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Kiiresel Ozet:- Optimal parasal politikalar bitinii arayisinin makro

dinamikler dzerindeki yansimasi

2024, enflasyonda belirginlesen katilasma
nedeniyle sirduirilen yiksek faiz ortaminin
blyimedeki yan etkilerinin gozlendigi bir
donemdi. 2025’in ise 6nde gelen ekonomilerin
destekleyici politikalar 1siginda soz konusu
risklere karsi verecekleri miicadeleye sahne
olacagini distinlyoruz. Ancak, bu donemde en
buyuk ikilemin, devreye alinacak biylime
yanlisi  politikalarin enflasyon cephesinde
katedilen gelismeyi tehlikeye atmasi halinde
yasanacagini ongorudyoruz.

2025'te de enflasyondaki katilik ve parasal
aktarim mekanizmasinin gecikmeli etkisinin
beraberinde artmasi beklenen korumaci
politikalarin, glicli dolar temasini on planda
tutarak Cin gibi kirilgan makroekonomik
dinamiklere sahip gelisen piyasalara sermaye
akisinda risk olusturabilecegini distnUyoruz.
Ancak, Hindistan gibi glicli dengelere sahip
ekonomilerin desteginde, 2025'te gelisenlerin
%4,2 GSYH artisi kaydederek ile biylime
gorinidmlerini sirdirecekleri ongdrisiyle,
gelisen-gelismis biyiume farkinin 2,4 puan
seviyesindeki seyrini sirdirecegini tahmin
ediliyor.

Kiresel gorunimde belirleyici ekonomilere
ozetle deginirsek, ABD'de kismen hafif gecse
de kiresel bazda belirgin yasanan imalattaki
zayifligin sonucu olarak, istihdamdaki ivme
kaybinin resesyon endiselerini glc¢lendirdigini
gozlemliyoruz.

Yavaslama emarelerinin istihdami da icerecek
sekilde hizli gerceklesmesiyle, Fed'in Eylil'de
50 baz puan ile basladiktan sonra Kasim'da 25
baz puan ile temkinli tonda devam ettirdigi
faiz indirimi dongisiine yonelik beklentilerin
2025 yili ozelinde bir miktar ayristigini
gorldyoruz. Aralik ayina iliskin olarak 25 baz

puanlik faiz indirimi konusunda Fed ile piyasa
beklentisinin ayni yénde oldugu soylenebilir.
Ancak hem enflasyon dinamikleri hem de
korumaci politikalarin fiyatlar cephesindeki
potansiyel etkileri nedeniyle piyasa
cephesinde séz konusu olasiligin oldukca
degiskenlik gdsterdigini belirtmek gerekir.
2025'in tamaminda ise, Fed'in 1 puanlk
indirim  ongorUsine  karsilik,  ortalama
beklenti 50 baz puan seviyesinde [Mart ve
Eylil aylarinda 25'er baz puan). Bu cercevede
Fed'in, politika faizinin ylksek seviyesine
karsin, para politikasindaki gevsemenin,
enflasyon ve cretlere iliskin riskler
nedeniyle, ihtiyatli devam etmesi bekleniyor.

Pandemi doneminde yasanan arz sorunlari ve
saglanan destekler nedeniyle TUFE'nin 40
yilin zirvesine ylikselmesinin ardindan, Fed'in
1C22'de baslattigr ve toplamda 5,25 puanlik
faiz artirrmina, 2 trilyon dolarlik bilanco
kucultilmesinin eslik ettigini takip ettik.
Ancak, bilancodaki bu onemli daralmaya
karsin, diger para politikasi enstrimanlarinin
dengeleyici rol Ustlenerek net likidite
azaltiminin bilangonun gosterdiginin ancak
%30°u oraninda gerceklestigini de belirtmek
gerekir. Bunun da, bilanco kuciltilmesiyle
gerceklesen parasal sikilasmanin
dezenflasyonda beklenen etkisinin = sinirli
kalmasina neden oldugu dustnulebilir.
Gercekten  de,  gida-enerji-konut  gibi
dalgalanmalar ve katiliklar iceren bilesenlerin
dislandigi ‘stper-cekirdek” enflasyonun, Eylil
2022'de %b6,46 ile zirveyi gordikten sonra
2023 sonunda ancak %3,91°e gerilemesi, bu
yil da %4'Un Uzerinde kalicilik gostermesi,
Fed'in faiz indirim siirecindeki temkinliligini
aciklamaktadir.

Enflasyonla micadelesinin blyime Uzerindeki



etkileriyle  ylzlesmeye devam eden Euro
Bolgesi'ndeki ivme kaybinda  Almanya
ekonomisinde gorilen belirgin yavaslama
kritik rol oynuyor. Ayrica istatistiksel
calismalarimiz bélge ekonomisinin %30"unu
kapsayan Almanya'nin bdlge biylimesine
katkisinin %0,09 ile 2C23'ten sonra ilk kez
pozitif bolgeye gecmesine karsin, sorunlu
bolgeler olarak  gosterilen Italya ve
Ispanya'nin  sadladifl  katkinin  gerisinde
kaldigina isaret ediyor. Bu baglamda Almanya
cephesinde, zayif talebe ek olarak, vyesil
donidsim cephesindeki tartismali sirecler
bolge ekonomisinin seyri acisindan onem
arzedecektir. Nitekim vyl genelinde zayif
buyimeler kaydeden bolge ekonomisine
iliskin olarak AMB’nin projeksiyonlari da asagi
yonli  risklerin  varligini  strdlirdigini
gosteriyor.

Hem cekirdekteki katillk hem de mangset
enflasyonun ancak 2026'da orta vadeli hedefte
kalicilik saglayabilecek olmasi nedeniyle
AMB’nin enflasyon miicadelesinin 6n planda
kalacagini disinuyoruz. Likiditenin
destekleyici  yone  evrilmesini  sadece
enflasyon dinamiklerinin gercek anlamda
normallesmesi halinde miimkdin olabilecegini
ongoruyoruz.

BiyUme kompozisyonunun hizmetler lehine
gelismesine karsin, emlak sektdriine yonelik
alinan onlemlerdeki temkinli yaklasimin
tiketimdeki yansimalari ve ihracat tarafinda
ticari partnerler ile yasanan gerilim nedeniyle
biylime lzerinde asagi yonli risklerin arttigi
Cin'de  enflasyonun  hedefe  ulasacagl
yonundeki tahminler, séz konusu makro
konjonktérde soru isareti yaratiyor. Bu
paralelde, yuanin gelecek vyl yatay seyir
izleyecegi 6ngorisiine de temkinli yaklasmak
gerekiyor.
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Disiik  biyime c¢ikmazindan  kurtulma
micadelesi veren Japonya'da, gorilen
politika ayrismasi cercevesinde, BoJ'un,
kiresel merkez bankalarinin aksine faizde
siki durus benimserken, bilanco tarafinda

destekleyici kalmaya devam ettigini
gozlemliyoruz. Ozellikle enflasyondaki katilik
nedeniyle  yiksek seviyedeki bilanco

biyukliginin de miktarsal sikilasma icin
alan yarattigini belirtmek gerekir.

