus
sayesinde 1hmli kaldigini da belirtmek gerekir. Bilango kiglltilmesinin strmesine karsilik, bilango disi
enstrimanlarla net likidite belli diizeyde tutulurken; artmaya devam eden faiz disi agik, maliye politikasi destegini
aclkca gostermektedir.
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2025 yilini ise, fiyat istikrari hedefinde ulasilan seviye itibariyle, Fed’in biiyiime ve istihdam hedeflerine daha fazla
yonelme olanagina sahip olacagi bir ddnem olarak 6ngériiyoruz. Nitekim, bu yaklagimin ilk isaretlerini de, 6zellikle
bu yilin Gglncl ¢eyreginde ekonomik aktivite ve istihdamdan gelen zayiflama sinyallerine karsi proaktif davranarak,
Eylil ayinda 50 baz puanlik indirimle politika faizini %4,75-5,00 bandina ¢ekmesinde takip ettik. Ancak ayni
zamanda, faiz indirimlerinin hizla devam etmesi gerektigi yonindeki beklentilerin 6nine gecerek, enflasyonda
katiliklara dikkat gekerek temkinli durusunu da korumustur.

Gergekten de takip eden donemde, aktivite ve istihdam verilerinin iyilesme kaydetmesiyle, piyasa ongoriileri de
Fed'in projeksiyonlarina yakinsama gostermistir. Kasim ayinda da faiz indirim boyutunu 25 baz puana indirmistir.
Yani, sikilasma doéneminde piyasalari ydnlendirmede olduk¢a basarili sayabilecegimiz Fed’in, enflasyonda
katihklar ve riskler azalana kadar siirdiirilmesi beklenen ‘temkinli gevseme’ siirecinin basinda da bu
basarisini koruyor gérinmektedir.

Hizmet enflasyonunda katiliklarla birlikte orta vadeli hedeflere yakinsama sirecine, bliyime ve istihdama iliskin
asag! yonlu risklerde yumusamanin eslik ettigi mevcut konjonktirde, yil sonuna kadar 25 baz puanlik faiz indirim
beklentisi hakimken; 2025 yihnin tamaminda, Fed’in 100 baz puanlik indirim 6ngdrusuyle kiyaslandiginda,
beklentilerin 25 ile 175 baz puan arasinda genis bir aralikta olustugunu ancak ortalama olarak 90 baz puan ile
yakin bir goriinim sundugunu goriyoruz. Bu noktada, enflasyon katiiginin ne hizla ¢dzilecedi ve ucret
artislarinin gelisimi, faiz indirim hizini belirleyecektir.
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Pandemi dénemi arz sikintilari ve saglanan destekleri takiben Ukrayna-Rusya savasinin yansimalariyla, TUFE
enflasyonunun %9,1 ile 40 yilin zirvesine yukselmesi karsisinda, Fed’'in 1C22’de baslattigi ve toplamda 5,25 puanlik
faiz artirrmina, $2,1 trl'luk bilango kugclltiimesinin eslik etmesiyle, manset enflasyonun son verilerde %2,6’ya kadar
geriledigini izliyoruz. 2025 sonunda da %2,3’e gerilemesi yonundeki 6ngoriiler ulasilabilir bir géruniim veriyor.
Ancak, gida-enerji-konut gibi dalgalanmalar igeren bilesenlerin diglandigi ‘stiper-gekirdek’ enflasyonun, Eylll
2022°'de %6,46 ile zirveyi gordukten sonra 2023 sonunda ancak %3,91’e gerilemesi, bu yil da %4’Un Uzerinde
kalicilik egilimi gostermesi, katiliklar ve parasal gevsemede temkinlilik gereksinimini gostermektedir.
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Para politikasinda beliren temkinli gevgeme egilimini ayni zamanda, yeni ABD ekonomi politika ekseni de
desteklemektedir. Nitekim, 6zellikle vergi indirimleri dogrultusunda ve gugli dolarin biyime Uzerindeki asagi yonli
risklerini dengeleme amagli olarak maliye politikasinda gevseme 6ngérisiniun 6ne c¢iktigini biliyoruz. Maliye
politikasinin kamu bor¢ dengeleri ve fiyat artiglari Uzerinde yaratabilecedi baski ise, faiz indirimlerinin hizini
yavaglatabilecektir. Ote yandan, hem enflasyonda siiren katihlk hem de yilkksek kamu borcu ve biitge agigi
oranlarinin, maliye politikasinda gevseme alaninin sorgulanmasina neden olabileceginin de g6z ardi edilmemesi
gerektigini disintyoruz. Nitekim, kamu borcu ve bitce acigi oranlarinin gelecek yil sirasiyla %99,6 ve %6,4 gibi
yuksek seviyelerde gergeklesmesi 6ngoriulmektedir.

Maliye politikasinin hangi yonde ilerleyecegi, biyiime goriiniimi icin de 6nem arz etmektedir. Gegen yil kamu
harcamalarindaki ivmelenme ve tiketimdeki artisla %2,9 blylyen ABD’nin bu yili da %2,7 ile yakin bir seviyede
tamamlamasi bekleniyor. 2025’e yonelik biiyiime beklentisi ise %2,1 diizeyinde. Blyumede yavaslamada, 6zel
ve kamu harcama artigindaki zayiflama éne gikiyor. Ozel tiiketimdeki artisin 2024’ten 2025’'e %2,6’'dan %2,3’e,
kamuda ise %3,3'ten %1,7’ye dusecegdi tahmin ediliyor.

Gelecek yilin goriiniimiine dair riskler arasinda, enflasyonla micadele kapsaminda, fiyat kontrolii ve konut
arzini artirmaya yoOnelik politikalarin uygulanabilirigi ve etkinligiyle ilgili belirsizlikleri gériyoruz. Bir tarafta fiyat
kontroliiniin arz sikintisina yol agarak enflasyonda yeni bir dalgalanma yaratma riski; diger tarafta konut insasiyla
ilgili hedeflerin yeterliligiyle ilgili risk unsurlari mevcut.

Ayrica, faiz indiriminde temkinli yaklagimin, konut kredisi geri doéniigleri ve hane halki gelirlerinde yaratacag
baski nedeniyle asagdi yonlu risk olusturdugu distnulebilir. Yiksek faiz ortaminin éngérilenden uzun sirmesinin
kamu borg yukinde yaratacagi baski da, maliye politikasinin biiyiimeyi destekleyici alanini kisitlayabilecektir.

Son ancak 6nemli bir nokta olarak, vergi indirimlerinin, blyime hedeflerinin saglanamadigi ve harcamalarin
kontrol altina alinamadidi ortamda, bitge dinamiklerini daha da bozmasi sonucuyla karsi karsiya kalinabilecektir.
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O CIN (‘Giiglii politika desteginde biiyiime hedefine ulasma miicadelesi’)

Diinya ekonomisine katkida, satin alma glicli paritesine gore, 2023 yilinda %18,7 ile ilk siray1 almaya devam
eden Cin ekonomisinde, her ne kadar buyume oraninin gecen yilin %5,2 seviyesinden bu yil %4,8’e gerilemesi
beklense de; Ulkenin yarattigi milli hasilanin diinya ekonomisindeki payinin bu yil da %19,1 ile yine rekor seviyede
ve ilk sirada olugmasi 6ngdruliyor. Bu yilin U¢ ¢eyreginde yillik bazda sirasiyla %5,3, %4,7 ve %4,6 buytyen ulke
ekonomisi, dokuz aylik donemde %4,8 ile, resmi hedefin hafif altinda ancak ‘sert doniig’ korkularinin uzaginda bir
gériinim sergilemistir. Ustelik bu bliyiime performansinin; sorunlu emlak sektorii, zayif i¢ talep ve yerel idarelerin
mali tablolarindaki baskiya karsin gergeklestigini izliyoruz.

Aslinda, Uglncu ¢eyrek sonundan itibaren giglendirilen ve son derece proaktif bir yaklasimla uygulamaya konulan
destek 6nlemlerinin arkasinda da, bu yapisal ve konjonktiirel sorunlarin yer aldigini séyleyebiliriz. Nitekim, imalat
PMI verilerinin Mart ve Nisan’da sirasiyla 50,8 ve 50,4 ile esik bolgesini asmasina karsin takip eden aylarda tekrar
daralma bdlgesine dismus olmasi, son ayda ise hafif sekilde genisleme yoniinde yer almasi; hizmet PMPlarin da
Mayis’'ta 54’e yukselisini koruyamayarak sonrasinda hizli bir diistsle esik bolgesine yakinsamasi, biiyiimede asagi
yonlii risklerin hala ciddi seviyede olduguna isaret ediyor.
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2022 yilinda, 2008 kiresel krizinden sonra en sert dislsiini gosteren konut yatinnmlari da, daralmanin boyutunu
azaltmis olsa da, yillik bazda negatif seyrini stirdirmektedir.

Yil iginde %7-8 bandina ulasan ihracatin yillik artis hizi 3.ceyrekte %2,4’e hizh disus gosterse de, son geyrek
basinda tekrar glclenmis goérunlyor. Ancak, 6zellikle tarifelerle ilgili artan baskilar nedeniyle, 2025'te sadece %3
artis gostermesi beklenen llke ihracati, hem dis denge surdirilebilirliginde hem de blyime goérinimuinde riskleri
artirmaktadir. Nitekim Cin’in kiresel ihracat icerisindeki agirhginin, pandemi dénemi politikalarinin sonuglarinin
g6zlenmesi 6ncesinde %16,66 ile tim zamanlarin zirvesine ulastiktan sonra, izolasyon politikalariyla disis egilimine
girdigini ve gecen yil da %15,55 ile 2019'daki seviyesine yaklastigini gériyoruz.

Ekonomide aktivite gdstergelerinin yani sira, fiyat geligsimi de zayiflii teyid etmektedir. Ekim 2022’den bu yana
negatif bélgede seyreden yillik UFE enflasyonu, son verilerde %2,9 dislsle gegen yilin son geyrek seviyelerine geri
dénmiis goriiniiyor. Pozitif bélgede kalsa da %0,3 ile oldukga disiik seviyede bulunan yillik TUFE enflasyonu da,
deflasyonun siirme riski ve ig talebin giiciiyle ilgili soru igsaretlerinin korunmasina neden oluyor. Dolayisiyla,
2025 sonunda sirasiyla %-0,1 ve %1,1 seviyelerinde éngoérilen UFE ve TUFE enflasyonu tahminlerinin
ulasilabilirligi, mali ve parasal adimlarin ne kadar etkin isleyecegine bagl olacaktir.
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Sonug olarak, ekonomik aktivitenin bu farkl géstergelerinin de isaret ettigi Uzere, biiyiime oraninin 2025 yilinda da
hedefin altinda kalmasiyla ilgili risklerin ciddi boyutta oldugu aciktir. Bu bakis altinda, hikimetin destek
mekanizmasini neden Ugilincl g¢eyrek sonundan itibaren onceki doneme gore ¢ok daha cesurca uygulamaya
koydugu anlasiimaktadir. Gergekten de PBOC, konut krizinin etkilerini dengelemek ve deflasyon sarmalindan
kurtulabilmek adina genislemeci adimlarini agresiflestirerek, zorunlu karsilik oranlarini %9,5 ile 2020’den bu yana en
disUk seviyeye dusurdl ve piyasaya 142 milyar dolar ek likidite sagladi. Ayrica, rezerv oraninda yilsonuna kadar ek
indirime de gidebilecegini duyurdu.

Yil basinda %3,45 seviyesinde olan ve ilk yari boyunca bu seviyede tutulan 1 yillik borg verme politika oranini da,
Temmuz'da 10 baz puan ve Eylil'de de 25 baz puan olmak Uzere, ikinci yarida simdiye kadar toplam 35 baz puan
indirerek %3,10 seviyesine getirmistir.

Sorunlu konut sektériine dogrudan destek olarak da, ikinci kez konut alanlarin 6n ddeme oranlari %25'ten %15'e
cekilirken; stokun eritiimesi adina yerel hikimetlere saglanan kredilere ucuz finansman imkani saglanacagi
aciklandi. Yerel yonetimlerin 6zel tahvil gelirlerinin, satiimayan konutlari satin almak ve bunlari slibvansiyonlu
konutlara donlstirmek ve atil durumdaki arsalar geri almak icin kullanmalarina izin verilmesi kapsaminda Kasim
ayinda, gelecek yillarda blylimeyi destekleme amaglh olarak kullaniimak Uzere, toplam 10 trilyon yuanhk (1,4
trilyon dolar) ek borglanma programi onaylandi. Bunun 6 trilyon yuanlk kisminin, bu yilin kalanini da icerecek
sekilde l¢ yillik dénemde, yerel ydnetimlerin bor¢ sorununu ¢ézmede; 4 trilyon yuanhk kisminin da, bes yillk
doénemde, bodlgesel hikiimetlerin bosta olan arazi ve konutlari satin almada kullanmasi planlaniyor.

Diger taraftan, buyimede asagi yonlu risklere karsi cesurca ortaya konan bu destekleme programinin kamu borcu
ve butge dinamikleri lizerinde yiik olusturma riskinin de g6z ardi edilmemesi gerekiyor. Nitekim, gegen yil %4,6
dizeyinde gergeklesen butce acidi oraninin, bu yil ve gelecek yil sirasiyla %5,0 ve %b5,5'e yukselisini devam
ettirecegi tahmin ediliyor. Gegen yil %84 olan kamu borgluluunun bu yil %89, 2025'te de %93’e ylkselecegi
yonundeki tahminler de, kamu borg¢ dengesinde bozulma riskini kismen yansitiyor.

Zayif bilyiime ve sorunlu ekonomik dengelerin etkisiyle, gecen yil MSCI GOU, Avrupa ve ABD endekslerine gore
sirasiyla %21, %30 ve %35 oraninda negatif ayrisan MSCI Cin endeksleri bu yil, destekleyici politikalarin da
yardimiyla, daha giiglii bir gériinim sunuyor. Yilbasindan bugiine MSCI Cin endeksi, MSCI GOU ve Avrupa
endeksinin sirasiyla, %8, %12 ve %6 Uzerinde performans gosteriyor.
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Gecen yil sonunda 7,10 seviyesinde bulunan USD/CNY paritesi ise, bu yil icinde 7,30 seviyesine yaklassa da;
Uclincl geyrek sonuna dogru 7,00 seviyesine kadar gerileme gdOstermis, sonrasinda ise yine 7,20’li seviyelere geri
gelmistir.
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0O EURO BOLGESI (‘Para politikasinda cesur yaklasimin devami dezenflasyon gelisimine bagl olacak’)

Kiresel parasal sikilagsma doneminde ECB’nin, para politikasi otoriteleri arasinda enflasyonla miicadelede en
kararh ve cesur hareket eden merkez bankasi oldugunu biliyoruz. Nitekim Temmuz 2022’de baslayan ve bu yilin
Haziran ayinda yapilan 25 baz puanlik temkinli indirime kadar kararllikla strdarilen sikilagsma sireci, toplamda 4,5
puanlik faiz artinmi ve simdiye kadar da 2,5 trilyon euroluk bilango kugultilmesi esliginde gerceklesti. Enflasyonun
orta vadeli hedefe yakinsayan gelisimi dogrultusunda, Eylil ve Ekim aylarinda da sirasiyla 60 ve 25 baz puanlik
indirimlerle, para politikasinda temkinli gevgeme siirecinin devam ettigini izliyoruz.

Diger taraftan, parasal sikilagsmanin bolge ekonomisinde asagi yonde baskilayici etkisini, 2022 yilinin son
ceyreginden itibaren takip ediyoruz. 2022’nin 4C’'inde %-0,1 olarak gergeklesen geyreklik bliylime degisimi, 2023
boyunca %0,0-0,1 araliginda kalmig; 2024 yilinin G¢ ¢eyreginde ise sirasiyla %0,3, %0,2 ve %0,4’e ancak sinirl bir
iyilesme gosterebilmistir. Diger taraftan, parasal sikilasmada cesur yaklasima karsin, ceyreklik bazda blylme
kaydedildigini; resesyon korkularinin gergeklesmedigini de belirtmek gerekiyor. Net ihracat, 6zel tuketim ve insaat
biyumeyi destekleyici ana gugler olarak belirirken; yatinnmlar ve stoklar zayif bir gelisim sergiliyor.
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Euro bdélgesindeki zayiflikta, agirhkli yapisi dolayisiyla imalat sektérii nemli rol oynuyor. imalat PMI verilerinin yil
boyunca daralma bdélgesinde kalirken; Eylil ayinda 45 ile yilin en diisiik seviyesine indigini takip ettik. Ekim’'de 46’ya
yasanan kismi toparlanma boélge ekonomisine dair resesyon endiselerini hafifletse de, Kasim’da 45,2’ye tekrar dusus
izledik. Ozellikle, Alman ekonomisinde yaganan yavaglama ise, bélge ekonomisinde agirigi dikkate alindiginda,
asagi yonlu risklerin gindemde kalmasina neden oluyor.