Gelisenler  cephesinde, gelisen  Asya
Ulkelerindeki ayrismanin devam edecegini
dusuniyoruz. Cin’in yapisal problemler ve
kiuresel izolasyon politikalari nedeniyle %4 'ler
seviyesinde blylimesi bekleniyor. Kiresel
sUper gl¢ olma yolundaki Hindistan'in ise
hizmet talebinin artacagl beklentisiyle %6,5
blylimesi ongoruluyor.

Gelisen Avrupa'nin, Rusya'da tlketim ve
yatirirmlarda beklenen zayiflamanin etkisiyle
%2,2'lik GSYH artisi kaydetmesi bekleniyor.
Giney Afrika'nin, lyilesecedi ongorilen is
kosullari isiginda %1,5 buyimesi 6ngériliyor.
Latin ~ Amerika'nin  politik  belirsizligin
azalacagl ve destekleyici kosullarin tiketimi
glclendirecedi beklentisiyle %2,5 buylimesi
bekleniyor.

Ozetle, bu yil gelismisler tarafindan
strdurilen sikilastirmaci adimlarin etkisiyle
%5,9"e gerileyen kiiresel enflasyonun, Cin'den
ihrac edilen deflasyonun yansimalariyla,
2025'te, %45 ile 2000-2021 patikasina
yakinsamasi  bekleniyor. Ancak 2025 yl,
gelismis iilke merkez bankalari icin enflasyon
mucadelesinden uzaklasmayacaklari
politikalar bitinind devreye alacaklari bir
donem olacagindan, korumaci politikalara
sahne olacak gelisen ekonomiler icin kolay
olmayabilecegini vurgulamak gerekir.
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ABD: Para politikasinda blyime, istihdam ve enflasyon paradoksu

2024, Fed'in enflasyonla micadelesinin
yansimalariyla yizlestigi bir donemdi. Ancak,
bu dénemde siki para politikasinin blyimede
yarattigi  baskinin,  dengeleyici likidite
politikasi ve destekleyici mali durus sayesinde
iimb kaldigini da eklemek gerekir. Bilanco
kucultilmesinin sUrmesine karsilik, bilanco
disi enstrimanlarla net likidite belli dizeyde
tutulurken; negatif tarafta genislemeye devam
eden faiz disi denge, maliye politikasi
destegini acikca gostermektedir.

2025 ise, Fed'in Trump hukidmetinin korumaci
ekonomi politikalarinin etkilerini yonetmeye
ek olarak, istihdam ve biylimeyi destekleyen
ancak, enflasyon micadelesini bozmayacak
para politikasi kombinasyonunu olusturmaya
calisacagr bir yil  olacaktir. Hizmetlerin
dengeleyici etkisine karsin, ABD'de kismen
hafif gecse de kiresel bazda belirgin yasanan
imalattaki zayifligin sonucu olarak,
istihdamdaki  ivme  kaybinin  resesyon
endiselerini giclendirmesi, bu beklentinin
temel dayanagi olarak gdsterilebilir.

Yavaslama emarelerinin istihdami da icerecek
sekilde hizli gerceklesmesiyle, Fed'in Eylil'de
50 baz puan ile basladiktan sonra Kasim'da 25
baz puan ile temkinli tonda devam ettirdigi
faiz indirimi donglsiine yonelik beklentilerin
2025 vyl o6zelinde bir miktar ayristigini
gorlyoruz. Aralik ayina iliskin olarak 25 baz
puanlik faiz indirimi konusunda Fed ile piyasa

Faiz artirim siirecinde TD/f artisi %4-5 bandindan
% 1,4 e gerileds

e=Tarimdigi istihdam yillik degisimi (%)
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Kaynak: Reuters, HLY Arastirma

beklentisinin ayni yonde oldugu soylenebilir.
Ancak hem mevcut enflasyon dinamikleri hem
de korumaci ekonomi politikalarinin fiyatlar
cephesindeki potansiyel etkileri nedeniyle
piyasa cephesinde s6z konusu olasiligin
oldukca degiskenlik gosterdigini belirtmek
gerekir. 2025'in tamaminda ise, Fed’in 1
puanlik indirim ongorisine karsilik, ortalama
piyasa beklentisi 50 baz puan seviyesinde
(Mart ve Eylil'de 25er baz puan). Bu
cercevede Fed’in, politika faizinin yiksek
seviyesine  karsin, para  politikasindaki
gevsemenin, enflasyon ve Ucretlere iliskin
riskler nedeniyle, ihtiyatli devam etmesinin
beklendigini séyleyebiliriz.

Gecen yil kamu harcamalarindaki ivmelenme
ve tiketimdeki artisla %2,9 blylyen ABD nin
bu yili da  %28'lik GSYIH artisi ile
tamamlayacadl dislniliyor. 2025'te ise,
biylimenin  %2,2'ye inmesi  bekleniyor.
Biylimede beklenen yavaslamada ise, dzel ve
kamu harcama artisindaki zayiflama one
cikiyor. 2024'ten 2025°e tiketimdeki artisin
%2,5'ten %2'ye, kamuda ise %2,9'dan %1,4’e
disecedi tahmin ediliyor.

Faiz artirim slrecinin baslamasiyla Temmuz
2021-Subat 2022 araliginda %4-5 bandinda
seyreden TDI yillik degisiminin, belirgin ivme
kaybederek %1,4'e geriledigini izliyoruz. IMF
calismalarinda da takip ettigimiz Uzere, para
politikasinin makro dengeler Uzerindeki

Bilanco disi enstrimanlar, lkidite yonetiminde
onemli dengeleyici unsur

eFed likidite (trl
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma,



yansimalarinin gozlenme sirecinin gelismis
Ulkelerde Uc yila kadar uzamasi, her ne kadar
faiz indirim silreci baslamis olsa da, yilin
kalan donemi ve 2025’te tarimdisi istihdamin
zayif gorinimind sidrdirmesine, hatta yillik
disislere isaret etmesine neden olabilir. Faiz
indiriminin etkilerinin goézlenmesi ve given
ortaminin olusmasi slrecinde ise, istihdamda
arzu edilen toparlanmanin, ilk asamada yillik
bazda %1-2, asamali olarak da %4-5 bandina
yukselebilecegini disintyoruz.