Nitekim, gegen yilh %0,3 daralma ile tamamlayan Almanya (son iki geyrekte sirasiyla %0,3 ve %0,2 daralmalar), bu
yilin ¢ c¢eyreginde de sirasiyla %0,1, %0,3 ve %0,2 seviyelerinde daralmalar kaydetti. Her ne kadar Ulke
ekonomisinin 2025 yilinda %0,8 blyumesi ongorilse de, bdlge ekonomisi Uzerinde asagi yonli risk olusturmaya
devam edecegi anlasiliyor. Bu noktada Almanya’da, zayif talebe ek olarak, yesil donisiim cephesindeki tartismall
sureglerin boélge ekonomisinin seyri agisindan kritik konumunu koruyacagini diistnuyoruz.

Dolayisiyla Euro bdlgesi, 1C ve 2C’te yillik bazda sirasiyla %0,5 ve %0,6’lik zayif buyumeler sonrasi 3C’'te %0,9'a

ihmli gi¢glenme gosterse de, 2025 igin IMF-DB tarafindan éngorilen %1,2’lik bliiyiime oraninin ulasilabilirliginde
asagi yonli riskler oldugunu da belirtmek isteriz.
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Blylme tarafinda resesyondan uzak ancak zayifliklarin devam ettigi gérinim karsisinda, enflasyonda orta vadeli
hedeflerle uyumlu disusiin devam etmesi, para politikasi desteginin devrede kalmasinda etkili unsur olarak
beliriyor. Gergekten de, gecen yil sonunda %2,9 seviyesinde bulunan yillik TUFE enflasyonunun, bu yilin 3C
sonunda %1,7 ile, Nisan 2021’den sonra en dusuk seviyeye geriledigini; ancak son verilerde tekrar %2,3’e
yikseldigini izliyoruz. Katiliklar igermeye devam etmekle birlikte, gekirdek TUFE’nin de sdz konusu dénemde
%3,4'ten %2,7’ye geriledigini; mevcut seviyenin, orta vadeli hedeflere ulasilabilirlik anlaminda hala énemli yol
oldugunu gostermesine karsin, Ocak 2022’den sonra en dlslik seviyeye isaret ettigini de gézden kagirmiyoruz.

Hizmet enflasyonu yillik bazda %4 ile yapiskanlik seviyesine yakin seyrederken; kritik gostergenin son verilerde
s6z konusu seviyenin hafif de olsa altina sarkmis olmasi - kalici olmasi halinde -, dezenflasyon slreci agisindan
destekleyici olacaktir. Bu noktada, ticretlerin artis hizini belirleyici unsur olarak goértyoruz. Yilin ilk geyreginde
%5,2’ye cgiktiktan sonra, ikinci geyrekte %4,5’e gerileyen yillik licret artisinin %4 seviyesinin altina distsiini
siirdiirmesi, hizmet enflasyonunun katiliginin azalmasi agisindan yardimci olacaktir.

S6z konusu destekleyici tablonun olugsmasi durumunda ise, 2025 igin 6ngérilen %2,0’hk enflasyon hedefinin
ulagilabilirligine yonelik given ortami saglanacaktir. Hem enflasyon gelisiminin hedef dogrultusunda kalmasini
desteklemek, hem de risklere karsi temkinli kalmak adina; ECB’nin de faiz indirimlerini tiim yil igin 100 baz puan
gibi ihmh bir seviyede tutmasi makul bir senaryo olarak beliriyor. Ayrica, ilimli faiz indirimi senaryosuna, bilango
kiigliltulmesiyla miktarsal sikilagmanin eslik etmeye devam etmesini bekliyoruz.
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg, Global Menkul Arastirma

Kamu borglulugunda ise, pandemi déneminde %97 ile zirvenin gorilmesinin ardindan yasanan ihml disuUsle,
gecen yil sonunda inilen %87 seviyesi civarinda istikrar kazanma c¢abasi dikkat ¢ekiyor. Diger taraftan, ozellikle
Almanya ve Fransa’da populist goruslerin destekleyici maliye politikasi durusunu 6ne ¢ikarmasi, 2020'de %7,0 ile
tepe yapan ancak sonrasinda mali disiplinle gegen yil %3,6’'ya kadar gekilen biitge agigi oraninin bu yil ve gelecek
yil sirasiyla %3,1 ve %2,8’e dususunu surdurecedi yonindeki dngorulerin ulasilabilirligi konusunda belirsizlige neden
oluyor.

Cekirdek ve sorunlu bolge tahvil faizi farklarinda ise, Fransa'nin yapisal kosullari karsilayamamasi ve butce
dengesinin bozulmasi nedeniyle, bu yila 45 puanin {izerinde baslangi¢ yapan ispanya-Fransa 10Y tahvil faizi farkinin
sert diisiisle ‘eksi'ye gectigini takip ediyoruz. Ayni dénemde Italya-Almanya faiz farki ise, 1,7 puandan 1,2 puana
daha ilmh bir dusise isaret ediyor. Enflasyon ve para politikalari basta olmak Uzere ekonomik risklere ek olarak
politik faktorler de, tahvil piyasasinda oynakligin yiiksek kalabilecegi yoninde bir gérinim sunuyor.
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O JAPONYA (‘Politika farklilasmasi altinda, sdrddiriilebilir enflasyona ulasma hedefi’)

Japonya, 2024°Un ilk geyreginde %0,6’lik disusin ardindan, ikinci geyrekte %0,5 ve Uglincu geyrekte de %0,2’lik
ceyreklik biyumeler kaydetmis olsa da, gegen yilin ilk yarisinda elde edilen geyreklik biliyiime oranlarinin
oldukga gerisinde bir performans sergiledi. Gegen yilin tamaminda ise %1,7’lik blylime kaydedilmisti. Kamu
harcamalarinin azalan destegi ve net dis ticaretin negatif katkisina ek olarak, ©6zel tiiketim ve yatirhm
harcamalarindaki toparlanmanin sinirli kalmasi, zayif bliyliime performansinda belirleyici oldu. BoJ'un yilin ilk
yarisinda, ‘pozitif faiz ortami’na sinirli gegis ve ciddi bilango biyUklugu ile genislemeci durusunu korumasina bagli
olarak yende devam eden deger kaybi, tiiketim ve yatirm harcamalarinin zayif gelisiminde ana etkendi. Yilin geri
kalaninda da, ikinci yar1 baginda faiz artinminin belirginlesmesine karsin yende hakim olan zayif seyir altinda,
tiketim ve yatinmlarin ivme kaybedecedi ongoérisiyle, bu yilin biyime kaydedilmeden ya da oldukga sinirli bir
blylimeyle tamamlanacagi beklentisi hakim. 2025’te ise, 6zel tiiketim ve yatirmlarin desteginde %01,2’lik
buyiime dngoruliyor. Ancak bu durumda bile, lilkede diisiik biiyiime ¢ikmazindan ¢ikisin kolay olmayacagi acik
bir sekilde gorulayor.

Ekonominin zayif buyime tablosuna karsin, fiyat artiglarinin hedefler tizerinde kalmasini; BoJ'un her ne kadar
kalici enflasyon sorgulamasi devam ediyor olsa da, para politikasi uygulamalar ve para birimi lzerindeki
baskilarin sirmesinde ana etken olarak goériyoruz. Nitekim, gecen yil sonunda %0,8 seviyesinde bulunan yillik
iicret artiglarinin, bu yilin ortasinda %4,5’e kadar hizli bir yiikselis gosterdigini takip ettik. Ote yandan, tgiinci
ceyrek sonunda %2,8’e yasanan gerilemeyi endiseleri bir miktar hafifletir ydnde gortyoruz. Enflasyon gelisiminde de
benzer sekilde, gecen yil sonunda kaydedilen %2,6 seviyesinden Agustos sonunda %3,0'a yasanan yikselis
sonrasinda, Ekim’de %2,3’e geri gelisi riskleri azaltan bir gelisme olarak izliyoruz. Ancak, yillik enflasyon oraninin
Nisan 2022’den bu yana hedefin Gizerinde bulundugunu da gézden kagirmiyoruz.
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg

Enflasyon katiigi riskine iliskin olarak, gida disi TUFE yillik artisinin, 2022 sonunda %4 ile tarihi zirveye
yukseldikten sonra disuse gecerek, gecen yil sonunda %2,3’e geriledigini; ancak bu yilin ilk yarisinda %2,6’ya
yukseldikten sonra 4C basinda ancak %2,3'e geri geldigini goruyoruz. Cekirdek enflasyonda izlenen bu
yapigkanhgin da, manset enflasyonun gelecek yil hedefe oldukc¢a yakinsayacagdi éngérisunde riskler barindirdigina
inaniyoruz.

Ozellikle, merkez bankasinin sikilagsma hizi, enflasyonun kaliciligini belirlemede kritik unsurlardan biri olacaktir.
Klresel sikilasma doneminde, deflasyon ortamindan cikigla ilgili belirsizlikler nedeniyle negatif faiz ortamini
surdurerek faiz artinmlarina eslik etmeyen BoJ, bilangosunu da genisletme yéniinde tutmay: tercih etmisti. Ancak,
enflasyonun iki yili agkin suredir hedefin Uzerinde kalmasi ve yenin deger kaybinin ekonomik ve finansal istikrar
acisindan tehdit olusturmasiyla, getiri egrisi kontroliine ek olarak, Mart'ta 20 baz puanlik artirrmla politika faizini
%0,10’a yUkselterek negatif faiz politikasini sonlandirmistir. Temmuz’da da beklentilerin Gzerinde 15 baz puanlik
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artinmla politika faizini %0,25 ile son 16 yilin zirvesine yiikseltti. Yenin ‘carry trade’ avantajini azaltan bu
gelisme, bir giin icinde 200 milyar dolarlik yen pozisyonunun ¢6ziulmesine neden oldu ve Kara Pazartesi’den
beri goriilen en sert sarsinti olarak tarihe gegti. Geri kalan ve ¢dzllme riski tasiyan tutara yonelik ise farkl gortsler
bulunuyor.
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Politika faizinin geligimine yonelik olarak, BoJ'un yilsonuna kadar faiz adimi atmayacagi yéninde genel beklenti
hakim. 2025 yilinda ise 40 baz puanhk faiz artirnmi 6ngériliyor. Ayrica, 24 Mart'tan bu yana 13 milyar yen disusle
758 trilyon yene gerilemesine karsin hala énemli seviyede bulunan bilango biiylklugii de miktarsal sikilagsma
icin alan sunuyor.

Hukumetin enflasyonun hanehalki Uzerindeki etkilerini hafifletmek igin destek paketi devreye alma planlari,
ekonomide yavaslama risklerinin azaltiimasi agisindan kararl bir adim olarak gérilmekle birlikte; 2020’den bu yana
gerileyen biitge agigi oraninin bu yil %4,6’ya, gelecek yil da %3,9’a diisiisiinii devam ettirecegi yoniindeki
ongoriilerin basariya ulagmasinda risk olusturuyor. Ayni zamanda, mevcut durumda %3,2 seviyesinde bulunan
ABD-JPY 10Y getiri farkinin, 2025 sonunda %2,7’ye yakinsayacagi tahminlerinde de soru isaretlerine neden oluyor.
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0O GELISEN ULKELER ('Borg ylikiinii azaltarak istikrarli biiyiimeyi siirdiirme gabasr)

Pandemi sonrasi ortalama biylime orani 2022'de %4,0’a gerileyen gelisen ekonomiler grubu (2021'de %7,0’a
cikmisti), parasal sikilasmanin ekonomik aktivite ve borgluluk seviyelerindeki yansimalarina ragmen, gegen yil %4,4
biuylimeyi basarmistir. Gelecek iki yillik dénemde de, gelisenlerin %4,2 ile istikrarl biyime goriinimini
korumasi bekleniyor.

Gelisen Asya ekonomileri, 2024'te %5,3 ve 2025’te de %5,0’lik biyime tahminleriyle (2023’te %5,7 idi), grubu
destekleyen ana itici glic olmaya devam ederken; bu alt grupta ihmli da olsa gézlenen disus trendinde Hindistan ve
Cin etkili gérundyor. Hindistan’da, pandemi ddneminde ertelenen talebin blylk o&lclide gerceklesmesi sonucu
blylmenin tekrar potansiyel seviyelerine dénme egilimi 6ne ¢ikarken; Cin’de ise, problemli konut sektori ve zayif
tiketici glvenine bagh olarak blylimenin potansiyel dizeyin altinda kalmaya devam edecegdi gdzleniyor. Ancak,
yavaslamanin ihml kalma 6ngérisiinde, kilresel izolasyon kararlarina ragmen, net ihracatin beklenenden daha
glclu gergeklesmesine ek olarak, ekonomi yonetiminin destekleme programlarinda daha cesur ve proaktif kararlari
etkili. Nitekim son yayimlanan raporlarda, Cin’in 2025 biylimesine dair projeksiyonlarda yukari yonli revizyonlarla

karsilagiyoruz.
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Ote yandan, biiylime oranlari daha iiml kalsa da, Ortadogu ve Merkez Asya’da, 2023'te kaydedilen %2,1
seviyesinden, 2024’te %2,4'e ve 2025te de %3,9’a yukselis 6ngorusu dikkat ¢ekiyor. Bunda da, petrol Uretim
boélgelerinde yasanan gegici aksakliklarin azalacagi varsayimi etkili oluyor.

Sahra-alti Afrika bdlgesi de, 2023’teki %3,6’ik blyime oranini bu yil da koruyarak, 2025 yilinda %4,2’ye
giiclenmek suretiyle, gelisen ekonomilerin diger bir destek unsuru olarak beliriyor. iklim kosullarinin olumsuz
etkilerinde azalma ve arz kosullarinda iyilesme beklentisi, s6z konusu iyilesmede etkili unsurlar olarak éne ¢ikiyor.

Latin Amerika grubunda ise, blylime orani gegen yilin %2,2 seviyesinden bu yil %2,1’e geriledikten sonra, 2025’te
%2,5’e gliclenme gosterecegi tahmin ediliyor. Brezilya ve Meksika'da siren siki para politikasi durusuna ek olarak;
ilkinde isgucu piyasasinda beklenen yavaglama, ikincisinde de siki maliye politikasi, bélge buylimesinde asagi yonlu
baski olugsturan 6nemli ekonomiler olarak beliriyor.

Geligen Avrupa ise, bolgenin ivmesini asagi ¢eken grup olarak beliriyor. Gegen yil %3,3 blylyen bu kesimin, bu yil
%3,2 ile benzer bir blyiime performansi gostermesi beklenirken; 2025’e ait %2,2’lik 6ngori belirgin bir yavaslamaya
isaret ediyor. S6z konusu ivme kaybinda ise, Rusya ve Tirkiye ekonomileri etkili rol Gstleniyor. Rusya’da, istihdam
piyasasl ve Ucretlerde yavaslamaya bagh olarak, ¢zel tiketim ve yatinm harcamalarinda zayif goérinim etkili
olurken; Turkive'de ise siki para ve malive politikalarinin vansimalari éne ¢ikiyor.
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Enflasyon baskilariyla micadelede uygulanan siki para polikalarinin bliiyiimede neden oldugu baskinin gelismislerde
daha belirgin olmasiyla, gelisen-gelismis ulke biiylime farkinin, gecen yil 2,7 puana genisleme gostermesinin
ardindan (2021-22 déneminde 1,0-1,1 bandina gerilemigti), bu yil ve gelecek yil 2,4 puana hafif daralma gosterecegi
ongorulayor.
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2025 yilinin kritik dinamigi olan enflasyon cephesinde ise, 2022 yilinda hem gelismis hem de gelisenlerde zirvelerin
gOrulmesinin ardindan yasanan gerilemenin, ilk grupta dikkat ¢ekici oldugu; gelisenlerde ise %9,6’lik zirveden 2023
yilinda %8,1’e, bu yil da %7,9’a sinirli bir geri ¢ekilisin yasanmasi tahmin ediliyor. Dezenflasyon siirecinin gelisen
ekonomilerde, 2025 yilindan itibaren belirginlesmesi ve 6nce %5,9'a, bes yillik dbnem sonunda da, 2016-17
doénemine benzer olarak, %4,0’a dismesi ongoriliyor.