Pandemide yasanan arz sorunlari ve saglanan
destekler nedeniyle TUFE'nin 40 yilin zirvesine
yukselmesinin ardindan, Fed'in 1C22'de
baslattigi ve toplamda 525 puanlik faiz
artirrmina, 2 trilyon  dolarlik  bilanco
kucultilmesi eslik etti.  Ancak, bilanco
blylkligindeki bu 6nemli daralmaya karsin,
diger para politikasi  enstriimanlarinin
dengeleyici rol Ustlenerek net likidite
azaltiminin bilangonun gdsterdiginin ancak
%30°u oraninda gerceklestigini de belirtmek
gerekir. Bunun da, bilango kigiltilmesiyle
gerceklesen parasal sikilasmanin
dezenflasyonda beklenen etkisinin = sinirli
kalmasina neden oldugu dustnulebilir.
Gercekten  de,  gida-enerji-konut  gibi
dalgalanmalar ve katiliklar iceren bilesenlerin
dislandigi ‘stper-cekirdek” enflasyonun, Eylil
2022'de %6,46 ile zirveyi gordikten sonra
2023 sonunda ancak %3,91°e gerilemesi, bu
yil da %4 Un Uzerinde kalicilik gostermesi,

Siper cekirdek TUFE de katilik, faiz indirimlerinde
temkinliligi destekliyor

e Siper-ge kirdek TUFE (%)
= Federal fonlama orani (%)

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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Fed'in faiz indirim sirecindeki temkinliligini
aciklamaktadir.

Enflasyon tarafinda hizmet enflasyonunda
yogunlasan risklere ek olarak, yeni hikimetin
devreye almasi beklenen korumaci
politikalarin risk teskil ettigini dustnlyoruz.
Ozellikle, tarife uygulamalari ve gdc politikasi
degisiklikleri, Fed'in simdiye kadar elde ettigi
kazanimlarin geri verilmesine sebep olabilir.
Bilindigi Uzere Baskan Trump, ABD ile
ticaretinden dis fazla veren Cin ve Avrupa‘dan
yapilan ithalatlara sirasiyla %60 ve %20
seviyelerinde gimrik vergileri uygulanacagini
duyurdu. Bunlara ek olarak, Meksika ve
Kanada'dan yapilan ithalatlara %25, Cin'den
yapilan ithalatlara da ilave %10 gUmrik
vergisinin  devreye  alinacagini  bildirdi.
Tarifelerin beraberinde, gocmen politikasinda
yapilacak degisikliklerin enflasyonda artisi
tetikleyeceg@ini duslnuyoruz. Bu nedenle, bu
yili %2,9 ile bitirmesi beklenen TUFE nin, 2025
sonunda %1,9'a dismesi zorlu olabilir.
Biylime gorinidminde de, korumaci
politikalarin asagi yonli baski olusturma
riskini gozden kacgirmiyoruz.

Baskan Trump’in vergi politikalarinin biitce
acigint 10 yilda 5,8 trilyon dolar, kamu
borcunu da 7,75 trilyon dolar artiracadi
tahmin ediliyor. Bu cercevede 20234 %7,3'ten
tamamlayan bitce acgi@i oraninin, ancak
2029°da %6'ya gerileyebilecegi ongoriliyor.

Bitce aciginin yonetilebilir seviyelere gerilemesi
zaman alabilir
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gerekliligr

2024°Gn itk yarisi, Cin'in  blylime odad
hizmetler yéninde kalirken, blyuime hizinin
ivme kaybettigi bir donem oldu. Gecen yilin ilk
yarisinda ve yilin tamaminda sirasiyla %6,3 ve
%5,2°lik yillik blUylme oranlarina karsin, ilk
yari biylUmesini %5,0 ile ancak hedef sinirinda
tutabildi. 3C24'te de GSYH artisi %4,6 ile
2023'in ilk ceyreginden beri gorilen en yavas
biyime olarak kayda gecti. Emlak
sektorindeki yavaslama karsisinda alinan
onlemlerde temkinli yaklasimin tiketimdeki
yansimalari ve ihracat tarafinda ticari
partnerler ile yasanan gerilim, bUylmedeki
zayiflamada belirleyici oldu. Son veriler, ABD
Baskani Trump’in korumaci politikalarinin da
giindeme gelmesiyle yilin geri kalani ve 2025
icin de bilyimede ivme kaybinin devam
edecedine isaret ediyor. Ozellikle, imalat
PMI'in  Mayis-Eylil déneminde daralma
bolgesinde seyrettikten sonra, Ekim ve Kasim
aylarinda da esik degerin kil payr Uzerinde
kalicilik gostermesi blyimede asagl yonli
risklerin agirligini gosteriyor. Bu yila 52,7'den
baslayan hizmet PMI da Mayis'ta b4'e
yukseldikten sonra slrec icerisinde esik
dedere yakinsamasina karsin, son durumda
52 seviyesinin Uzerindeki seyrini strdiriyor.
Sabit sermaye yatirimlari ise yillik bazda %3,4
artis ile ilimli seyrini sirdirldyor. Konut
yatirimlari, Nisan 2022'de %48,58 ile kiresel
kriz doneminden bu yana goérdigu en sert
distsin ardindan zayif seyir izlemeye devam
ediyor. Temmuz 2021 de baslayan duslsln

Hizmetler odaklr bidyime modeli korunuyor
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Cin: Talep odakli politikalarla sdrddrdlebilir bayidmeye ulasma

Mart-Mayis 2023 donemi haricinde devam
ettigi konut cephesinde, daralma Ekim ayinda
son bulmus olsa da, mevcut durum (%1 artis)
ortalamanin (%8 artis) ciddi altinda bulunuyor.
Dis ticaret tarafinda, bu yili  %4,5 artisla
tamamlamasi ongorilen ihracat artisinin,
2025te, tarifeler nedeniyle %3’e gerilemesi
bekleniyor. Bu yili %2,7 artisla tamamlamasi
ongorulen ithalatlarin, 2025'te de %2,8 artis
ile bu yila benzer seyretmesi tahmin ediliyor.
Cin'in 2021'de %18,3 ile tepe yapan kiresel
GSYH'deki payl, gecen yil %16,9'a geriledi.
Kiresel ihracat icerisindeki agirligi da,
pandemi doneminde  %16,66 ile tim
zamanlarin  zirvesine ulastiktan  sonra,
izolasyon politikalariyla disls egilimine girdi
ve gecen yil %15,55 ile 2019'daki seviyesine
yaklasti. Korumaci politikalarin etkisiyle bu
orana iliskin asagl yonlu risklerin agirlikli
seyrini slrdirdiginid belirtmek isteriz. Bu
nedenle, bilylime beklentilerinin  asadi
cekilerek, bu yil icin %4,8 ve gelecek yil icin
de %4,5’e indigi gozleniyor. Ancak bu arada,
kuresel izolasyon politikalarinin, Avrupa'nin
fosil yakitlari ikame etme calismalarina bagli
olarak ABD’'ye gore daha ishirlikgi kalmasi
nedeniyle, etkisinin kismen sinirli kaldigini
belirtmek gerekir.