Ancak, gelisen ekonomiler arasinda enflasyon geligsimi agisindan ciddi farkhliklan da g6z ardi etmemek
gerekiyor. Gelisen Asya, erken parasal sikilasma ve etkin fiyat kontrollerinin destegiyle, gelismis ekonomilere
benzer seviyelerde enflasyon tahminleri icerirken; diger gruplarda iki haneli seviyelerde enflasyon oranlari
surmektedir. Kur gegiskenligi, kamu fiyat ayarlamalari ve tarim sektérinin gorinima gibi unsurlar bu gelisimde etkili
olmaktadir.

Gelisen ekonomilerde, parasal sikilasmanin biylimedeki gecikmeli yansimalarini hafifletme amaciyla uygulamaya
konulan mali destek yaklagiminin, ulasilan yiksek bor¢ seviyeleri nedeniyle, énimuzdeki donemde sikilagma
yoniinde degismesi ihtiyaci acgik bir sekilde goriliyor. Nitekim, 2003-16 doéneminde %30-40’lar bandinda
dalgalanan kamu borcunun milli gelire oraninin, 6nce 2017-2019 déneminde %50’lerin (izerine, sonrasinda da
%60’larin Gzerine ¢iktigini, son iki yildir da %68-69 bandina yukseldigini izliyoruz.

Gelisen Ulkelerin kiresel oynakliklar karsisinda kirilganliklarinin yénetilebilir boyutta kalabilmesi igin dnemli olan
sermaye hareketleri dengesinde ise, 6zellikle portfdy yatinmlarinin egilimi, bélge ekonomilerinin kur ve blyime
Uzerindeki baskilarin dengelenmesi agisindan kritik olacaktir. Bunun icin de, ABD ekonomisi ve diger gelismis
ekonomilerin buyldme goérinimu arasinda ortaya gikan farklilagsmaya ek olarak, yeni dénem ekonomi politikalarinin
destekledigi gugclii dolar goruniiminiin daha da belirginlesmemesi, s6z konusu baskilarin ilimh kalmasinda
yardimci olacaktir. Bu gergevede, ABD enflasyonunda katiliklarin ¢dzilmesi ve disusun kalici hale gelmesinin yani
sira, tarife ve kisitlama politikalarinin ilimli duzeyde yurutilmesi, sadece bu Ulke dengesi agisindan degil; Fed'in faiz
indirim slrecinde kalarak, gelisen ekonomiler tzerindeki baskinin dengeli kalmasi i¢in de ayri 6nem tagimaktadir.
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TURKIYE: Enflasyonda kalici diisuis, istikrarli ve dengeli biiyimede de kalicilik
getirecek

Turkiye ekonomisi 2024 yilini, gegen yil Mayis ayinda sonuglanan Cumhurbaskanligi segimlerini takiben gerceklesen
rasyonel politika zeminine gegis ¢ercevesinde, uygulamaya konulan parasal sikilagmanin etkilerinin gézlenmeye
basladigi bir donem olarak geride birakiyor. Her ne kadar politika faizinde artinnm siireci, gegen yilin Haziran ayinda
6,5 puanla sert bir baslangic yapmis ve bu yilin Mart ayi itibariyle toplam 41,5 puana varan artigla sonuglanana
kadar kararlilikla surdurilmuls olsa da; enflasyon beklentilerinde kayda deg@er kirilma ancak yilin ikinci geyreginde;
gergeklesen enflasyona gore pozitif reel faiz de tiguinci geyrek itibariyle kaydedilmeye baglamistir.

BuyUme gorinumu cephesinde, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerinin devreye girmesiyle, yurt ici talepte, ikinci
ceyrek itibariyle, belirgin bir yavaslama gozlemliyoruz. Yurt igi talebin buylimeye katkisi 2C’te 1,2 puan ve 3C'te de -
0,1 puana gerilerken (2023/2C’te 10,9 puan ve 2023/3C’te 9,1 puan idi); net dis talepten de ayni dénemlerde
sirasiyla 1,5 ve 2,2 puanlik katkilarin geldigini izliyoruz. Dokuz aylik ddnemde de, i¢ ve dis talebin, sirasiyla 1,3 ve
1,9 puanlik katkilarla daha dengeli blylime tablosuna gegisi resmilestirdigini soyleyebiliriz. Gegen yilin ayni
déneminde kaydedilen %4,6'lik buylime ise, tamamen i¢ talep kaynakli elde edilmis; net dis talebin 4,9 puanlik ‘eksi’
katkisina karsilik, net i¢ talep 9,5 puanlik pozitif katki saglamisti.

ic talep bilesenleri dagihminda ise, 6zel tiiketim harcamalari ana destekleyici rol Ustlenirken; kamu tiiketim ve
toplam yatinm harcamalarinin katkisi sinirli kalmistir. Stoklar ise, 2020’nin son ¢eyreginden beri buyimeye ‘eksi’
katki vermekle birlikte, negatif gelisimde ikinci c¢eyrekte belirgin bir yavaslama gergeklesmistir. Ancak, Gglncu
ceyrekte negatif katkida tekrar artig s6z konusu.

Sektorel olarak bakildiginda ise, bliyimenin temel belirleyicisi hizmetler sektori olurken; sanayinin katma degerinin
2C’ten itibaren negatif bolgeye gectigini takip ediyoruz. Gegen yilin ilk yarisinda kagulen tarim sektort ise, bu yil
destekleyici unsur olarak beliriyor. Yilin dokuz aylik déneminde yillik %4,6’lik gli¢li biyiime s6z konusu.

Sonug olarak, 2024’Gn dokuz ayinda yillik %3,2 ile potansiyel duzeyin altinda buiyime goésteren Tiirkiye
ekonomisinin, yih %3,0 biyime ile tamamlamasini bekliyoruz.

2024 yilini, enflasyonun hem kuresel 6lgekte hem de igeride dalgali bir seyir izledigi; ancak ozellikle yilin ikinci
yarisinda genel diigiis egilimi gosterdigi ortak bir tabloyla geride birakiyoruz. Jeopolitik tansiyon ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar ile hizmet fiyatlarindaki katiliklar kiresel dezenflasyon sureci tzerinde risk olusturmayi
surdurse de; normallesmeye devam eden arz kosullar ile siki para politikasi durugsu enflasyonun hedefe
yakinsama siirecinde destekleyici olmustur.

iceride ise, &zellikle yilin ilk geyreginde emtia fiyatlarinin da yarattigi baski ve i¢ talebin hala giigli olmasinin
etkisiyle, enflasyonda ylkselis egilimi devam etmis; ikinci geyrekte, kur oynakliginda ciddi azalma ve bazin da
destegiyle, yillik enflasyonda yukselis devam etmekle birlikte, enflasyonun ana egilimi ihmh da olsa yavaslamaya
baslamis ve parasal sikilasmanin gecikmeli etkilerinin belirginlesmesi ve enflasyon beklentilerinin iyilesme
gOstermesiyle, Haziran’dan itibaren yillik enflasyonda da sert diisglislerin eslik ettigi bir siire¢ baglamistir.

Bdylece, Mayis ayinda %75,45 ile tepe yapan TUFE yillik enflasyonu (2023 sonu %64,77), Ekim sonu itibariyle
%48,58’e inerek; 6nimizdeki donem igin de - riskler barindirmakla birlikte - distsin devamina yonelik bir gérinim
sunmaktadir. Yil sonuna ait tahminimiz %45,5 seviyesinde.

Dezenflasyon surecinde mal ve hizmet enflasyonu ayriminin bu yil da 6ne g¢iktigini izliyoruz. Verimlilik, dis
rekabete agiklik, krediye duyarlilik ve emek yogdunluk seviyesi gibi unsurlar her iki gdsterge arasinda yapisal
farkliliklari beraberinde getirirken; geriye dogru endekslemeye dayanan fiyatlama davraniginin da etkisiyle,
hizmet enflasyonu goreceli yliksek seviyesiyle enflasyon katihginda belirleyici bilegen olmaktadir.

ic talep kosullarinin ikinci geyrek itibariyle yavaglamakla birlikte, ¢ikti agiginin enflasyonist bélgeye yakin seyrini
surdiirmesi de, hizmet enflasyonu katihginin kolay ¢oéziilememesinde etkili unsurlardan biri olmaktadir.
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Kur oynakliginin yiiksek seyrettigi 2021-2022 déneminde terse dénen talep ve maliyet enflasyonu farkinin, 2023
ilk yari sonundan itibaren ekonomi politikalarinin rasyonel zemine ¢ekilmesi ve para politikasinda sikilastirici durusa
gecilmesiyle normallesme siirecine girerek pozitif bolgeye gegctigini izliyoruz. Kur istikrari ve emtia fiyatlarinin
oynaklhiginin azalmasiyla, maliyet enflasyonundaki distsin talep enflasyonuna gore daha belirgin gerceklesmesi
sonucunda da, talep ve maliyet enflasyonu farki 14-20 puan arasinda dalgalanma gosteriyor.

Enflasyonla miicadele kararliiginda para politikasinda sikilastirmanin siirduriildiigii, hatta ilk yarida yillik
enflasyonda zirve seviyelerin goérilmesi sirecinde sert faiz artinmiyla daha da guglendirildigi bir yili geride
birakiyoruz. Béylece, ilk ¢ceyrekte yapilan 7,5 puanlik artirimla politika faizi %50 seviyesine yukseltilirken; sekiz aydir
da bu seviyede tutuldugunu gériyoruz.

TCMB sikilastirma sirecinde, faiz artirrminin yani sira, sureci destekleyecek segici kredi ve miktarsal sikilagtirma
kararlarini da uygulamaya koymus ve parasal aktarim mekanizmasini ilave makroihtiyati adimlarla desteklemistir.
Likidite kosullarini da yakindan izleyerek sterilizasyon araglarini etkili sekilde kullanmaya devam etmistir. Ayni
zamanda, para politikasi gergevesinin, piyasa islevsellidini artiran ve finansal istikrari gli¢lendiren sadelestirme
sureci de yurutdlmustir. Bu baglamda atilan politika adimlariyla, KKM’den gikis siirecinin hizlanarak devam ettigi
takip edildi.

Cari dengede gegen yilin ikinci yarisinda baslayan iyilesme hareketinin, bu yil belirginlestigini takip ettik.
Hem ana ihracat partnerimiz olan Euro bolgesinde beliren asagdi yonlu riskler hem de reel kurda goézlenen
degerlenme sonucunda ihracatin artis hizinda yavaslama gozlense de; ithalatta, hem enerji ve altin kalemlerinde
hem de i¢ talepte gdzlenen yavaslamanin etkisiyle kaydedilen diigus, cari agiktaki hizli daralmada etkili oldu.

Boylece, gecen yilin Mayis sonunda 55,6 milyar dolara ulasan ancak yil sonunda 40,5 milyar dolara gerileyen 12
aylik cari iglemler acigi, bu yihin Eylll sonu itibariyle 9,65 milyar dolara disisini hizlandirmistir. Milli gelire
oranla da, gegen yil sonunda ulasilan %3,6 seviyesine gore keskin dususle, acigin bu yihin Eylil sonunda %0,8
seviyesine dustiigiunii hesapliyoruz. Gegen yilin baz avantajinin azalmasina bagh olarak, yil sonunda agik
seviyesinin 14 milyar dolara hafif yiukselis gostererek, milli gelire oranla da %1,0’a gikmasini, ancak dis
dengenin surdurulebilirligi agisindan ihmli gérinimind korumasini bekliyoruz.

Biitce dengeleri bilindigi gibi, 2011-2018 déneminde, %1-2 araliginda sinirli kalan butge acigr orani ve agirlikli
olarak %2’lerde olusan faiz disi fazla oraniyla, oldukga glgli bir gérinim sunmustu. Ancak, pandeminin olumsuz
etkilerini azaltmaya yonelik kapsamli énlemlerin de uygulandigi takip eden ii¢ yillik dénemde bitce acigr %3
civarina bir hizlanma gosterirken; faiz disi denge de ‘eksi’ bolgeye gecti. Her ne kadar 2022 yilinda, gu¢li biyime
ortaminda, butgce harcamalarina kiyasla gelirlerde saglanan olumlu performansla, butce acigi tekrar %1 seviyesine
gerilemis ve faiz disI denge de %1,1 ile ‘fazla’ verir konuma gegmis olsa da; 2023 yilinda yasanan deprem afetiyle
ilgili yapilan harcamalara ek olarak, kamu ¢alisanlarinin maaslarinda artislar ve emeklilige hak kazanma kosullarina
yonelik dizenlemeler, cari transferler ve Hazine yardimlari biitge harcamalarinin yikini ciddi 6lgtide artirmistir.

Boylece 2023-2024 doneminde, bitge agigi orani %5 seviyesine ulasmis (2023'te %5,2; 2024 tahminimiz de
%5,2); faiz disi denge de ‘agik’ tarafinda %2 seviyesini agmig goriiniiyor (2023'te %2,7; 2024 tahminimiz %2,4).

2024 yilini 6zetle; i¢ dinamiklerde rasyonel politika setinin kararlilikla uygulandigi, fakat ayni zamanda politika
normallesmesinin etkilerinin de gozlendigi, bir yeniden dengelenme egilimiyle geride birakiyoruz. 2025 yilini ise,
ozellikle enflasyonla miicadelede uygulamaya konulan politika ve o6nlemler setinin arzu edilen sonuglari
vermesiyle ilgili degerlendirme agisindan oldukga kritik bir dénem olarak 6ngoriiyoruz. Kuresel gorinime paralel
olarak, igeride de enflasyon katihginin asilmasinin, ekonomik ve finansal istikrar agisindan belirleyici gosterge
olacagini dusunuyoruz. Bu alanda arzu edilen tablonun olusmasi durumunda ise, istikrarli ve dengeli blyime
ortamina hizli ve kalici bir gegis yasanabilecegini; bunun da yatirnm ve finansal piyasalarda yansimasinin belirgin
gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz.
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2025 yilina ait ana ongérilerimizi su sekilde 6zetleyebiliriz:

U Dezenflasyon siirecinin guc¢lenmesiyle parasal sikilagsmada temkinli gevsemenin beklendigi 2025 yilinda, dengeli
blylime goruniminde i¢ talebin bir miktar daha 6ne ¢ikmasini; net dis talebin katkisinin ise ivme kaybetmesini
ongoriyoruz. Bu yih %3,0 biiyiime ile tamamlamasini bekledigimiz Tiirkiye ekonominin, gelecek yil %3,1 ile
benzer oranda biiylime gosterecegini; ancak net dis talebin katkisinin 1,7 puandan 0,3 puana inecegini tahmin
ediyoruz. ihracatta, kiiresel bilylime lizerindeki asag! yonli riskler baskilayici unsur olarak belirirken; bu yil daralma
gOstererek blylumeyi olumlu ydnde etkileyen ithalatin, gelecek yil buyimeye katkisinin ‘eksi'ye gegmesinin
beklenmesi, net dis talebin katkisinda éngérdugimiiz azalista etkili unsurlar.

Buna karsilik net i¢ talebin biyumeye katkisinin, bu yila ait tahminimiz olan 2,0 puandan, gelecek yil 3,1 puana
iyilesme gOstermesini bekliyoruz. Enflasyonla micadele surecinde kararlilikla surdurilecegini disindigumuz mali
disiplin politikasina bagli olarak, kamunun blyiimeye katkisinin bu yila benzer sekilde sinirli kalmasini 6ngérirken;
enflasyonda dususle uyumlu olarak temkinli yiiratiilmesini bekledigimiz faiz indirim siirecinin, 6zel tiketim ve
yatinm harcamalarinin buyiimeye katkisini ilmli da olsa artirmasini tahmin ediyoruz.

Ozetle, bu yilin dzellikle ikinci geyreginden itibaren ekonominin ana egiliminde gézlenen ilimh yavaglamanin, gegmis
faiz artirmlarinin gecikmeli etkileri ile, yilin kalan kisminda ve 2025 yilinin ilk yarisinda, potansiyel diizeyin altinda
kalan yillik biiylime oranlar esliginde devam etmesini; enflasyonda kalici diistise eslik edecek faiz indirimlerinin
katkisiyla ise, biiyime goriiniiminin gelecek yilin ikinci yarisindan itibaren 1hmh toparlanma yoéniinde
gelismesini bekliyoruz.

0 2025 yili -6zellikle ikinci yaridan itibaren-, dezenflasyon siirecinin, baz etkisinin 6tesinde, kalici ve orta vadeli
hedeflere yakinsayan bir gérinime gec¢mesiyle ilgili nasil bir gelisim sunacagi acgisindan kritik olacak. Yilin ilk
yarisinda, glgcll baz etkisinin, yillik enflasyon oraninin dislistini sirdirmesi agisindan énemli destek unsuru olmaya
devam edecegini ve yillik TUFE enflasyon oranini - kalici kur soku olmadigi siirece - %40’lardan %30’lara gelmesini
saglayabilecegini digtniyoruz.

Ancak, ikinci yaridan itibaren enflasyon dusitsindn kalicilik géstermesi ve yapiskan seviyelerin altina inerek orta
vadeli hedeflere yakinsamasinda bir dizi unsurun gelisimi etkili olacaktir. Oncelikle, siki para politikasinda
beklenen gevsemenin enflasyon geligimiyle uyumlu olmasini, hem kur istikrari hem de beklentilerdeki
iyilesmenin sirmesi agisindan oldukga kritik gortiyoruz. Beklentilerin hedeflere yakinsama yoninde kalmasinin,
hizmet enflasyonunda katihgin ¢oziilmesi ve dezenflasyon siirecinin kalici hale gelmesinde etkili bir unsur olacagi
inancindayiz. Ozellikle, kira, lokanta-otel, egitim, saglik ve ulastirmada katihgin yiksek oldugu izleniyor.

Politika etki alaninda olmayan ancak enflasyonun seyrinde énemli bilesenlerden biri olan gida fiyatlarinin, 6zellikle
iklim degisikligi ve bunun sebebiyet verdigi kisa vadeli arz soklari ¢ergevesinde, nasil bir seyir izleyecegi 6nem
konusudur. Tklim degisikligi; tarimsal Gretim, tedarik zincirleri ve nihayetinde gida fiyatlari agisindan éngorilebilirligi
dusuk 6nemli risk unsuru olurken; son iki yildir imli bir gérinim ¢izen kiresel gida fiyatlarinin korunmasi ve bunun
iceriye de yansiyabilmesi kalici dezenflasyon sirecinde destekleyici olacaktir.

Cikti agiginin 6ngorilere uygun olarak dezenflasyonu destekleyici yonde gelisimi diger kritik bir unsur olacaktir.

Ozetle degindigimiz risk unsurlari altinda ise, yillik enflasyon oraninin 2025 sonunda %27,5 seviyesine
gerileyebilecegini 6ngoriiyoruz.
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U Para politikasinin mevcut durusu ve gelecek donem seyrine yonelik olarak ise; i¢ talepteki yavaslamanin
dezenflasyon surecine destegi ve hizmet enflasyonunda beklenen iyilesmeye karsin, hem hizmet enflasyonunun
hala yiksek seviyelerde olmasi hem de enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglarinin risk unsuru olusturmaya
devam etmesi nedeniyle, siki durusun korundugunu sdéyleyebiliriz. Bu genel yaklasimin da, enflasyonun ana
ediliminde belirgin ve kalici bir disls saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngoérilere yakinsayana kadar
surdurilecegi konusunda kararl bir tutum s6z konusu.

Diger taraftan kiresel merkez bankalarinin, biyime ve enflasyonda -suren katiliklara karsin- asagi yonlu baskilar
karsisinda temkinli de olsa geniglemeci yondeki adimlari, iceride de -enflasyon gérinimu uygun olmasi kosuluyla-
politika faizinde indirim siirecini gindemde tutmaktadir. Gerek enflasyonun ana egiliminde goézlenen dusus,
gerekse de i¢ talepten beklenen katkinin belirginlesmesi ve hizmet sektoérindeki katihgin ¢ozilme suregleri géz
onlne alindidinda, bu yilin son ayinda faiz indirim surecinin 250 baz puanla baslangi¢ yapmasini; yilhik
enflasyonun %30’lu seviyelere inmesini bekledigimiz 2025 yilinin ilk yarisinda goéreceli yuklii adimlarla
devam etmesini; ikinci yarida ise siirecin yerini daha olgiilii adimlara birakmasini bekliyoruz. Daha agik bir
ifadeyle, politika faizinin 2025’in ilk yar1 sonunda %37,5’e; yil sonunda da %33,5’e inecegini tahmin ediyoruz.

U Dis dengenin siirdurulebilirliginde, kiresel ekonomik gériiniime dair siiren belirsizliklerin dig talepte yarattigi
baskiya karsin, iceride parasal sikilasmada o©ngorilen gevsemenin desteginde i¢ talepte beklenen ilimh
toparlanmaya bagl olarak, cari agidin 23,5 milyar dolara hafif yiikselis gostermesini; agik oraninin ise %1,5 ile,
dis denge kirlganhdi agisindan rahat gérinimuni korumasini bekliyoruz. Bu tahminimizde, kiresel ekonomi ve
genel petrol piyasasi goérinimlerine yonelik beklentiler cergevesinde, enerji fiyatlannin 1limh kalacagi
varsayiminin bulundugunu da belirtmek isteriz.

Cari agik finansmanina yonelik projeksiyonlarimiz ise, portfdy girislerinin son iki yila benzer ilimli kalmasi halinde
bile, cari acigin da o6ngoriler dahilinde sinirh kaldigi ortamda, rezervierde glglenme egiliminin agirlikh
hissedilebilecegine isaret ediyor. Aslinda, bu yil 1 ve 2 kademe arasinda artirimlarina konu olan ulke kredi
notumuzun, hala yatirrm yapilabilir seviyenin 3 ve 4 kademe altinda oldugu dikkate alinacak olursa, izlenen makro
ekonomik ve finansal istikrar politikalarinin beklenen kalici olumlu yansimalarinin gdzlenmeye baslamasi
durumunda, portfdy girislerinin daha belirgin diizeyde gerceklesebileceginin de altini gizmek isteriz.

U Maliye politikasi goriinimiiyle ilgili olarak, deprem kaynakh olarak hasarlarin telafisi ve 6nlem amaglh
harcamalarin azalan tutarda da olsa devam etmesi ongoérilirken; deprem digi harcamalarda, mali disiplinin
ekonomik ve finansal istikrari destekleyici bir ¢ipa olarak giiglendiriimesi hedefi 6ne cikiyor. Kiiresel
oynakligin yiiksek olmasini bekledigimiz 2025 yilinda, i¢ ekonomik ve finansal istikrar icin mali disiplin gipasinin
kritik dGnemine bagli olarak, deprem digi butge harcamalarinin artis hizinda da, enflasyon digtgtnin de etkisiyle,
yavaslama bekliyoruz. Butge gelirleri tarafinda ise; gelir dagihimini iyilestirici vergi diizenlemelerinin kararllikla
ve etkin uygulanmasinin destegine ek olarak, para politikasinda dezenflasyon sireciyle uyumlu temkinli gevsemenin
yardimiyla i¢ talepte gozlenebilecek ilimli toparlanma dogrultusunda, buitge dengesini iyilestirici bir gelisim
gerceklesebilir. Bu dogrultuda, butge agigi oraninin 2025’te %4,1’e, faiz dis1 agik oraninin da %2,4’ten %0,7’ye
diisiis sergileyecegini tahmin ediyoruz.

Ozetle 2025 yilinin, makro-finansal istikrar ve daha dengeli bilylime ana hedefli ve enflasyonu kalici olarak diigiirme

oncelikli ana cercevede, deprem sonrasi yeniden inga harcamalari haric mali disiplin politikasi kararliiginin
surdurildiga ve yapisal donustumlerin tekrar canlandirildigi bir ddnem olarak 6ngérmekteyiz.
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BUYUME: Dengeli biiyiime tablosu korunacak

Turkiye ekonomisinin biiyiime tablosunun 2024 yilinda, i¢ talep agirlhikh kalmakla birlikte daha dengeli yonde
gelistigini soyleyebiliriz. Gergekten de, 6zellikle ikinci ceyrekten itibaren parasal sikilagtirmanin gecikmeli
etkilerinin devreye girmesiyle, yurt igi talepte belirgin bir yavaslama gézlenmektedir. Yurt ici talebin bliylimeye
katkisi 2C’te 0,9 puan ve 3C’te de -0,1 puana gerilerken (2023/2C’te 10,9 puan ve 2023/3C’te 9,1 puan idi); net dis
talepten de ayni ddnemlerde sirasiyla 1,5 ve 2,2 puanlik katkilarin geldigini izliyoruz. Dokuz aylik dénemde de, i¢ ve
dis talebin, sirasiyla 1,3 ve 1,9 puanhk katkilarla daha dengeli blyume tablosuna gecisi resmilestirdigini
soyleyebiliriz.

2022'nin son ¢eyreginden beri ‘eksi’ bolgede yer alan ancak bu yilin ilk geyreginden itibaren pozitif bélgeye gegen
net dis talebin katki gelisiminin dniimiizdeki dénemde de siirmesini bekliyoruz. Ihracatta 2C’ten itibaren yasanan
yavaglamaya karsin, ithalattaki sert ivme kaybinin ana etken oldugunu; nihayetinde biyiume bilesenlerinin
dengelenen bir talep gériinimune isaret ettigini degerlendiriyoruz.

Dokuz aylik dbnemde kaydedilen yillik %3,2’lik biyimenin, 1,3 puanlik kismi net i¢ talepten ve 1,9 puanlik kismi da
net dis talebin katkisiyla gerceklesirken; gegen yilin ayni déneminde kaydedilen %5,3'lik biiyime tamamen i¢ talep
kaynakl elde edilmis; net dis talebin 4,1 puanlk ‘eksi’ katkisina karsilik, net i¢ talep 9,4 puanlik pozitif katki
saglamigti.

25%
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ic talep bilesenleri dagihminda ise, 6zel tilkketim harcamalari ana destekleyici rol Ustlenirken; kamu tiiketim ve
toplam yatinm harcamalarinin katkisi sinirli kalmistir. Stoklar ise, 2020’nin son ¢eyreginden beri buyimeye ‘eksi’
katki vermekle birlikte, negatif gelisimde ikinci ceyrekte belirgin bir yavaslama gergeklesmistir. Ancak, Gglncu
ceyrekte negatif katkida tekrar artis oldugunu goériiyoruz. Ekonomi politikalarinin makro ekonomik ve finansal istikrar
Uzerinde olumlu etkilerinin kalici olmasiyla birlikte, stoklarin da bliyimeyi destekleyici hale gelmesi beklenebilir.

Sektorel olarak bakildiginda ise, biyimenin temel belirleyicisi hizmetler sektori olurken; sanayinin katma degerinin
2C’ten itibaren negatif bolgeye gectigini takip ediyoruz. Ancak, sanayideki zayif gérinimi yorumlarken, ozellikle
ikinci gceyrek donemine denk gelen iki bayram tatili baglantili ‘képri glnleri’ etkisini de géz ardi etmemek gerekiyor.
TCMB'nin galigmalari bu etkiyi 0,15-0,45 puan arasinda hesapliyor.

Gegen yilin ilk yarisinda kigulen tarim sektéri ise, bu yil destekleyici unsur olarak beliriyor. Yilin dokuz aylik
doneminde yillik %4,6’lk glgli bliylime s6z konusu.
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Dezenflasyon surecinin glclenmesiyle parasal sikilasmada temkinli gevsemenin beklendigi 2025 yilinda ise,
dengeli buyiume goériinimiinde i¢ talebin bir miktar daha 6ne gikmasini; net dis talebin katkisinin ise ivme
kaybetmesini 6ngdriyoruz. Bu yili %3,0 biyume ile tamamlamasini bekledigimiz Turkiye ekonominin, gelecek yil
%3,1 ile benzer oranda bliylime gosterecegini; ancak net dig talebin katkisinin 1,7 puandan 0,3 puana inecegini
tahmin ediyoruz. ihracatta, kiiresel bilylime iizerindeki agag yénlii riskler baskilayici unsur olarak belirirken; bu yil
daralma gostererek buyiumeyi olumlu yénde etkileyen ithalatin, gelecek yil biyimeye katkisinin ‘eksi’'ye gegmesinin
beklenmesi, net dis talebin katkisinda 6ngérdugimiiz azalista etkili unsurlar.

4
Gerceklesme 3 Para politikasi kararlarinin etkileme siiresi (yil)
/ 45
2 4
Yy 1 35
L 3
r T T I“‘I T T T T T T T T T T T 1 0 25
/ N > 2024 ER-IV "* -1 2
~ -
NN - 2 15
2024 ER-1NI LY - -
- 1
—
-2 0.5
4 ‘I|2‘3|f—1 ‘I|2‘3|4 1‘2|3|4 '1|2|3 0
23 2024 2025 2028 2027 m Tiim Ulkeler Gelismis Ulkeler ~ m Gelismekte Olan Ulkeler
Kaynak: TCME. Kaynak: IMF

Her ne kadar kuresel para politikalarinin yoniu genigslemeci tarafa donmis olsa da, gerek enflasyonda siren katiliklar
gerekse de Ucretlerin devam eden baskisi, faiz indirimlerinin gelecek donem hizi ve boyutu ile ilgili
belirsizlikleri gindemde tutmakta; bu da kiresel blylime Uzerindeki asagi yonli baskilarin net dis talebin katkisini
sinirlayabilecedi endisesine neden olmaktadir.

Buna karsilik net i¢ talebin blyimeye katkisinin, bu yila ait tahminimiz olan 1,3 puandan, gelecek yil 2,8 puana
iyilesme goOstermesini bekliyoruz. Enflasyonla miicadele surecinde kararlilikla surdurilecegini disiundigimiz mali
disiplin politikasina bagli olarak, kamunun blyimeye katkisinin bu yila benzer sekilde sinirli kalmasini 6ngérirken;
enflasyonda dususle uyumlu olarak temkinli yiiritiilmesini bekledigimiz faiz indirim siirecinin, 6zel tiketim ve
yatirnm harcamalarinin bliylimeye katkisini koruyacagini tahmin ediyoruz.

Pandemi yili olan 2020’nin son ¢eyreginden itibaren buyumeye katkisi ‘eksi’ bolgede yer alan stoklarin, dnimuzdeki
donemde negatif etkisinin daha iliml hale gelmesini; hatta 2025 yilinda geyreklik donemde pozitif katkinin
gOrulebilecegini 6ngdruyoruz.

Ozetle, bu yilin 6zellikle ikinci geyreginden itibaren ekonominin ana egiliminde gézlenen ilimli yavaglamanin, gegmis
faiz artirimlarinin gecikmeli etkileri ile, yilin kalan kisminda ve 2025 yilinin ilk yarisinda, potansiyel diizeyin altinda
kalan yillik biylme oranlar esliginde devam etmesini; enflasyonda kalici diisiise eslik edecek faiz indirimlerinin
katkisiyla ise, biiyime goriuniimiinin gelecek yilin ikinci yarisindan itibaren ihmh toparlanma yoniinde
gelismesini bekliyoruz.
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ENFLASYON: Kalici fiyat istikrarina ulagsmada zorlu ikinci asama

2024 yilini, enflasyonun hem kiresel olgekte hem de iceride dalgali bir seyir izledigi; ancak 6zellikle yilin ikinci
yarisinda genel diisiis egilimi gosterdigi ortak bir tabloyla geride birakiyoruz. Jeopolitik tansiyon ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar ile hizmet fiyatlarindaki katiliklar kiiresel dezenflasyon sureci izerinde risk olusturmayi
surdurse de; normallesmeye devam eden arz kosullar ile siki para politikasi durusu enflasyonun hedefe
yakinsama siirecinde destekleyici olmustur.

iceride ise, ozellikle yihn ilk ceyredinde emtia fiyatlarinin da yarattigi baski ve i¢ talebin hala gicli olmasinin
etkisiyle, enflasyonda ylkselis egilimi devam etmis; ikinci geyrekte, kur oynakliginda ciddi azalma ve bazin da
etkisiyle, yillik enflasyonda yulkselis devam etmekle birlikte, enflasyonun ana egilimi iimli da olsa yavaslamaya
baslamis ve parasal sikilasmanin gecikmeli etkilerinin belirginlesmesi ve enflasyon beklentilerinin iyilesme
gostermesiyle, Haziran’dan itibaren yillik enflasyonda da sert diistislerin eslik ettigi bir siire¢ baglamigtir.