Cin hikUmeti, tiketici glvenindeki zayiflama
karsisinda, reel sektore kredi saglayarak
konut arzinin zirveye ulastigi konjonktdrde,
imalat ve ihracati destekleme yoluna gitti. Bu

Konut sektord sikintilarr bdyimede asagr yonlid
baski olusturmaya devam ediyor
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durum da, disiuk talep ortaminda, arzi
artirarak deflasyona neden oldu. Ekim
2022'den bu yana negatif bolgede seyreden
UFE, son durumda yillik bazda %2,9 dususle
beklenenden sert geriledi. Yilsonunda da
UFE'nin %-1,7 ile olumsuz seyrini slrdirecedgi
ongoriliyor. 2025°te ise %0,4'lik UFE artis
tahmininin gerceklesmesi, mali ve parasal
adimlarin yeterliligine bagli olacaktir. TUFE
ise, UFE geciskenligi ve zayif talebin etkisiyle,
gida fiyatlarindaki volatiliteye ragmen, dusik
seyrini surduriyor. Son veride %0,3'luk yillik
artisa isaret eden TUFEnin yili %04 ile
tamamlamasi ongorulidyor. 2025'te %1,7'ye
yikselecegi tahminleri ise, blylmede asagi
yonlu baskilarin agirlik kazandigl ortamda
soru isareti yaratiyor.

Son ceyrek arifesinde PBOC, konut krizinin
etkilerini dengelemek ve deflasyon
sarmalindan kurtulabilmek adina genislemeci
adimlarini biraz daha agresiflestirdi. Zorunlu
karsilik orani %9,5 ile 2020°den bu yana en
dusik seviyeye indirilirken, piyasaya 142
milyar dolar ek likidite saglandi. Banka,
rezerv oraninda yilsonuna kadar 0,25-0,50 baz
puan kadar ek indirime de gidebilecegini
duyurdu. Politika faizinde Temmuz'da 20 baz
puan olarak gerceklesen indirim sirecinin,
Eylil'de 30 baz puan ile surdirilmesiyle, faiz
%2'ye indirildi. Ikinci kez konut alanlarin én
ddeme oranlari %25ten %15e cekilirken,
stokun eritilebilmesi icin yerel hiklimetlere

Biyimede asagr yonlid riskler karsisinda, Cin
piyasalarindaki zayiflik sdrdyor
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Kaynak: Reuters, HLY Arastirma
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verilen kredilere ucuz finansman imkani
saglanacagi aciklandi. Mevcut konut kredileri
icin ipotek oranlari da 0,5 puan dusuruldd. S6z
konusu adimlarin bu yil blyimeye 0,2 puan
katki saglamasi, 2025 biylmesine ise daha
belirgin etki etmesi ongoruluyor. Ancak bu
onlemlerin surdurulebilir blyimeye
ulasmada vyeterli olmayacadini vurgulamak
gerekiyor.

Oniimiizdeki bes yil icin 1,4 trilyon dolar ile
son yillarda aciklanan en bilyik destek
paketinin aciklanmasina karsin, bu tesvigin ic
tiketimi ve konut sektériini desteklemekten
ziyade, yerel hikimetlerin borclarini hedef
almasi, Cin'de slrdurulebilir biylime ve kalicl
giiven ortaminin saglanabilecedi beklentilerini
karsiliksiz birakti. Ilerleyen donemlerde yeni
blyime destekleyici paketlerin soz konusu
olabilecedi yonundeki beklentilerle bitce acidi
oraninin bu vyil ve gelecek yil icin sirasiyla
%74 ve %76 ile gecen yila gore artis
kaydedecegdi tahmin ediliyor. Gecen yil %84
olan kamu borclulugunun da bu yil %907a,
2025'te de %94'e yikselecegi ongériliyor.
Ote yandan, USDCNY paritesi bu yil 7,30'u
zorlayarak en dusUk seviyesini gordikten
sonra mevcut durumda 7,28li seviyelerde
dengelendi. Ancak, blyuime gorinimindeki
zayiflamanin, tarifelerde derinlesebilecedi
yonindeki endiselerle, yuanin gelecek yil
yatay seyir izleyecegi ongorilerine temkinli
yaklasmak gerekiyor.

Yuanin denge seviyesi kiiresel dinamikler acisindan
kritik olacak
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Euro bolgesi:

enflasyonla basa cikma cabasi

Biyime

2024 yili, enflasyonla en kararli sekilde
micadele eden ana ekonomilerinden biri olan
Euro Bolgesi ekonomisi icin, bu sdrecin
blylime Uzerindeki asagr yonli etkileriyle
ylzlesmeye devam ettigi bir ddénem olarak
one cikiyor. Oyle ki Temmuz 2022'de baslayan
ve toplamda 4,5 puanlik faiz artirrmina 2,5
trilyon euroluk bilanco kiciltilmesinin eslik
ettigi parasal sikilasma sirecinin Haziran'da
25 baz puan ile baslatilan bir parasal gevseme
slrecine evrilmesine karsin, parasal aktarim
mekanizmasinin ekonomideki yansimalarinin
gorilmesi zaman aldigindan bolge ekonomisi
Uzerindeki asagi yonli riskler agirlikli seyrini
sirdirdd. Almanya onculidginde imalat
agirlikli bir yapiya sahip olan Euro Bélgesi
ekonomisine iliskin sektorel indikatorler de
bolgede imalat-hizmet ayrismasinin imalat
aleyhine gelismeye devam ettigini gosteriyor.

Bolge ekonomisinde gorulen ivme kaybinda
Almanya ekonomisinde gorilen belirgin
yavaslama kritik rol oynuyor. Gecen yili %0,3
daralma ile tamamlayan Almanya, 1C24'te de
%0,1 daraldi.  Yiin ikinci ve dclncu
ceyreklerinde de %0,3 seviyesinde daralmalar
kaydeden Almanya ekonomisinin bu yili %0
biyime ile  tamamlayacagr  yonindeki
beklentileri makul olarak degerlendiriyoruz.
Ancak, 2025 vyilinda buyimenin %08
ulasacagr yonundeki ongorilere temkinli
yaklasiyoruz. Ayrica istatistiksel
calismalarimiz bolge ekonomisinin %30 unu

Euro bolgesi ekonomisi dzerinde asagr yonlid
riskler agirlikli seyrini sirddrdyor

——Euro Bélgesi imalat PMI

== Euro Bolgesi Hizmet PMI

Kaynak: Reuters, HLY Arastirma

mucadelesinde

)

a

katilik

sergileyen

kapsayan Almanya'nin bdlge bUylmesine
katkisinin %0,09 ile 2C23'ten sonra ilk kez
pozitif bolgeye gecmesine karsin, sorunlu
bolgeler olarak  gosterilen Italya ve
Ispanya'nin  sagladigi  katkinin  gerisinde
kaldigina isaret ediyor [(italya ve Ispanya'nin
katkilari sirasiyla %0,11 ve %0,27
seviyelerinde  bulunuyor). Bu baglamda
Almanya cephesinde, zayf talebe ek olarak,
yesil  donuslim  cephesindeki  tartismali
slrecler bolge ekonomisinin seyri acisindan
onem arzedecektir. Nitekim 1C24 ve 2C24'te
yillik bazda sirasiyla %0,5 ve %0,6'Lik zayif
buyimeler kaydeden bolge ekonomisine
iliskin olarak Avrupa Merkez Bankasi'nin
projeksiyonlari da asagr yonld risklerin
varligini  sdrddrddgini  gdsteriyor.  Son
tahminlerde bu yilin biylmesinin %0,9'dan
%0,8%e, 2025 blyimesinin de %1,4'ten %1,3’e
dusurildiguni izliyoruz.