Boylece, Mayis ayinda %75,45 ile tepe yapan TUFE yillik enflasyonu (2023 sonu %64,77), Ekim sonu itibariyle
%48,58’e inmis; dnimuzdeki donem igin de - riskler barindirmakla birlikte - distisiin devamina yonelik bir gorinim
sunmaktadir. Yil sonuna ait tahminimiz %45,5 seviyesinde. TUIK-TCMB ortak calismasi olarak yeni agiklanan
mevsimsel diizeltiimis TUFE’de aylik artis oraninin 6 aylik ve 3 aylik hareketli ortalamalarda yilliklandiriimis
oraninin %37-41 bandina isaret etmesinin de, enflasyonda gerileme beklentisini destekledigini distniyoruz.
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Dezenflasyon surecinde mal ve hizmet enflasyonu ayriminin bu yil da 6ne giktigini izliyoruz. Verimlilik, dis
rekabete aciklik, krediye duyarliik ve emek yogunluk seviyesi gibi unsurlar her iki gésterge arasinda yapisal
farkliliklari beraberinde getirirken; geriye dogru endekslemeye dayanan fiyatlama davraniginin da etkisiyle,
hizmet enflasyonu goreceli yiksek seviyesiyle enflasyon katihginda belirleyici bilesen olmaktadir. Nitekim,
mal enflasyonu 2023 sonundaki %55,46'dan Ekim sonu itibariyle %40,36’ya inerken; hizmet enflasyonu ayni
dénemde %90,66’dan %69,78’e gerilemekle birlikte enflasyon hedeflerine yakinsamada hala énemli bir yolun
varligina isaret etmektedir.

ic talep kosullarinin ikinci geyrek itibariyle yavaslamakla birlikte, gikti agiginin enflasyonist bélgeye yakin seyrini
siirdiirmesi de, hizmet enflasyonu katihginin kolay ¢ézilememesinde etkili unsurlardan biri olmaktadir.
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Kur oynakliginin ylksek seyrettigi 2021-2022 déneminde terse dénen talep ve maliyet enflasyonu farki, 2023 ilk
yari sonundan itibaren ekonomi politikalarinin rasyonel zemine c¢ekilmesi ve para politikasinda sikilastirici durusa
gecilmesiyle normallegsme siirecine girerek pozitif bolgeye gegcti. Kur istikrari ve emtia fiyatlarinin oynakliginin
azalmasiyla, maliyet enflasyonundaki disusin talep enflasyonuna gére daha belirgin gergceklesmesi sonucunda da,
talep ve maliyet enflasyonu farki 14-20 puan arasinda dalgalanma gostermektedir.
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2025 yil -6zellikle ikinci yaridan itibaren-, dezenflasyon siirecinin, baz etkisinin 6tesinde, kalici ve orta vadeli
hedeflere yakinsayan bir gérinime gec¢mesiyle ilgili nasil bir gelisim sunacagi acgisindan kritik olacak. Yilin ilk
yarisinda, glgcll baz etkisinin, yillik enflasyon oraninin dislistini sirdirmesi agisindan énemli destek unsuru olmaya
devam edecegini ve yillik TUFE enflasyon oranini - kalici kur soku olmadigi siirece - %40’lardan %30’lara gelmesini
saglayabilecegini digtniyoruz.

Ancak, ikinci yaridan itibaren enflasyon dusitsindn kalicilik géstermesi ve yapiskan seviyelerin altina inerek orta
vadeli hedeflere yakinsamasinda bir dizi unsurun gelisimi etkili olacaktir. Oncelikle, siki para politikasinda
beklenen gevsemenin enflasyon geligimiyle uyumlu olmasini, hem kur istikrari hem de beklentilerdeki
iyilesmenin sirmesi agisindan oldukga kritik gortyoruz. Son durumda, 2025 sonu enflasyonunun ortalama
beklentisinin %26’lara isaret etmesini, her ne kadar %17,5lik OVP hedefinin Uzerinde kalsa da, iyilesme
gOriniminun korunmasi ve makul boyutta ‘given farki'na isaret etmesi agisindan, dezenflasyon surecini
destekleyici olarak goriyoruz.

Nitekim, 2018 yili baglarinda %15’in altinda seyreden kur gegiskenligi, sonrasinda hizli bir artis trendine girmis ve
son cgalismalarda %25 civarina ulagsmis gorinlyor. Kur gegiskenliginde, ticarete konu olan temel mal grubu ve
burada da dayanikli tiketim mallari ve ylUksek yurt disi bagimhilik gésteren enerji fiyatlari 6ne gikmaktadir. Yurt igi
gelismelere duyarliligi yiksek ve uluslararasi ticarete konu olma kapasitesi sinirli olan hizmet grubunda kur
geciskenligi daha sinirli kalsa da; beklentilerin bozulma goésterdigi ortamda, geriye dogru endeksleme davranisi ya
da fiyatlama davranisinda bozulma ve Ucretlerde artigsa bagh olarak bu grupta da gegis etkisi yikselmektedir. Bu
nedenle, beklentilerin hedeflere yakinsama yoniinde kalmasinin, hizmet enflasyonunda katihgin ¢éziilmesi ve
dezenflasyon siirecinin kalici hale gelmesinde etkili bir unsur olacag! inancindayiz. Ozellikle, kira, lokanta-otel,
egitim, saglik ve ulastirmada katiligin yuksek oldugu izleniyor.
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Politika etki alaninda olmayan ancak enflasyonun seyrinde énemli bilesenlerden biri olan gida fiyatlarinin, 6zellikle
iklim degisikligi ve bunun sebebiyet verdigi kisa vadeli arz soklar gergevesinde, nasil bir seyir izleyecegdi 6nem
konusudur. Nitekim, TCMB’nin ¢alismalarina gore, 2020 6ncesi donemde taze meyve ve sebze enflasyonu yaz
aylarinda aylik enflasyona ortalamada negatif katki verirken, bunun 2020 sonrasi dénemde tersine dondugu
goriliyor. S6z konusu degisimde pandemi, tedarik zinciri aksakliklari ve jeopolitik gelismelerin yani sira iklim
degisikliginin de 6nemli bir payi oldugu disunuliyor. Dolayisiyla, iklim degisikligi; tarimsal Uretim, tedarik zincirleri ve
nihayetinde gida fiyatlari agisindan éngdrulebilirligi disuk énemli risk unsuru olurken; son iki yildir ilimh bir gériinim
gizen kuresel gida fiyatlarinin korunmasi ve bunun igeriye de yansiyabilmesi kalici dezenflasyon surecinde
destekleyici olacaktir.

Talepteki yavaslamanin kademeli gergeklesmesiyle, ¢ikti agigi tahminlerinin son Ug Aylik Enflasyon Raporunda
yukari yonli guincellenmesi ve ancak uglncu c¢eyrekten itibaren dezenflasyonu destekleyici bolgeye gectiginin
ongorilmesi, i¢ talep kosullarinin enflasyonu dislrme slrecine katkisinin sorgulanmasina neden olmaktadir.
Enflasyonun ana egiliminde dususle ilgili givenin olusmasiyla birlikte siki para politikasinda beklenen gevseme
sirecinin ig talebin geligsimine etkisi, kalici dezenflasyonda diger kritik bir unsur olacaktir. Nitekim, TCMB’nin son
projeksiyonlarinda enflasyon tahminlerini olustururken baz aldigi varsayimlar arasinda yer alan ¢ikti agiginin, 2025-
2027 dénemi boyunca ‘eksi’ bolgede kalacagdi tahmin ediliyor.

Ozetle degindigimiz risk unsurlari altinda ise, yilhik enflasyon oraninin 2025 sonunda %27,5 seviyesine
gerileyebilecegini 6ngoriiyoruz.
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PARA POLITIKASI: Siki durusta dezenflasyon esliginde gevseme

Enflasyonla miicadele kararliiginda para politikasinda sikilastirmanin siirduriildiigii, hatta ilk yarida yillik
enflasyonda zirve seviyelerin goérilmesi sirecinde sert faiz artinmiyla daha da guglendirildigi bir yili geride
birakiyoruz. Bdylece, ilk ¢eyrekte yapilan 750 baz puanlik artirimla politika faizi %50 seviyesine yukseltilirken; sekiz
aydir da bu seviyede tutuldugunu gériyoruz.

Mevcut Araglar ilave Araglar
TCMB Borg Verme Faizi

- EkDepo Alim Ihaleleri
TCMB Politika Faizi =~ — = = = = = = — [ . Giin Basi Depo Alim haleleri ] — *  TLKarsihigi DSviz Swap Ihaleleri
*  TL Karsiligi Doviz Swap lhaleleri

. BIST Ters Repo (Gecelik)
TCMB Borg Alma Faizi ——————— +  TIP Ters Repo (Gecelik) —[ «  Diger Para Piyasalarindan Depo Alim (Gecelik) ]
. BPP Depo Alim (Gecelik)

Kaynak: TCMB

TCMB sikilastirma siirecinde, faiz artirrminin yani sira, sireci destekleyecek segici kredi ve miktarsal sikilagtirma
kararlarini da uygulamaya koymus ve parasal aktarim mekanizmasini ilave makroihtiyati adimlarla desteklemistir.
Likidite kosullarini da yakindan izleyerek sterilizasyon araglarini etkili sekilde kullanmaya devam etmistir. Ayni
zamanda, para politikasi g¢ercevesinin, piyasa islevselligini artiran ve finansal istikrari glglendiren sadelestirme
sureci de yurutiimistur. Bu baglamda atilan politika adimlariyla, KKM’den ¢ikis siirecinin hizlanarak devam ettigi
takip edildi. Y1l basindan beri KKM’de 53,7 milyar dolar seviyesinde ¢ozilme gergeklesirken; YP mevduati da 12,4
milyar dolar azaliga igsaret ediyor. Para politikasina duyulan givenle, TP mevduati ise 38,4 milyar dolar civarinda
artis gosteriyor. Nitekim son verilerde, toplam mevduat iginde TL mevduat payi gegen yilin sonuna goére 15,3 puanlik
artigla %57,5’e ylkselmis gorinuyor.
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Kaynak: BDDK, Global Menkul Arastirma Kaynak: TCMB, TUIK, Global Menkul Arastirma

Para politikasinin mevcut durusu ve gelecek donem seyrine yonelik olarak ise; i¢ talepteki yavaslamanin
dezenflasyon surecine destegi ve hizmet enflasyonunda gozlenen iyilesmeye karsin, hem hizmet enflasyonunun
hala yiksek seviyelerde olmasi hem de enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglarinin risk unsuru olusturmaya
devam etmesi nedeniyle, siki durusun korundugunu soéyleyebiliriz. Bu genel yaklasimin da, enflasyonun ana
ediliminde belirgin ve kalici bir digls saglanana ve enflasyon beklentileri 6ngérilere yakinsayana kadar
surdurilecegi konusunda kararl bir tutum s6z konusu.
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Diger taraftan kiiresel merkez bankalarinin, biyiime ve enflasyonda -sliren katiliklara kargin- asagi yonli baskilar
karsisinda temkinli de olsa geniglemeci yondeki adimlari, iceride de -enflasyon goériinimi uygun olmasi kosuluyla-
politika faizinde indirim sirecini giindemde tutmaktadir. Gerek enflasyonun ana egiliminde gbézlenen dusus,
gerekse de i¢ talepten beklenen katkinin belirginlesmesi ve hizmet sektorindeki katihgin ¢ozilme surecleri goz
ondne alindiginda, bu yihn son ayinda faiz indirim siirecinin 250 baz puanla baslangi¢ yapmasini; yillik
enflasyonun %30’lu seviyelere inmesini bekledigimiz 2025 yilinin ilk yarisinda goreceli yiiklii adimlarla
devam etmesini; ikinci yarida ise siirecin yerini daha ol¢ulii adimlara birakmasini bekliyoruz. Daha agik bir
ifadeyle, politika faizinin 2025’in ilk yari sonunda %37,5’e; yil sonunda da %33,5’e inecegini tahmin ediyoruz.
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Kaynak: TCMB, Global Menkul Arastirma Kaynak: TCMB

Ancak, politika faizinde ongorilen bu gevsemenin gergeklesmesinde, enflasyon gergeklesmeleri ve
beklentilerinin geligiminin kritik roliinii unutmamak gerekiyor. Ozellikle, enflasyon beklentilerinde sektorel
farklilasmanin 6nemli boyutta olmasi, dezenflasyon sirecine guivenin saglamlastiriimasinda zorlu bir sureci de
beraberinde getiriyor. Nitekim, TCMB’nin Sektorel Enflasyon Beklentileri galismasina gore, gelecek 12 aylik
enflasyon tahmini piyasa katihmcilari tarafinda %27,2 seviyesinde bulunurken; reel sektér ve hane halki
cephelerinde, sirasiyla %47,8 ve %64,05’e ylkseliyor.
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CARI DENGE: Ilimli cari acik ve rezervlerde giiclii gériiniim

Cari dengede gegen yilin ikinci yarisinda baslayan iyilesme hareketinin, bu yil belirginlestigini takip ettik.
Hem ana ihracat partnerimiz olan Euro boélgesinde beliren asagdi yonlu riskler hem de reel kurda goézlenen
degerlenme sonucunda ihracatin artis hizinda yavaslama goézlense de; ithalatta, hem enerji ve altin kalemlerinde
hem de i¢ talepte gdzlenen yavaslamanin etkisiyle kaydedilen diigus, cari agiktaki hizli daralmada etkili oldu.

Gercgekten de, gegen yilin dokuz ayinda 24,5 ve yil sonunda da 30 milyar dolara ¢ikan altin ithalati, bu yilin dokuz
ayinda 11,3 milyar dolara gerilerken, yili da 15 milyar dolar civarinda tamamlama sinyali veriyor. Enerji ithalatinda
da, 2023’Un dokuz ayinda kaydedilen 51,8 milyar dolara gore ilimli gerilemeyle, bu yilin ayni déneminde cari
dengede 48,1 milyar dolarlik yik olusurken, yil sonunda da 65 milyar dolar seviyesinde sinirli kalabilecegi bir
gOrinim mevcut. Bu seviye, hem OVP’nin bu yil igin tahmini olan 69,4 milyar dolarin hem de gegen yilin 69,1 milyar
dolarlik gerceklesmesinin iliml oranda altinda kaliyor.

Diger taraftan, dis ticaret dengesi disinda kalan hizmetler ve birincil gelir dengesinde, seyahat gelirlerinde 4,1
milyar dolarlik artisa karsilik, faiz 6demelerinde 2,3 milyar dolarlik artis, s6z konusu olumlu katkinin sinirli
kalmasina neden olmustur.

Boylece, gegen yilin Mayis sonunda 55,6 milyar dolara ulagan ancak yil sonunda 40,5 milyar dolara gerileyen 12
aylik cari iglemler agigi, bu yihn Eyliil sonu itibariyle 9,65 milyar dolara dususiini hizlandirdi. Milli gelire
oranla da, gegen yil sonunda ulagilan %3,6 seviyesine gore keskin disusle, agigin bu yihin Eylil sonunda %0,8
seviyesine diistiiginuii hesapliyoruz. Gegen yilin baz avantajinin azalmasina bagh olarak, yil sonunda agik
seviyesinin 14 milyar dolara hafif yiikselis gostererek, milli gelire oranla da %1,0’a ¢ikmasini, ancak dis
dengenin surdurdlebilirligi agisindan ilimli gériniminid korumasini bekliyoruz. Bu arada, i¢ talepte yavaslamanin
diizeyi, bu tahminimizde asagi yonlu riskleri de beraberinde getirmektedir.
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Kaynak: TCMB, Global Menkul Arastirma Kaynak: TCMB, Global Menkul Arastirma

2025 yilinda ise, kiresel ekonomik gériinime dair stiren belirsizliklerin dig talepte yarattigi baskiya karsin, igeride
parasal sikilagsmada 6ngorilen gevsemenin desteginde i¢ talepte beklenen ilimli toparlanmaya bagli olarak, cari
acigin 23,5 milyar dolara hafif ylikselis gostermesini; acik oraninin ise %1,5 ile, dis denge kirilganhgi agisindan
rahat gorinimuni korumasini bekliyoruz. Bu tahminimizde, kiresel ekonomi ve genel petrol piyasasi gorinidmlerine
yonelik beklentiler cercevesinde, enerji fiyatlarinin ihmh kalacagi varsayiminin bulundugunu da belirtmek isteriz.
Gegen yil 82 dolar/varil seviyesinde gergeklesen ortalama Brent petrol fiyatlarinin bu yili da -yil sonuna kadar mevcut
seviyelerinde dalgalanma goéstermesi halinde- 80 dolar/varil ile yakin seviyede tamamlamasini; 2025 yilinda ise
kuresel ekonomik zayifliklarin ve Trump politikalarinin baskisi altinda 76 dolar/varil seviyesine gerilemesini devam
ettirmesini bekliyoruz. Kuresel yavaslamanin éngorilenden sert gerceklesmesi bu tahminde asagi yonlu riskleri
beraberinde getirirken; kiresel jeopolitik tansiyonun ciddi seviyelere tirmanmasi yukari yonliu risklere de yol
acgabilecektir.
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Bu yil cari agikta goriilen diisiise ek olarak; Hazine'nin Eurotahvil borglanmalari ve yabanci yatirimcilarin DIBS
alimlari basta olmak Uzere portfdy yatinmlari ile bankalarin kisa ve uzun vadeli borglanmalarinin destegine karsilik,
yurt i¢i bankalarin yurt disi muhabirlerindeki mevduatlarda artis ve dokuz ayda 20,7 milyar dolar gibi 6nemli seviyeye
isaret eden kaynagi bilinmeyen ve ‘net hata ve noksan’ kaleminde gorilen ¢ikis nedeniyle, resmi rezervlerin gegen
yil sonuna gore 4,1 milyar dolarlik diisiis gosterdigini goriiyoruz. Ayni dénemde altin rezervlerinin ise 15 milyar
dolar civarinda yukselis gOsterdigini izliyoruz. Déviz rezervlerinin gelisiminde, yilin ilk dort ayinda 25,1 milyar dolara
yakin azalis gézlenmesine karsin, takip eden dénemde 21 milyar dolara yakin artisla 6nemli oranda dengeleyici bir
sureg 6ne gikiyor.

2025 yihina dair cari agik finansmanina yonelik projeksiyonlarimiz da, portfoy girislerinin son iki yila benzer ihmh
kalmasi halinde bile, cari agigin da éngériler dahilinde 1hmli kalmasi kosuluyla, rezervlerde giiclenme egiliminin
agirhikh hissedilebilecegine isaret ediyor. Aslinda, bu yil 1 ve 2 kademe arasinda artinmlarina konu olan ulke kredi
notumuzun, hala yatinm yapilabilir seviyenin 3 ve 4 kademe altinda oldugu dikkate alinacak olursa, izlenen makro
ekonomik ve finansal istikrar politikalarinin beklenen kalici olumlu yansimalarinin gézlenmeye baslamasi durumunda
portfdy girislerinin daha belirgin diizeyde gergeklesebilecegdinin de altini gizmek isteriz.

(Milyar $) 2023 Ock-Eyl'24 2024T 2025T

Cari Agik 40.5 53 140 235

Finans disi kesimin uzun vadeli borg geri 6demesi 16.6 9.4 125 13.0

Bankalarin uzun vadeli kredilerinin geri 6demeleri 21.9 152 235 245

Euro tahvil geri 6demesi 5.8 55 96 127

Finans disi kesimin uzun vadeli borglanmasi 16.5 11.0 145 15.5 %7vyillik artis, %119 borg cevirme orani
Bankalarin uzun vadeli borglanmasi 25.4 22,5 35.0 39.0 %11vyillik artis, %159 borg cevirme orani
Bankalarin kisa vadeli net bor¢glanmasi 4.2 87 120 13.0

Dogrudan yatirimlar (net) 5.0 34 55 6.0

Euro tahvil borglanma 10.7 6.9 104 13.0

Net hata ve noksan -14.1 -20.7 -18.0 -10.0

Portfdy yatirmlari - Euro tahvil harig (net) 33 141 117 9.7

Kisa vadeli ticari kredilere ait borglanma (net) 7.5 -2.2  -25 0.0

Uzun vadeli ticari kredilere ait borglanma (net) 0.2 02 03 03

Genel hikiimet uzun vadeli borglanma (net) 0.7 0.1 0.5 1.0

Finans disi kesimin kisa vadeli borglanmasi (net) 1.5 04 10 1.5

Diger yatirmlara ait varliklar (net) -0.05 0.05 0.10 0.00

Doviz mevduatlari 23.5 94 -70 0.0

Diger yukumlltkler (net) -1.2 -38 -50 -20

REZERVLER *** 2.0 4.1 1.1 -133

*Genelde dengeye yakin seyreden borg kalemleri hesaba katilmamistir.

**TCMB'nin yeni veri sunumunda agiklanmamasi nedeniyle, kisa vadeli ticari geri 6demelerini icermemektedir.
***UEksi" ("art1") rakam rezervlerde artisa (azalisa) isaret etmektedir.

Kaynak: TCMB, Global Menkul Arastirma
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MALIYE POLITIKASI: Biitcede azalan yiikler ve mali disiplin yansimalari

Bitge dengeleri bilindigi gibi, 2011-2018 déneminde, %1-2 araliginda sinirli kalan butce agidi orani ve agirlikh
olarak %2’lerde olusan faiz disi fazla oraniyla, oldukga guglu bir gérinim sunmustu. Ancak, pandeminin ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmaya yonelik kapsamli 6nlemlerin de uygulandidi takip eden ¢ yilhk donemde
bltce acigd1 %3 civarina bir hizlanma goésterirken; faiz disi denge de ‘eksi’ bolgeye gegti. Her ne kadar 2022 yilinda,
glclu biyume ortaminda, bltce harcamalarina kiyasla gelirlerde saglanan olumlu performansla, bitce ac¢idi tekrar
%1 seviyesine gerilemis ve faiz disi denge de %1,1 ile fazla’ verir konuma ge¢mis olsa da; 2023 yilinda yagsanan
deprem afetiyle ilgili yapilan harcamalara ek olarak, kamu galisanlarinin maaslarinda artislar ve emeklilige hak
kazanma kosullarina yonelik dizenlemeler, cari transferler ve Hazine yardimlari butge harcamalarinin yikuna ciddi
dlciide artirmigtir. Son iki yildir biitge gelirlerinde ise, énemli bilegsenlerden gelir vergisi ile KDV ve OTV gibi vergi
kalemlerinin katkisina karsilik, kurumlar vergisindeki artisin ilimli kaldigi gézleniyor.

Bdylece 2023-2024 doneminde, butge agigi orani %5 seviyesine ulasmis (2023'te %5,2; 2024 tahminimiz de
%5,2); faiz digi denge de ‘acgik’ tarafinda %2 seviyesini agmig goriiniiyor (2023'te %2,7; 2024 tahminimiz %2,4).
Bu yilin 10 aylik déneminde, faiz disi harcamalarda yillik bazda %79 ve faiz 6demelerinde de %95'lik artislar
yasanirken; vergi gelirlerinde ylkselis %70 seviyesinde kalmistir. Faiz disi harcamalarda; personel 6demeleri,
issizlik Sigorta Fonu'na transferler, sosyal giivenlik kuruluglari, mahalli idareler ve DFIF ilintili Hazine yardimlari, kar
amaci gutmeyen kuruluslara transferler, fon paylari, sermaye giderleri gibi kalemlerde yillik artis oranlari dikkat gekici
seviyede beliriyor. Gelirler tarafinda ise, gelir vergisindeki yillik artis %120’ye ulasirken; kurumlar vergisinde %37’de
kaliyor. Dahilden ve ithalatta alinan KDV gelirlerindeki artiglar sirasiyla %97 ve %48 olurken; OTV gelirlerindeki artis
%60 seviyesinde.
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Vergi gelirlerinin dagihminda ise, dolayli vergiler agirhklh kismi olusturmaya devam ederken; 10 aylik dénemde
toplam vergi gelirlerindeki pay! %66,5 ile gegen yilin ayni déneminde kaydedilen %67,8’in altinda kalmakla birlikte,
2017 yihindan sonra en yuksek seviyeye isaret ediyor. Dolaysiz vergilerin payinin arttiyi daha saglkli butge
tablosuna ulagmada, son dénemde yogun olarak gindemde yer alan gelir dagihmini iyilestirme odakh vergi
dizenlemelerinin etkin uygulanmasinin katkisi Gnemli olacaktir.

2025 yilinda maliye politikasi goriniimiiyle ilgili olarak, deprem kaynakl olarak hasarlarin telafisi ve 6nlem
amagcli harcamalarin azalan tutarda da olsa devam etmesi Ongoérilirken; deprem disi harcamalarda, mali
disiplinin ekonomik ve finansal istikrari destekleyici bir gipa olarak gliglendirilmesi hedefi 6ne gikiyor. Nitekim,
bu yilin programinda, depremlerde hasar goéren bolgelerin ihyasi ve yeniden imari amaciyla 1.028 milyar TL 6édenek
ongorulirken; 2025 yili batgesinde 6denek miktarinin 416 milyar TL'ye indigini takip ediyoruz.
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Kiiresel oynakligin yiiksek olmasini bekledigimiz 2025 yilinda, i¢ ekonomik ve finansal istikrar igin mali disiplin
cipasinin kritik dGnemine bagli olarak, deprem disi blt¢ce harcamalarinin artis hizinda da, enflasyon dususunin de
etkisiyle, yavaslama bekliyoruz. Bitce gelirleri tarafinda ise; gelir dagihmini iyilestirici vergi diizenlemelerinin
kararlilikla ve etkin uygulanmasinin destegine ek olarak, para politikasinda dezenflasyon slreciyle uyumlu temkinli
gevsemenin yardimiyla i¢ talepte gozlenebilecek ilml toparlanma dogrultusunda, biitge dengesini iyilestirici bir
gelisim gerceklesebilir. Bu dogrultuda, biitge agigi oraninin 2025’te %4,1’e, faiz digi agik oraninin da %2,4’ten
%0,7’ye diisiis sergileyecegini tahmin ediyoruz.

Bitce agiginin finansmaninda, i¢ borglanma ana kalem olmaya devam etmekle birlikte; i¢ borg geri gevirme
rasyosu 10 aylik ddbnemde, gegen yilin tamamina ait %139,5’in altinda kalarak %125,4’e ilimli geriledigini izliyoruz.
Hazine i¢ borglanmasinin ortalama maliyetinin de ayni doénemler icin %20,77'den %37,66’ya yuUkselisini
surdirdiguni (2020°'de %8,82’ye inen s6z konusu gosterge son dort yildir ylkselis trendinde); ortalama vadenin de
65 aydan 48 aya kisaldigini goriiyoruz. Hatirlanacagi izere, 2013-2017 déneminde ortalama olarak 70 ayin Uzerinde
olan borglanma vadesi, 2018-2021 déneminde 44 aya gerilemis; 2022-2023 déneminde ise 67 ayin Uzerine gikmistir.
Dezenflasyon surecinin kaliciiginin tesis edilmesi durumunda, hem borglanma maliyeti hem de ortalama vade
iyilesme yonunde hareket edecektir.
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MAKRO EKONOMIK TAHMINLER

Makro Ekonomik Gostergelere iliskin Tahminler

Yeni Ekonomi Programi Global Menkul Arastirma

2023 2024T 2025P 2026P 2024T 2025T 2026T

TUFE Enflasyon (d6nem sonu) 64.8% 41.5% 17.5% 9.7% 45.5% 27.5% 19.5%
Cekirdek Enflasyon (donem sonu) 70.6% 48.5% 32.0% 24.0%
GSYH (Milyar TL) 26,546 44,218 61,540 72,915 43,747 62,017 80,623
GSYH (Milyar $) 1,130 1,331 1,465 1,642 1,334 1,576 1,782
GSYH Biiyiime 5.1% 35% 4.0% 4.5% 3.0% 3.1% 4.0%
GSYH Deflatér 68.2% 60.9% 33.9% 13.4% 60.0% 37.5% 25.0%
Cari Denge (Milyar $) -40.5 -22.0 -286 -25.6 -14.0 -23.5 -24.5
ihracat (Milyar $) 255.6 264.0 279.6 296.1 262.5 275.0 290.0
ithalat (Milyar $) 362.0 345.0 369.0 390.6 3440 3675 387.0
Cari Denge / GSYH -3.6% -1.7%  -2.0% -1.6% -1.0% -1.5% -1.4%
Politika Faizi (d6nem sonu) 42.5% 47.5% 33.5% 29.0%
GoOsterge 10Y Tahvil Faizi (donem sonu) 25.1% 29.0% 25.5% 22.0%
Gosterge 10Y Tahvil Faizi (ort) 18.1% 282% 27.0% 23.8%
USD/TRY (d6nem sonu) 29.44 35.00 44.00 46.00
USD/TRY (ortalama) 23.49 33.22 4201 4441 32.80 39.35 4525
Biitce acig1 / GSYH 5.2% 4.9% 3.1% 2.8% 5.2% 4.1% 3.2%
Faiz disi fazla / GSYH -2.7% -1.9% 0.03% 0.3% -24% -0.7%  -0.4%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Global Menkul Arastirma
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BiST: Politika yansimalar altinda farklilasan piyasa egilimleri

XU100 Endeks Performansi ve YBB % Getiri Dolar Bazli XU100 Endeks Performansi ve YBB % Getiri
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2023 yihini 7.470 seviyesinde tamamlayan BIST100 endeksi, 2024 yilina hizh bir baglangi¢c yapmig; 31 Mart yerel
secimleri 6ncesinde %26,5 ylkselisle 9.450 seviyesinde zirve tazelemistir. Secim belirsizliginin geride kalmasi ile
Nisan ayinda yukselisine devam eden endeks, 11.088 ile 2023 sonuna gore %48,4 prim yapmis ve daha sonra
dinlenme sturecine girmistir. Haziran ayinda 10.000 seviyesi Uzerinde kalici oldugunu gosteren endeks, Temmuz
ayinda son bir ylkseligle 11.252 zirvesini gormus; yil icinde %49,56 prim yapmayi basarmistir. Fakat daha sonra
parasal sikilagsma odakli ekonomi politikalarinin etkisinin reel sektdrde giderek artan oranda hissedilmesi ve bu
durumun 3C/4C beklentilerine olumsuz yansimasi ile, Temmuz ayinin sonlarina dogru dusus kaydetmeye baslayan
endeks, 8.566 seviyelerine kadar geri gekilme gdstermis; bu slregte sene basindan beri getiri %14,70 seviyesine
kadar dusmustir. Sene basindan beri gosterdigi performans sonrasinda bu geri ¢gekilme ile %25 oraninda makul bir
dizeltme gerceklestiren endeksin Kasim basindan beri gosterdigi toparlanma hareketinin, yil sonuna kadar
bir dengelenme iginde korunmasini bekliyoruz. 2025 yilinda kiresel politikalardaki degisim ile igceride makro
ekonomik glclenme ve politikalarda beklenen etkisi dogrultusunda, BIST100 i¢in 12 aylik hedef fiyat tahminimizi
13.450 seviyesinde olusturuyoruz.

Sene bagindan bugline %17,5 gibi 6nceki senelere gore sinirli artig gosteren dolar kuru nedeni ile endeksin dolar
bazli gérinumi de TL grafiklere benzerlik géstermektedir. Yilin ilk yarisinda dolar bazl %33,4 getiri ile gelismekte
olan Ulke endeksleri arasinda pozitif ayrisan BIST100 endeksi, yilin ikinci yarisinda neredeyse tim getirisini geri
vermis, bir ara %1,05 eksiye gecmistir. Ancak, yilin sonuna yaklasilmasi ile olusan pozitif ayrisma dikkat
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Yihn ilk iki ayinda XBLSM bilisim ve XUTEK teknoloji sektér endeksleri pozitif ayrisma gdsterirken; Mayis ve Haziran
aylarinda XSGRT sigortacilik, XILTM iletisim, XBANK bankacilik alt sektor endeksleri 6n plana ¢ikti. Yilin ikinci
yarisindan itibaren tim alt sektoér endekslerinde kayiplar gerceklesirken, bu ¢ sektér endeksinin goreceli daha iyi
performansi ise dikkat ¢ekti. Sonrasinda yasanan toparlanma sirecinde de, yine bu i¢ sektér endeksi ve ardindan
XGMYO gayrimenkul yatirim ortakhgi, XUTEK teknoloji sektorlerinin 6ne ¢iktigini izliyoruz.
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Yabanci Fon Akimi : BiST’e yabanci ilgisinde artis 6ngéristyle yeni dénemi beklerken..