Bolge ekonomisinde zayif gériinimin devam
edecedi yonunde yogunlasan oOngorilere
karsin, cekirdek TUFE cephesinde siiregelen
katilik nedeniyle orta vadeli hedefe ancak
2026 yilinda ulasilacagi yoniindeki beklentiler
2025'in zorlu gececeginin bir diger isareti
olarak one cikiyor. Ozellikle yillik bazda, %4,5
artis ile ylksek seyrini sirdiren maas
artislarinin hizmet enflasyonunu beslemesi,
fiyat baskilarinda gozlenen katilikta etkili
oluyor. Oyle ki, gecen yili %3,4 seviyesinde
tamamlayan, son verilerde %2,7ye gerileyen

Almanya'nin  bolge GSYH'ine katkisi  disik
seviyelerde
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cekirdek  TUFE'nin bu yili  %2,8'de
tamamlayacagl, 2025'te de %2,2 ile hedefin
dzerindeki seyrini slrdirece@i ongordluyor.
Bu cercevede hem cekirdekteki katilik hem de
manset enflasyonun ancak 2026'da orta vadeli
hedefte  kalicilik  saglayabilecek  olmasi
nedeniyle  Avrupa  Merkez  Bankasi'nin
enflasyon miicadelesi 6n planda kalacaktir.
Mevcut durumda, para politikasi tarafinda,
enflasyon cephesindeki katilik unsurlarina
karsin, biyUmeyi desteklemek adina faiz
indirimlerinin devreye alindigi disinilse de,
diger  parasal  araclarin kullanimiyla,
genislemeci patikada temkinli durusun hakim
oldugunu soyleyebiliriz. Diger bir ifadeyle,
Avrupa Merkez Bankasi blylimeyi
desteklemek adina enflasyon risklerini
gozardi eden bir tavir takinmayacaktir.

Avrupa Merkez Bankasi'nin Eylil 2023'te faiz
artirimlarini - sonlandirdiktan sonra Mayis
2024’e kadar politika faizini %4,5'te tuttugunu
gozlemledik. Ancak imalat sektorinin
blyime  Uzerinde vyarattigi  baskilanma
nedeniyle Haziran ayinda 25 baz puan ile
basladiktan sonra Eylil ve Ekim aylarinda
toplamda 85 baz puan ile devam eden faiz
indirimleriyle parasal durusun destekleyici
yone evrildigini takip ettik. Aralik ayinda 25
baz puan ve 2025 yili boyunca toplamda 100
baz puan ile Avrupa Merkez Bankasi'nin
genislemeci durusunu siirdiirebilecegi
yoninde genel beklenti hakim. Ancak

Likidite  yonetimi, bdyime-enflasyon ikileminde
kritik unsur olacak

— ekt liite (1 euro) —Bilango iy kg i euro, sa ekser)
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enflasyonda devam eden katilikk unsurlar
sebebiyle likidite silahinin dengeleyici unsur
olarak  kullanilmaya devam edilmesini
bekliyoruz.  Likiditenin  destekleyici  yone
evrilmesinin sadece enflasyon dinamiklerinde
gercek anlamda bir normallesme gorilmesi
halinde mimkdn olabilecegini duislintyoruz.

Kamu borclulugu cephesinde gecen yili
%88,60  seviyesinde tamamlayan  bolge
ekonomisinin, mali kurallari yeniden devreye
almasina karsin 2025 ve 2026'da benzer
seyrini sirdirerek kaydadeger bir iyilesme
gosteremeyecegi éngoruliyor. Ayrica,
Almanya ve Fransa'da popdilist gorislerin one
cikmasi destekleyici mali durusu on planda
tutacagindan, bu yil ve gelecek yil icin %31
seviyesinde bulunan butce acigi oranlarinin
dzerinde yukari yonliu risklerin olusmasina
neden oluyor.

Cekirdek ve sorunlu bélge tahvil faizi farklar

cephesinde ise, Fransa'nin yapisal
gereksinimleri  karsilayamamasi ve  bu
nedenle  bltce  dengesinin  bozulmasi

nedeniyle, 2024’e 43,24 puandan baslangic
yapan Ispanya-Fransa 10 yillik tahvil faizi
farkinin  dists egilimi  sergileyerek son
durumda -14’e geriledigini izliyoruz. Bu
cercevede, bolgede artan politik ve ekonomik
risklerin  tahvil piyasalarinda volatilitenin
yiksek  kalmasina neden olabilecegini
disintyoruz.

Cekirdek’ ve sorunlu “bolge tahvil faiz farklarinda
yiksek oynaklik

e italya-Almanya 10 Yillik Tahvil Fai
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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Japonya: Tdketimin desteginde sdrddrdlebilir enflasyona ulasma

hedefi

2024°Un dokuz aylik sirecinde Japonya yillik
bazda %0,53 daralma kaydederek, gecen yilin
ayni donemi ve tum yila gére zayif gorinim
sergiledi. Japonya'nin GSYH'i gecen yilin ilk
yarisinda %4, yil genelinde de %1,7 artmist.
Kamu harcamalarinin azalan destedi ve dis
ticaretin negatif etkisine ek olarak, tiketim ve
6zel vyatirimlardaki toparlanmanin  sinirli
kalmasi GSYH'deki zayiflama goriniminde
belirleyici oldu. Ayrica, BoJ'un asiri gevsek
durusunun yendeki yansimalari da bu tabloda
etkiliydi. Yilin geri kalaninda da, yavaslamasi
beklenen tuketim ve yatirmlarla, bu yil
Japonya'nin %0,3 buyime ile zayif seyrini
sirdirecegi ongoruliyor. 2025'te ise ozel
sektorin desteginde %1,1'lik GSYH artisi
gorilecegi tahmin ediliyor. Ancak bu tablonun
distk biyime cikmazinin devam edecegine
isaret ettigini unutmamak gerekir.

Maas artislari 1siginda, gecen yili %2,6'da
tamamlayan ve son durumda %2,3’e hafif
gerileyen TUFE, Nisan 2022'den bu yana
hedefin lzerinde. Gida disi TUFE de 2022'de
%4 ile tarihi zirveye ylkseldikten sonra
dusise gecmesine karsin, Ocak 2024'te ancak
%?2'ye geriledi. Katilik sebebiyle de mevcut
durumda %2,3 ile hedefin Uzerindeki seyrini
stirdiiriiyor. Bu nedenle TUFE nin yilsonunda
%2,2’'ye gerileyecedgi ongorilerini  makul
bulurken,  2025te  %2'ye  gerileyecedgi
beklentilerine karsi temkinliyiz.