Yabanci Fon AKimi ($ Mn)
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2023 yilinin sonuna dogdru Borsa Istanbul’a artan yabanci ilgisinin, ekonomi ydnetiminin - iilke kredi notumuzda
artiglarin da eslik ettigi - etkin politika uygulamalari ve uluslararasi goérismelerine karsin, 2024 yilinda ivmesini
surdiremedigi goruldi. 2024 yilinin 7 ayinda 2,5 milyar dolar kadar yabanci ¢ikisi gergeklesti. BIST'in bu dénem
sonrasinda gosterdigi zayif performansta, bu alanda azalan beklentilerin de etkili oldugu gozlendi. Endekste Kasim
basindan itibaren kaydedilen toparlanma hareketinde ise yabanci orani artis gostermedi. Son verilerde, yabanci

oraninin %37,25 ile, 2023 sonundaki %37’ye olduk¢a yakin oldugunu izliyoruz (Mayis ve Agustos ayl sonunda bu
oran %40’a ulasmisti).

Ancak, kararlilikla uygulanan ekonomi politikalarinin temel dinamikler Gizerinde arzu edilen sonuglarinin, 2025 yilinda
dezenflasyon siireci basta olmak Uzere kalici olarak gézlenmeye baslanmasi durumunda, lilke kredi notumuzda

‘yatinm yapilabilir kademeye dogru yiikselisin devami miimkiin olabilecek; bunun da kiimilatif etkisini yabanci
yatinmcilarin BiST’e artan ilgisinde gérebilecegimize inaniyoruz.
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BiST: BIST100 Fiyat / Kazang Orani ve islem Hacmi ($)

BIST100 FK

16

BIST100 F/K orani, BIST100 endeksine dahil olan sirketlerin hisselerinin piyasa degerinin, o sirketlerin son 12 aylk
net karina oranini ifade eder. Bu oran, sirketlerin piyasa degerlerinin ne kadar pahali veya ucuz oldugunu gdsteren
onemli bir gbsterge olarak ele alinir ve genel olarak Tirkiye ekonomisinin makroekonomik kosullarina ve
siyasi/jeopolitik risklere baglidir. BIST100 cari F/K rasyosu son olarak 7,40x civarinda olup 10 yilhk
ortalamasina (10,17x) kiyasla %27 iskontoludur.

BIST islem Hacmi ($)

$9.000.000.000
$8.000.000.000
§7.000.000.000
$6.000.000.000
$5.000.000.000

$4.000000.000 A k- R W)

$3.000.000.000
$2.000.000.000
$1.000.000.000

50

Mart 23
Mayis23
Temmuz 23
Eyliil 23
Kasm 23
Ocak 24
Mart 24
Mayis24
Temmuz 24
Eyliil 24
Kasm 24

Borsa istanbul’da 2023 Eyliil ayindan beri azalan sekilde islem hacmi diismektedir. islem hacminde kalici artig,
Onumizdeki ddnemde daha pozitif bir piyasanin ilk sinyali olacaktir.
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2025 STRATEJI: Politika yansimalarinin olumluya dénmesiyle pozitif ayrisma

One Cikardigimiz Hisse Senetleri

U Ortaya c¢ikan bu makro ekonomik goérinim ve kuresel Piyasa Degeri Fiyat Hedef Fiyat

konjonktiir ile ‘faiz indirimi’ 6ngodriisii odakli 2025 — mnTL (L) oy Eelaed
stratejimizde; GARAN 509.460 120.50 167.90 39%
VAKBN 230.644 2318 30,70 32%
v bankaclillk, GYO, c¢imento, enerji, demir gelik, ASELS 321708 6945 37.70 41%
t ti ASTOR 93.413 94.70 150.80 59%
otomotivve savunma CIMSA 37.597 40.50 55.60 37%
bedendidimi ktorl | K& karken: EKGYOD 46.474 12.66 16.40 30%
egendigimiz sekKtorier olarak one ¢gikarken; FROTO 337 751 967.00 1508.00 6%
EREGL 177.240 2578 3340 30%

v daha disik faiz ortami, faiz marjinda iyilesme,
reel olarak istikrarli kur goérinumu, belirleyici
kiresel ekonomilerde  egilim/6ngdri/ekonomi
politikalari, ihracat pazarlarinda goérinim ve
cazip garpanlar

Kaynak: Global Menkul Arastirma

tercihlerimizi belirleyici ana unsurlar olmaktadir.

0O BIiST100 endeksi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 13.450
olarak belirlerken; bu seviye %39’luk getiri potansiyeline
isaret etmektedir.

U 2025 yili igin Uzun Vadeli Model Portfoyiimiizde en

begendlglmlz hisseleri ise - Bankacilik Gayrimenkul - Cimento -Beton Demir Celik
- Otomotiv Enerji Savunma

v GARAN, VAKBN, ASELS, ASTOR, CIMSA,
EKGYO, FROTO, EREGL

seklinde belirliyoruz.
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GARAN (AL, HF: 167,90 TL - Getiri Potansiyeli

. %39)

2025 yilinda Garanti Bankasi'nin 6ne ¢ikmasinda etkili olacak 6zellikler arasinda, net faiz
marjinda (NIM) iyilesme, gugli faiz disi gelirler ve sadlam risk ydnetimi politikalari yer
aliyor. Banka, perakende kredi segmentinde glg¢li konumlanmayla faiz gelirlerini artirma
potansiyeline sahip bulunuyor. Ayrica, faiz digi kaynaklardan elde edilen gelir artiginin,
bankanin karlihgini destekleyen ana unsurlardan biri olmaya devam edecegini
digtiniyoruz. Ozellikle, komisyon gelirlerinde beklenen artiglar ve ticaret faaliyetlerinden
sadlanan gelirler, Garanti'nin gelir gesitlilidini ve finansal istikrarini desteklemektedir.

Bankanin risk yonetimi yaklagimi da énemli bir avantaj saglamaktadir. Garanti'nin gegmis
yillarda uyguladigi muhafazakar karsilik politikalari, varlik kalitesi ve kredi performansi
lzerinde olumlu bir etki yaratiyor. Bu politikalar, ézellikle belirsiz ekonomik kosullarda
bankanin karsilasabilecedi potansiyel zararlari en aza indirme konusunda kritik bir rol
oynamaktadir. Bankanin, aktif kalite yonetimindeki bu saglam yaklasimini siirdirerek
piyasadaki dalgalanmalara karsi daha iyi bir koruma saglamasini bekliyoruz.

Ayrica, Garanti'nin swap maliyetlerine ragmen net trading gelirlerinde elde edilen olumiu
sonuglar, bankanin toplam kazancindaki dalgalanmalara karg! bir tampon goérevi gorerek,
finansal sonuglarin surdurilebilirigini artiriyor. Bankanin etkin ve yenilikgi stratejilerinin,
2025'te de finansal performansinin giiglendiriimesine katkida bulunacagina inaniyoruz.

Sonug olarak Garanti Bankasi'nin 2025 yilinda, faiz indirim sirecinin de destegiyle,
karlihgini gliglendirmesini bekliyoruz. Banka, hem i¢c hem de dis piyasa kosullarina uyum
saglayarak, faiz ve faiz digi gelirlerdeki artiglarla birlikte, karlilik ve piyasa pozisyonunu
glglendirecek stratejileri uygulamaya devam edecektir. Bu stratejiler, Garanti'nin uzun
vadeli biylime ve karllik hedeflerine ulasmasinda énemli bir yere sahiptir. GARAN igin 12
aylk hedef fiyatimiz 167,90 olup, %39 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

GARAN
Hedef Fiyat:
Getiri Potansiyeli:

Hisse Fiyat (TL):

Piyasa Degeri (mn TL):

Hisse Adedi (mn):

Fiili Dolasim Orani (%)

Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL):
Pazar:

Sektor:

1£167.90
39%

120.50
506,100
4,200.00
14.00
70,854
Yildiz Pazar
Banka

GARAN GARAN GARAN GARAN

GARAN
2023/09 2024/09 2024/12 2025/12
Met Faiz Geliri (mn TL) 50,948 | 70,738 | 101,838 | 173,124
Net Kar (mn TL) 57,577 94,552 | 156,762

44.8%

Oz Sermaye Karlilik Orami
F/K
PD/DD
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VAKBN (AL, HF: 30,70 TL - Getiri Potansiyeli: %32)

VakifBank’in, gelismis marj yénetimi, kredi blyimesinde sadlamlik ve faiz digi gelirlerdeki
artis ile bankacilik sektéri hisseleri arasinda 6ne ¢iktigini distniyoruz. Yilhin 3C'i itibariyla
banka, net faiz marji ve TL kredi-mevduat makasinda godzle gorilir bir iyilesme
kaydederek finansal performansini giiglendirmistir. Bu iyilesme, TUFE’ye endeksli tahvil
portfdyu Uzerinden yapilan konservatif enflasyon tahminleri ile desteklenmistir.

Banka, KOBI ve ticari kredilerdeki bliyiime ile portfoyini gesitlendirerek piyasadaki
konumunu saglamlastirmistir. Komisyon gelirlerindeki artig, faiz digi gelir kaynaklarini
glglendirdigini ve bu alanda faaliyetlerini genislettigini; sermaye yeterlilik ve cekirdek
sermaye oranlari da, sermaye yapisinin saglamhgini ve dayanikliligini géstermektedir.

Bankanin surdurilebilir bankacilik ve gevre dostu kredi urinleri gibi yenilikgi yaklasimi,
musteri tabanini genigletme ve piyasa konumunu giclendirmede 6nemli avantaj
saglamaktadir. Bu stratejiler, VakifBank'in uzun vadeli buyime ve karlilik hedeflerine
ulagsmasinda kritik rol oynamaktadir. Banka, dijitallesme ve teknolojik gelismeleri entegre
ederek operasyonel verimliligi ve misteri memnuniyetini artirmaya devam edecektir.

2025 yilinda bankanin, faiz indirimleri ile net faiz marjlarinda ve yurt igi kredi buyliimesinde
glglu performans sergilemesini 6ngériyoruz. Ayrica, KKM'lerin ¢dztimesiyle TL varliklara
doénisiim sirecindeki baskilarin azalmasi, bankanin karliigini olumlu yénde etkileyecektir.
Uluslararasi fonlama ve gesitlendirilmis finansman kaynaklari kullanimindaki artis da,
bankanin finansal istikrarini ve bilylme potansiyelini desteklemektedir. Faiz indirimlerinin
ise, 6zellikle konut ve tuketici kredileri gibi faize duyarll alanlarda kredi hacmini artirarak
genel kredi blylmesini destekleyecegini duslinlyoruz. Sonug olarak, VakifBank'in 2025
yilinda sektdrde 6ne ¢ikmasini saglayacak temel ézellikleri; marj yonetimindeki basarilari,
faiz digi gelirlerdeki arti, kredi portfdylinde saglanan biylme ve maliyet yodnetimi
konularinda atilacak stratejik adimlar olarak 6ngdriyoruz. VAKBN igin 12 aylik hedef
fiyatimiz 30,70 TL olup, %32 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
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VAKBN
Hedef Fiyat:
Getiri Potansiyeli:

Hisse Fiyati (TL):

Piyasa Degleri (mn TL):

Hisse Adedi (mn)

Fiili Dolagim Orani (%):

Filli Dolagim Piyasa Degeri (mn TL):
Pazar:

Sektor,
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£30.70
32%

23.18
229,851
9.915.92
8.00

13,791
Yildiz Pazar
Banka

VAKBN

Net Faiz Geliri [mn TL) 23,362 | 56,117 | 86,790 | 171,845
MNet Kar (mn TL) 15,023
0z Sermaye Karlilik orami 19.2%
F/K 6.1

PD/DD
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ASELS (AL, HF: 97,70 TL - Getiri Potansiyeli: %41)

Aselsan, Turkiye'nin 6nde gelen savunma sanayii sirketleri arasinda yer almakta ve diinya
genelinde savunma sektériinde énemli bir konuma sahip bulunmaktadir. Aselsan, dinya
savunma sanayinde 42. siraya yikselmis durumdadir. Devam eden jeopolitik tansiyonlar
ile savunma harcamalarinin global capta artis gostermesi de, sirketin buylimesine ivme
kazandirmaktadir.

Aselsan'in 2024'te imzaladigi 5 milyar dolarlik yeni sézlesmeler ile 2024 3C raporuna gore
12.6 milyar TL olan backlog, sirketin gelecekteki buylime potansiyelini ve piyasadaki guglu
konumunu gostermektedir. Ayrica, radar ve mihimmat akillandirma gibi ylksek kar
marjina sahip alanlarda pazar payini artirma hedefi, sirketin karlilik perspektifini daha da
glclendirmektedir.

Sirket, blyuk ve uzun vadeli projelerin disinda; telsiz, sinyalizasyon gibi kiglk ve kisa
teslim sureli islerle de, surdurtlebilir bir nakit akigi sadlama stratejisine sahiptir. Bu
yaklasim, biyik projelerin getirdidi finansal yiuki dengelemekte ve sirketin likiditesini
korumaktadir. Ayrica, Aselsan'in ihracat performansindaki artis ve seri Uretime gecis
planlari da nakit akisindaki buylmeyi destekleyecek &nemli unsurlar arasinda
bulunmaktadir.

Bu baglamda, Aselsan'in 2030 yilina kadar dinyanin en biyiik 30 savunma sirketi arasina
girmeyi hedeflemesi, sirketin uzun vadeli biylime ve basari hedeflerine olan baghhgini
ortaya koymaktadir. Yiksek buylme potansiyeli, strdurilebilir is modeli ve stratejik pazar
konumlanmasiyla 6n plana ¢ikan ASELS icin 12 aylik hedef fiyatimiz 97,70 TL olup, %41
getiri potansiyeline isaret etmektedir.

ASTOR (AL, HF: 150,80 TL - Getiri Potansiyeli:

2025 yilinda Astor’'un yenilenebilir enerji yatinmlari ve kapasite artirma planlari ile gelir ve
karlilikta 6nemli artiglar saglamasini beklemekteyiz. Astor Enerji'nin blyime stratejisi,
yenilenebilir enerji yatinmlarinin artmasi ve transformator ihtiyacinin yikselmesine
odaklaniyor. Sirket, gevresel kaygilar ve enerji dontisumu trendlerini lehine kullanarak
operasyonel gelirlerini artirmayi hedefliyor. Uluslararasi Enerji Ajansi'nin raporuna gore,
kiresel yenilenebilir Uretim kapasitesinin 2030'a kadar ciddi bir artis gostermesinin
beklendigini biliyoruz. Bu durumun, transformator talebini direkt etkileyerek, Astor'un
gelirlerine de olumlu yansimasi beklenebilir.

Sirketin uluslararasi pazardaki varligi da dikkat gekiyor. Astor, 90’dan fazla lilkede faaliyet
g6stermektedir. Bu genis cografi yayihm, sirketin jeopolitik risklere kargi korunmasina ve
istikrarli gelir akisi saglamasina yardimci oluyor. Sirket, 6zellikle Avrupa'da blylime
firsatlarini degerlendirmektedir. ispanya'da satis sonrasi hizmetler igin yeni yapilanmalar
planlayarak gelirlerini artirma hedefinde oldugunu gériyoruz.

Ayni zamanda, Astor'un mali yapisi da guglu bir gériinime isaret ediyor. Gugli net nakit
pozisyonuna sahip olan sirketin, borg diizeyleri de yonetilebilir seviyelerde bulunuyor. Bu
finansal saglamlik, yurt ici ve yurt disi yatirimlar igin sirkete avantaj saglamaktadir.