Japonya'da TUFE Nisan 2022'den bu yana hedefin
lizerinde seyredjyor
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

iki yili askin siiredir hedefin tizerinde TUFE'ye
sahip olan BoJ, klresel egilimin aksine faizde
siki durus benimserken, bilanco tarafinda
destekleyici kalmaya devam etti. Getiri egrisi
kontroliine ek olarak, Mart'ta 20 baz puanlik
artirmla politika faizi %0,10°a yukseltilerek,
negatif faiz politikasi sonlandirildi.
Temmuz'da da 15 baz puanlik artirimla
politika faizi %0,25 ile son 16 yilin zirvesine
ylkseltildi. Yenin ‘carry trade’ avantajini
azaltan bu gelisme, piyasalarda Kara
Pazartesi'den bu yana goérilen en sert
sarsintinin ~ yasanmasina  neden  oldu.
Beklentiler, BoJ'un yilsonuna kadar faizde
degisiklik yapmayacagi yonunde. 2025'te ise
50 baz puanlik artirim ongoruliyor. 24
Mart'tan bu yana 15 milyar dolar daraltilarak
756,33 milyar dolara gerilemesine karsin,
hala yilksek seviyedeki bilanco miktarsal
sikilasmaicin alan yaratiyor.

Enflasyonun hanehalki dzerindeki etkilerini
hafifletmek icin paket devreye alinmasi
deflasyon riskinin azaltilmasi icin kararli bir
adim. Ancak bu gelismeyle, 2020'den bu yana
iyilesen bitce acigi oraninin bu yil %6,1 ile
2015’ten bu yana goérilen zirveye ulasmasi
kacinilmaz olacaktir. 2025°e iliskin olarak ise
bu oranin %3’e gerileyecegi o©ngorilerine
temkinli yaklasiyoruz. Bu durum ABD-JPY 10Y
getiri farkinin 2025’te %2'ye yakinsayacadgi
tahminlerinde de soru isaretleri yaratiyor.

ABD - JPY 10 yilik tahvil faizi farkinin %2 ye
yakinsayacagi tahminleri soru isareti barindiriyor

== ABD-JPY 10Y tahvil faizi farki (%)

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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Gelisen Ulkeler: Blyime ve enflasyon ikileminde yeni slirece

uyum cabasi

2023, enflasyon-biyime ikileminin politika
adimlariyla ¢ozilmeye calisildigr bir sirecin
baslangiciydi. 2024 ise, merkez bankalarinin
enflasyon micadelesinin biylimedeki
yansimalarinin gorilddgi bir donem olarak
nitelendirilebilir. Bu sirecte bolgesel politika
ayrismalari gorilmekle beraber, bu etki

sayesinde iimli kaldi.

2023'te %4,4 ile pandemi 6ncesine gore daha
zayif biylime egilimini sirdiren gelisenlerin
bu yiii da %4,2'lik GSYH artis ile
tamamlayacagi tahmin ediliyor. Yine 2023'te
sikilasmanin buyidme Uzerindeki yan etkileri
sebebiyle ivme kaybederek %1,7 biylyen
gelismislerin de bu yil %1,8 ile gecen yila
benzer performans sergilemesi bekleniyor.

Cin'in ~ GSYH artisinin = 2024’te  emlak
sektorindeki yavaslama karsisinda, alinan
dnlemlerdeki temkinliligin tiketimdeki
yansimalari ve ticari partnerlerle yasanan
gerilim nedeniyle %4,8'e gerileyerek uzun
vadeli  ortalamasinin  altindaki  seyrini
slrdirmesi ongdoriliyor. Hindistan'da ise siki
parasal durusun dongisel sektorlerdeki
yansimalarina ek olarak, hizmet sektorindeki
zayiflamanin da etkisiyle, blylmenin hafif
yavaslamasi bekleniyor. Ancak %8,2'lik GSYH
artisi ile tamamlanan 2023'Un ardindan %7
buylimesi beklenen Hindistan'in en gigli
performans gdsteren GOU olma dzelligini

Kiresel ticaret hacminde ilimli toparlanma
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

surdureceginin ongorildugini de atlamamak
gerekir. Politika faizinin Subat 2023ten beri
%6,5 ile son alti yilin zirvesinde seyrettigi
Hindistan'da gecen yili %5,69 dan
tamamlayan enflasyon Agustos 2024’e kadar
dusus egilimi izledi. Agustos ayinda %3,65e
ilimli artis gosterdikten sonra artan gida
fiyatlari ve Jeopolitik gerilimin etkisiyle %é
seviyesini  asan  TUFE'nin  yili  %4,1
seviyesinden tamamlayacad ongordliyor.
Parasal cephede de, enflasyonun bulundugu
seviye itibariyle, politika faizinin  mevcut
seviyede tutulacagini  dngdruyoruz. Mali
ihtiyatlilik politikasinin devreye alinmasiyla
borclulugun %83  seviyesindeki  seyrini
korumasi beklenirken, bitce ac¢idi oraninin da
%8,3'ten %7,8 e hafif gerilemesi ongdriliyor.
Bu cercevede, Asya  ekonomilerinde
ongorilen yavaslama sebebiyle gelisen
Asya'nin bu yil %53 ile uzun donem
ortalamasinin  altinda biylimeye devam
edecegi ongoruliyor.

Gelisen Avrupa'da ise parasal sikilasmanin
etkilerinin savas harcamalarinda ongdrilen
artis ve oOzel tuketimdeki vylksek seyirle
dengelenmesiyle, Rusya'nin bu vyl %36
biylimesi tahmin ediliyor (2023: %3,6).
Polonya'nin da tlketimin desteginde %3
blylyerek, gecen yila gore daha gicld
performans gdstermesi  ongoridliyor. Bu
cercevede Gelisen Avrupa'nin bu yil %32
blylmesi bekleniyor (2023: %3,3). Latin

Gelisen-gelismis bayime farki  yidkselisini

surddrebilecek mi?
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Amerika'da Meksika ve Arjantin’deki siyasi
calkantilara ek olarak, siki parasal kosullarin
bolge GSYH'I Uzerinde vyarattigi baskinin,
Brezilya'daki nispeten glcli talep ortami ile
dengelenmesi dngoruliyor. Beklentiler Latin
Amerika'nin bu yil %2,1 blylyecegi yoninde.
Gecen yil %0,7'lik GSYH artisi ile pandemiden
bu yana en kotu performansini gosteren
Giney Afrika’'nin ise talepte iimli toparlanma
ve destekleyici finansal kosullarin etkisiyle
%1,1 blylyecedi 6ngoriliyor.

Enflasyonla mucadelenin blylimedeki
baskisinin  gelismislerde  daha  belirgin
olmasina  karsin, jeopolitik  gerilimlerin

etkisiyle, gelisen-gelismis biylime farkinin bu
yil 2,4 puana gerilemesi 6ngériiliyor (2023 'te
2,7 puan).