Son olarak sirketin yatirrm temasi, teknolojik ilerlemelere adaptasyonu da igeriyor.
Ozellikle dijitallesme ve elektrifikasyon trendleri dogrultusunda, Astor'un (riin ve
hizmetlerini  gelistirmesi, pazardaki rekabetciligini artiryor.  Elektrikli  araglarin
yayginlasmasi ve sarj istasyonu ihtiyacinin artmasi gibi dinamikler, sirketin stratejik
yatinmlarini sekillendirerek operasyonel karliigina katki saglamaktadir. ASTOR igin 12
aylk hedef fiyatimiz 150,80 TL olup, %59 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
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ASELsS

Hedef Fiyat: 1£97.70
Getiri Potansiyeli: 41%
Hisse Fiyati (TL): 69.45
Piyasa Degeri (mn TL): 316,692
Hisse Adedi (mn) 4,560.00
Fiili Dolagim Orani (%) 26.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 82,340
Pazar: Yildiz Pazar

Sektor Tletisim ve Savunma

ASELS
2023/09
53,063
14,850

ASELS  ASELS  ASELS
2024/09 2024/12 2025/12
111,716
34,771

ASELS

HASILAT (mn TL)
BRUT KAR (ZARAR) (mn TL)

Marj 28% 31%
FAVOK (mn TL) 12,714 27,396
Marj 24% 25%
DONEM KARI (ZARARI) (mn TL) 4,357 11,275

Marj 8% 10%
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——ASELS BIST 100 Rolatif (sag)
%59
Yo

Hedef Fiyat: £150.80

Getiri Potansiyeli: 59%

Hisse Fiyati (TL): 9470

Piyasa Degeri (mn TL) 94 511

Hisse Adedi (mn). 998.00

Fiili Dolasim Orani (%): 28.00

Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL) 26,463

Pazar. Yildiz Pazar

Sekior. Elekirik Malzemeleri

ASTOR  ASTOR ASTOR  ASTOR
2023/09 2024/09 2024/12 2025/12
15,888

ASTOR

HASILAT (mn TL)

BRUT KAR (ZARAR) (mn TL) 6,558
Marj 41%
FAVOK (mn TL) 5,922
Marj 37%
DONEM KARI (ZARARI) (mn TL) 2,362

Marj 15%
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0.00 -40%
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CIMSA (AL, HF: 55,60 TL - Getiri Potansiyeli: %37)

Cimsa'nin surekli genisleyen global operasyonlari ve yenilikci sirdurilebilirlik projeleri
nedeniyle 6ne gikabilecegini tahmin ediyoruz. Sirket icin 2025 yilinin, stratejik hedeflerini
ve genisleme planlarini destekleyecek gelismeleri beraberinde getirecegini; 6zellikle daha
disik faizlerin 6ngérildigu ortamda, finansal giderlerini azaltarak operasyonel karlihgini
artirmasina olanak taniyacadini éngériiyoruz. Sirketin borglanma maliyetlerinin diismesi
yatinm yapma kapasitesini artinrken; bor¢ ylkuni de daha uygun maliyetlerle
ybnetmesine yardimci olabilecektir.

Faiz oranlarinda dislis ayni zamanda, GCimsa'nin ana pazarlari olan ingaat ve altyapi
sektorlerini de canlandirma olanagi taniyacaktir. Finansman maliyetlerinin digmesi, uygun
maliyetli projelerin sayisinin artiracak; insaat sektériindeki canlanma da, ¢imento dahil
ingaat malzemelerine olan talebi artirarak sirketin satis hacimlerini destekleyecektir.

Sirketin Mannok satin almasi ve diger global genisleme cabalari, 6zellikle déviz bazh
gelirlerini artirarak finansal dayaniklihgini glglendirmistir. Cimsa, son dénemde yaptigi bu
tur stratejik hamlelerle Griin portféylinu cesitlendirirken, yabanci para gelir payini artirmayi
ve kuresel pazardaki ayak izini genisletmeyi hedeflemektedir.

Ayrica, Cimsa'nin enerji ve yakit maliyetlerindeki proaktif yonetimi, maliyetlerde énemli
iyilesmeler saglamis ve kar marjlarini genisletmistir. Sirket, alternatif yakit kullanimi ve
atik 1s1 geri kazanimi gibi strdirllebilir enerji yatinmlarini artirarak maliyetlerini optimize
etmeyi hedeflemektedir. Bu tir yatirnmlar, operasyonel verimliligi ve cevresel
surdurilebilirligi desteklemektedir.

Cimsa'nin 2025 ve sonras! igin odaklandigi bu stratejik alanlar, hisse performansini
olumlu yodnde etkileyebilecektir. Faiz indirimlerinden faydalanarak finansal vyapiyi
glclendirmesi, global pazarlardaki konumunu saglamlastirmasi ve operasyonel
maliyetlerini daha da optimize etmesi Cimsa’yl cazip kilmaktadir. CIMSA igin 12 aylk
hedef fiyatimiz 55,60 TL olup, %37 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

CIMSA

Hedef Fiyat: 1£55.60
Getiri Potansiyeli: 37%
Hisse Fiyati (TL): 4050
Piyasa Degeri (mn TL): 38,296
Hisse Adedi (mn) 94559
Fiili Dolagim Orani (%) 45.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 17.233
Pazar: Yildiz Pazar

Sektor Cimento, Beton

CIMSA CIMSA CIMSA  CIMSA
2023/09 2024/09 2024/12 2025/12

HASILAT (mn TL) 20,022 | 18,490

BRUT KAR (ZARAR) (mn TL) 3690 4,386
Marj 18% 24%,
FAVOK (mn TL) 3413 3,898
Marj 17% 21%
DONEM KARI (ZARARI) (mnTL) 1,900 [ 3,305
Marj 9% 16%
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——CIMSA BIST 100 Rolatif (sag)

EKGYO (AL, HF: 16,40 TL - Getiri Potansiyeli: %30)

Emlak Konut GYO'nun 2025 yili performansinin; sirketin stratejik yatirimlari, devlet
tesvikleri ve vyenilikgi gelir Uretme modellerinin destegiyle, glgli gergeklesecegdini
éngoriyoruz. Ozellikle, kentsel déniisiim projeleri ve arsa satisi karsiligi gelir paylagimi
modelleri, sirketin karlilik potansiyelini artirma yoniinde kritik bir role sahip.

Emlak Konut GYO, demografik ve ekonomik biylimeden maksimum dizeyde
yararlanmayi hedefleyerek, sehirlesme trendleri ve niifus artisini stratejik planlamasina
entegre etmektedir. Kentsel doénlisum projeleri, slrdurilebilir blyime stratejilerinin
merkezinde yer almakta; toplumsal ve ekonomik katki saglamaktadir.

2024 Gglincu geyredi itibariyla toplam varlik degeri 177,3 milyar TL'ye ulasan Emlak Konut
GYO’nun, Net Aktif Deger (NAV) iskontosuyla, yeni projeler ve mevcut varliklarin deger
artisi sayesinde yatirmcilar igin cazip bir segenek olmaya devam edecegini dlslnuyoruz.
Onimizdeki bes yil igin, Gelir Paylasimi Modeli projelerinden 42,6 milyar TL kar elde
etmeyi hedeflemekte olan sirket, 6zellikle orta ve Ust gelir grubuna yoénelik projeler
gelistirerek yliksek kar marjlari ve surdirilebilir gelir akiglari sunmaktadir. Bu, sirketin
uzun vadeli finansal hedeflerine ulasmasinda énemli bir faktor olarak 6ne gikmaktadir.

Sonug¢ olarak, Emlak Konut GYO'nun stratejik yoénelimleri, yenilikgi is modelleri ve
makroekonomik kosullarin olumlu destegiyle, 2025 yilinda olumlu bir performans
sergilemesini ve sektordeki lider konumunu glglendirmesini bekliyoruz. EKGYO igin
belirledigimiz 12 aylik hedef fiyat 16,40 TL olup, %30’luk getiri potansiyeline isaret
etmektedir.
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EKGYO

Hedef Fiyat: 116.40
Getiri Potansiyeli: 30%
Hisse Fiyati (TL) 12.66
Piyasa Degeri (mn TL): 48,108
Hisse Adedi (mn) 3,800.00
Fiili Dolagim Oraru (%}): 51.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 24 535
Pazar Yildiz Pazar

Sektor: Gayrimenkul Yat. Ort.

EKGYO EKGYO EKGYO EKGYO
2023/09 2024/09 2024/12 2025/12
28,856 16,301 | 25,101 | 35,141

EKGYO
HASILAT (mn TL)

BRUT KAR (ZARAR) (mn TL) 6331 5038| 9,038
Marj 22% 31% 36%
FAVOK (mn TL) 2560 3044| 6,186
Marj 9% 19% 25%
DONEM KARI (ZARARI) (mnTL)  (5347)] 3,046| 4,931

Marj -19% 19% 20%
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FROTO (AL, HF: 1.508,00 TL - Getiri Potansiyeli: %56)

Ford Otosan’in, 2025 yilinda otomotiv endistrisinde &ne g¢ikmasini bekledigimiz kritik
unsurlar dogrultusunda dikkat gekici bir konuma sahip oldugunu diisiiniiyoruz. Ilk olarak,
sirketin Turkiye tesislerindeki Uretim kapasitesinin ciddi boyutta artirnlmasi planlaniyor.
2024 sonunda 600-700 bin adet olan yillik Uretim kapasitesi, 2025’te 900.000'in Uzerine
cikarilacak. Bu genigleme, 2 milyar euroluk yatinmla desteklenirken; Golclk tesisinde
Transit modelleri ile Yenikdy tesisinde 1-tonluk ticari araglarin tretimi artirilacaktir.

ikinci olarak, Ford Otosan'in elektrifikasyon yolculugunun, 2019 yilinda Custom modelinin
plug-in hibrit versiyonunun piyasaya suriimesiyle bagladigini ve sirketin bu ydnde
adimlarini hizlandirdigini biliyoruz. 2025 yili itibariyla, Volkswagen ile stratejik ortaklik
kapsaminda gelistirilen yeni nesil 1-tonluk ticari araglarin Uretimine baglanmasi ve bu
Urlnlerin piyasaya suUrilmesi bekleniyor. Bu ortaklik, Ford Otosan'in {riin yelpazesini
genisletmesine ve rekabet gliciinii artirmasina olanak taniyacaktir.

Ugtincii olarak, Tirkiye ve Avrupa Birligi'nde arag parkinin yaslanmasi, yeni arag talebini
artiran bir diger faktordir. Yaglanan araglar daha fazla bakim gerektirdigi ve operasyonel
verimliligi distrdugu icin, yeni ve verimli araglara olan talep artmaktadir. Ford Otosan'in
piyasaya surecegi yeni modellerin, yliksek degistirme talebini kargilamasi beklenmektedir.

Son olarak, Ford Otosan'in Uretim tesislerinin esnek yapida olmasi, sirketin pazar
ihtiyaglarina hizl bir sekilde uyum saglamasina ve elektrikli araglar (EV) ile igten yanmali
motorlu araglar (ICE) arasinda gegis yapabilmesine olanak tanimaktadir. Bu esnekligin,
EV gegisindeki olasi yavaslamalara kars! bir koruma saglayacagini ve sirketin degisen
pazar taleplerine ve teknolojik gelismelere hizla uyum sadlamasina yardimci olacagini
dlstnlyoruz. Bu dogrultuda, FROTO igin 12 aylik hedef fiyatimiz 1.508,00 TL olup, %56
getiri potansiyeline isaret etmektedir.

FROTO
Hedef Fiyat:
Getiri Potansiyeli:

Hisse Fiyati (TL):
Piyasa Degeri (mn TL):

Hisse Adedi (mn)

Fiili Dolagim Orani (%)

Filli Dolagim Piyasa Degeri (mn TL):
Pazar:

Sektor,

11,508.00
56%

967.00
339,330
350.91
18.00
61,079
Yildiz Pazar
Otomotiv

FROTO FROTO FROTO  FROTO
2023/09 2024/09 2024/12 2025/12
412,874 | 404,666 | 564,666 | 762,300

FROTO
HASILAT (mn TL)

BRUT KAR (ZARAR) (mn TL) 64,427 | 40,265 91,845
Marj 16% 10% 12%
FAVOK (mn TL) 51,980 | 29,327 70,165
Marj 13% 7%
DONEM KARI (ZARARI) (mnTL) 41,243 [ 25,666

Marj 10%) 6%
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——FROTO BIST 100 Rolatif (sag)

EREGL (AL, HF: 33,40 TL - Getiri Potansiyeli: %30)

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S., Turkiye'nin gelik sektériindeki 6ncu firmalarindan
biri olarak, sirdurilebilirlik ve inovasyonla sektordeki liderlidini pekistirmektedir. Yaklasik
60 yil boyunca tlkenin ekonomik ve sosyal kalkinmasina katkida bulunan sirket, 6zellikle
cevresel surdlrlebilirlik alaninda 6nemli adimlar atmaktadir. 2030, 2040 ve 2050
yillarinda sirasiyla %25, %40 ve net sifir karbon emisyonu azaltma hedefleriyle, yesil celik
Uretimine blyulk yatinnmlar planlamaktadir.

2025 yili igin kiresel gelik sektorli beklentilerinde, ézellikle altyapi yatirimlarinin arttigi
gelismekte olan ekonomilerden kaynaklanan celik talebindeki artisin 6nemli bir rol
oynayabilecegini gériyoruz. Bu gorinim de, Eregli'nin hem yerel hem de uluslararasi
pazarlarda daha glgli bir konuma erismesini saglayabilir. Cin ve ABD arasinda devam
eden ticari gerilim karsisinda, Cin'in yerel sanayiyi desteklemek amaciyla tesvik
politikalarini gliglendirerek sirdirebilecedi, bu durumun ise global celik talebi ve fiyatlari
lizerinde belirleyici etkiler yaratabileceg@i 6ngoriiler arasinda yer almaktadir.

Eregli'nin bu deg@isken pazar kosullarina uyum saglama kabiliyeti, stratejik yatinmlari ve
cevik Uretim suregleri sayesinde artmaktadir. Ayrica, Turkiye'nin anti-damping yasalari gibi
yerli Ureticileri koruyucu politikalari, sirketin rekabetgi durumunu glglendirmekte ve yerel
pazarlarda istikrarli bir bllyiime ortami sunmaktadir. Bu politikalar, Eregli'nin yiksek katma
degerli ve gevreci Uriinlere ait kapasitesini artirarak pazarda 6ne ¢gikmasini saglamaktadir.

Sonug olarak, Eregli'nin 2025 yilinda ve sonrasinda, stratejik trin gesitliligi, strdurulebilir
Uretim taahhitleri ve yerel Ureticiyi destekleyen politikalar ile sektérdeki lider konumunu
glglendirecegine inaniyoruz. Ayrica, sirketin gevresel ve teknolojik yatirimlari, global
pazarda rekabetgi kalmasini saglayacak anahtar faktorler arasinda yer almaktadir.
EREGL igin 12 aylik hedef fiyatimiz 33,40 olup, %30 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
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EREGL

Hedef Fiyat: £33.40
Getiri Potansiyeli: 30%
Hisse Fiyati (TL) 2578
Piyasa Degeri (mn TL): 180,460
Hisse Adedi (mn): 7,000.00
Fiili Dolagim Orani (%) 48.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 86,621
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Metal Ana Sanayi

EREGL EREGL EREGL EREGL
EREGL 2023/09 2024/09 2024/12 2025/12
HASILAT (mn TL)

BRUT KAR (ZARAR) (mn TL)
Marj

FAVOK (mn TL)

Marj

DONEM KARI (ZARARI) (mn TL)
Marj
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Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim Danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanhigi
sOzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatirm sonucunda ortaya gikabilecek
zararlardan Global Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldudu teyit edilmez ve igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S., bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu bildirimlerden elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhsligindan Global Menkul Degerler A.$. higbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portfdylimiize eklenecek/ kisa vadeli
model portféyimuizden ¢ikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde belirtilen anlik alim/satim fiyatlar, maliyetler ve diger veriler,
bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global Menkul tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Yatirm aracina ait
fiyat ve maliyet bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfdy hisseleri, Arastirma Bélimi analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan secilmektedir. Hisselerin segimi, sirketlerin
finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel analizlerin beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa
vadeli model portfdye hisse ekleme ve hisse gikarma konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portfdyde yer alan hisse
senetlerinin son kapanis fiyati ve ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildirimde yer alan bilgiler
Global Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogdaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisiler ile paylasilamaz.

© 2024 Global Menkul Degerler A.S.
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