2025'te de enflasyondaki katilik ve parasal
aktarim mekanizmasinin gecikmeli etkisinin
beraberinde artmasi  beklenen korumaci
politikalarin, glcld dolar temasini 6n planda
tutarak Cin gibi kirilgan makroekonomik
dinamiklere sahip gelisen piyasalara sermaye
akisinda risk olusturabilecegini disiinlyoruz.
Ancak, Hindistan gibi glcll dengelere sahip
ekonomilerin destedinde, 2025'te gelisenlerin
%4,2 GSYH artisi kaydederek ile biyidme
gorinimlerini  surdurecekleri dngorisuyle,
gelisen-gelismis blyime farkinin 2,4 puan
seviyesindeki seyrini surdirecegini
disintyoruz.

2025°te enflasyonda katilik temasi on planda
kalmaya devam edecek
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2025te gelisenlerin  GSYH artisinin = %4,2
seviyesinde gerceklesecedi ongorisd altinda,
%5 buylyecegi tahmin edilen gelisen
Asya’daki ayrisma one cikiyor. Cin'in yapisal
problemler ve kiresel izolasyon politikalari
nedeniyle  %4’ler seviyesinde  blyumesi
bekleniyor. Kuresel siuper glc¢ olma yolundaki
Hindistan'in ise, hizmet talebinin artacagi
beklentisiyle %6,5 biyimesi ongoriliyor.

Gelisen Avrupa'nin, Rusya'da tlketim ve
yatirrmlarda beklenen zayiflamanin etkisiyle
%2,2'lik GSYH artisi kaydetmesi bekleniyor.
Guney Afrika'nin, lyilesecedi ongorilen is
kosullari isiginda %1,5 buyimesi 6ngériliyor.
Latin Amerika'nin ABD Baskani Trump’in
Meksika 0Ozelinde uygulayacagr tarifeler
karsisinda, politik belirsizligin  azalacagl
beklentisiyle %2,5 biyimesi bekleniyor.

2025, GU merkez bankalarinin  biyimeyi
desteklerken, enflasyon miucadelesinden
uzaklasmayacaklari  politikalar  bUtUnUnu
devreye alacaklari bir donem olacaktir. Ancak
bu slrecin korumaci politikalar nedeniyle
kirilgan dinamiklere sahip GOU'ler icin zorlu
olabilecegini dislnuyoruz.

Bu sirecte Tirkiye ekonomisinin dengeli
blyime ve enflasyonda kalici olarak dusis
elde etme hedefleri tabaninda mali disiplin
kararliiginin da desteginde pozitif ayrisan
GOU'ler arasinda bulunacagina inaniyoruz.

2018 yilindan bu yana GOU endeksi, gelismis (ilke
piyasalari endeksinden negatif ayrisiyor
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Tlrkiye Ozet: Fiyat istikrari odaginda dengeli bliyime siirec/

Gecen yili %5,1 blylime ile bitiren Tirkiye
ekonomisi 1C24°te yillik bazda %b5,3'luk GSYH
artisi kaydetti. 2C24'te ceyreksel bazda %0,2
daralma ve vyillk bazda %2,4 oranlarinda
gerceklesen biylime, 3C24'te de ceyreksel
bazda %0,2 daralma kaydederek, yillik bazda
%2,11  seviyesinde gerceklesti.  Son ki
ceyrektir ceyreksel bazda %0,2 daralma
kaydeden Turkiye ekonomisinin, yili %3
biyime ile tamamlayabilecegini tahmin
ediyoruz.

2C24'ten itibaren ekonomideki tlimti
yavaslamanin, sikilastirmaci hamlelerin
gecikmeli etkileriyle 2025in ikinci yarisina
kadar devam etmesini bekliyoruz. 2025'in
ikinci  yarisindan  itibaren ise, faiz
indirimlerinin de katkisiyla, blyimede iliml
toparlanma bekliyoruz. Bu cercevede gelecek
yil %3,2 seviyesinde bilylime dngériyoruz.

1C24'te enflasyonda vyikselis egilimi, emtia
fiyatlari ve ic talep kaynakli devam ettikten
sonra, 2C24'te kurda one c¢cikan dengelenme
ve bazin desteginde, enflasyonun ana egilimi
iimli yavasladi. Devaminda da parasal
sikilasmanin gecikmeli etkileri ve enflasyon
beklentilerindeki iyilesmenin de katkisiyla,
Haziran'dan itibaren yillik enflasyonda baz
etkisinin de destediyle sert dususler gorildu.
Boylece, Mayis'ta %75,45 ile tepe yaptiktan
sonra, Kasim sonunda %47,09'a gerileyen
yillk TUFE, onimizdeki dénem icin de
disislin devam edebilecegine isaret eden bir
tablo ortaya koyuyor. Ozellikle, hizmet
enflasyonundaki  gerileme  ve lyilesen
enflasyon beklentileri katiliklari azaltmada
etkili oluyor. Dolayisiyla, 6nimuzdeki donem
icin de dezenflasyon slrecini destekleyici
unsur olarak one cikiyor. Bu cercevede, 2024
enflasyon tahminimiz %455 seviyesinde
bulunuyor.

2025 yilinin ise, dezenflasyon siirecinin, baz

etkisinin otesinde, sirdirilebilir ve orta
vadeli  hedeflere  uyum  saglamasinda
sergileyecegi gelisim onemli olacak. Yilin ilk
yarisinda, gucli baz etkisi, yillik enflasyonun
disitsinu sirdirmesinde belirleyici olacaktir.
Ancak, ikinci yaridan itibaren enflasyonda
disusin kalicilik gostermesini ve yapiskan
seviyelerin altina inerek orta vadeli hedeflere
yakinsayabilecedini  dngoriiyoruz.  Ozellikle
parasal durusta beklenen gevsemenin
enflasyon gelisimiyle uyumlu olmasina, kur
istikrari  ve  beklentilerdeki iyilesmenin
sirmesi  acisindan  onem  atfediyoruz.
Dezenflasyon sirecinin 2025'te arzu edilen
diizeyde ilerleme kaydedecegi ongorisiyle
2025 sonu enflasyon beklentimiz %25
seviyesinde bulunuyor.

lc talepteki yavaslamanin dezenflasyon
slirecine destegine, hizmet enflasyonundan
gelen olumlu sinyallerin eslik etmesine
karsin, enflasyon dinamiklerindeki
iyilesmenin heniiz arzu edilen seviyeye
ulasmamis olmasi nedeniyle siki durusun
korundugunu soyleyebiliriz. Bu yaklasimin

enflasyon egiliminde  kalici  bir  disls
saglanana ve enflasyon beklentileri
dngoriilere yakinsayana kadar

strdurulecegini disintyoruz.

Diger taraftan kiiresel merkez bankalarinin
temkinli tondaki genislemeci adimlari, yurt
icinde de faiz indirim sirecini glindemde
tutuyor. Hizmet enflasyonundan gelen olumlu
sinyallere karsin, dezenflasyonist patikayi
desteklemek adina, yil sonuna kadar politika
faizinin  %50'de korunacagini diuslniyoruz.
Ancak, s6z konusu unsurlar ve baz etkisine ek
olarak, reel sektoru desteklemek adina, yillik
enflasyonda diuslsln hiz kazanacagi 202%’in
ilk aylarinda faiz indirim sirecinin Ocak’ta 250
baz puan ile baslayacagini  ongdriiyoruz.
Politika faizinin 2025 yil sonunda da %27,5°e
inecegini tahmin ediyoruz.



Buyime cephesinde, 2C24'ten itibaren
parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileri
sonucunda, yurt ici talep zayflad.
Tlketimdeki gerilemeye karsin, yatirimlardaki
insaat kaynakli artis ve ithalatlardaki belirgin
yavaslama, dengelenmede belirleyici oldu.
Net dis talepten gelen ve 1C24'ten beri pozitif
bolgede bulunan katkinin, son ceyrekte de
olumlu  etkisini  sirdirecegini  tahmin
ediyoruz. Bu cercevede, Tirkiye ekonomisi
surdirilebilir ve dengeli buyime
kompozisyonu ile uyumlu goriinim sergiliyor.

lc talep bilesenlerinde, ozel tiketim
harcamalari ana unsur olarak one cikarken,
kamu tlketimi ve toplam yatirim harcamalari
negatif katkida bulundu. 3C24'te negatif
gelisiminde artis gorilen stoklarin ise
ekonomi politikalarinin makro ekonomik ve
finansal istikrar Uzerinde olumlu etkilerinin
kalici olmasiyla birlikte, biyUmeyi destekleyici
hale gelmesi beklenebilir.

BlyUmenin ana tasiyicisinin hizmetler sektori
oldugunu gozlemliyoruz. Ancak hizmetlerin
katkisinin 3C24°te 0,34 puan ile Eylil 2020'den
bu yana en dusik seviyede gerceklestigini
belirtmek isteriz. Bayram tatillerinin etkisiyle
2C24'te negatif bolgeye gegen sanayinin
katkisi 3C24'te de bu bolgedeki seyrini
strdurdd. Gecen yilin ilk yarisinda kiicllen
tarim sektorinin ise, son verilere gore
destekleyici tarafta kalmaya devam etmekle

Hizmetler sektorindeki katki devam ediyor
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Biyime: Sdrddrdlebilir ve dengeli blyime gordnimd korunacak

birlikte, blyuimeye katkisi glclendi.
Dezenflasyonist patikanin belirginlesmesiyle
para politikasinda temkinli  gevsemenin
beklendigi 2025'te, ic talebin blyiumedeki
katkisinin artacagini, net dis talebin katkisinin
ise azalacagini tahmin ediyoruz. Ihracat
cephesinde, kiresel blyumedeki asagi yonli
risklerin  one cikabilecegini duUslnlyoruz.
Ithalatin da gelecek yil biyimeye Kkatkisi
‘eksi'ye gecebilir. Ayrica, faiz indirimlerinin
hizi ve boyutu ile ilgili belirsizliklerin
gindemde  kalmasi,  kiresel  blylime
Uzerindeki asagi yonlu risklerin net dis talebin
katkisini  sinirlayabilecedi endisesini  canli
tutmaktadir. Net ic talep tarafinda, mali
disiplin politikasina bagli olarak, kamunun
bluyimeye katkisinin bu yila benzer sekilde
sinirli kalmasini ongdruyoruz.  Bununla
beraber, temkinli yuritilmesini bekledigimiz
faiz indirim sireci, 6zel tiketim ve yatirm
harcamalarinin blyimeye katkisini artirabilir.
2C24'ten itibaren GSYH'de gdzlenen iliml
yavaslama 3C24'te de devam etti. 1C25’te faiz
indirim  siirecinin  baslayacagr ydnindeki
ongorimize  karsin, parasal  aktarim
mekanizmasinin etkilerinin gecmis
sikilastirmaci hamleler nedeniyle, 2025%in ilk
yarisinin sonuna kadar sinirli  kalmasini
bekliyoruz. Bu adimlarin yansimalarinin daha
cok 3C25ten itibaren belirginlesecegini
dngoriyoruz. Bu cercevede bu yil ve gelecek
yilicin bliylime beklentilerimizi sirasiyla %3 ve
%3,2 sekillendiriyoruz.

Daha dengeli biyime modeli

Harcamalar Yontemiyle Hesaplanan GSYH'ye Katkilar

(Yuzde puan) 2023 9A24 2024T 2025T

GSYH Bilyiime Orani (%) |

Toplam tiiketim 9,7 2,8 2,6 25
Ozel 9.4 2,8 25 23
Kamu 03 0,1 0,1 0,2

Sabit sermaye yatirimi 2,0 0,7 0,6 0,9

Stok Degisimi -35 -2,2 -1.9 -0,3

Net dis talep -3,1 19 1,8 0,2
ihracat -0,7 0,5 05 0,5
ithalat -2,4 14 13 -0,3

Kaynak: TUIK, HLY Arastirma
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Enflasyon: Kalici fiyat istikrarina ulasma hedefr

Kiresel cephede bu yil, hem pandemi hem de
jeopolitik  gerilimlerden  kaynakli  fiyat
baskilari, baz etkisi ve parasal sikilasmanin
desteginde azalis gosterdi. Ancak, enflasyon
oranlari hala yuksek sayilabilecek seviyelerde
bulunuyor. Ozellikle, cekirdek enflasyon ve
hizmet enflasyonunda orta vadeli hedeflere
ulasma konusunda risk vyaratan yapiskan
gdrinimin one ciktigi soylenebilir.

Yurt icinde ise 1C24'te hem emtia fiyatlar
hem de ic talep kaynakli olarak enflasyonda
yiikselis egilimi devam ettikten sonra, 2C24'te
kurda dne ¢cikan dengelenme ve baz etkisinin
desteginde, enflasyonun ana egilimi ilimli da
olsa yavasladi. Devaminda da parasal
sikilasmanin gecikmeli etkileri ve enflasyon
beklentilerindeki  iyilesmenin de etkisiyle,
Haziran'dan itibaren yillk enflasyonda baz
etkisinin de destegiyle sert dusisler goruldd.

Mayis ayinda %75.45 ile tepe yapan TUFE yillik
enflasyonu, Kasim sonunda %47,09 ile
Temmuz 2023'ten bu vyana en dusik
seviyesine geriledi. Kasim'da aylik bazda en
cok artis gosteren grup %5,10 ile gida ve
alkolslz icecekler grubu oldu. Ancak son iki
aydir yiksek seyreden gida enflasyonuna
ragmen, yil ici zirve seviyelerine gore mal
enflasyonu  Mayis  2024teki  %67,58 den
%39,1'e inerken; hizmet enflasyonu Nisan
2024'teki  %96,99'dan  %67,9'a  gerilemis
durumda.

Haziran itibariyla yillik enflasyonda gerileme
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma
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Gida fiyatlarinda siregelen ylksek seyre
karsin, hizmet enflasyonundaki  olumlu
sinyallere dikkat cekmek isteriz. Hizmet
enflasyonundaki  gerileme  ve  iyilesen
enflasyon beklentileri katiliklari azaltmada
etkili oluyor. Dolayisiyla, onimuzdeki donem
icin de dezenflasyon silrecini destekleyici
unsur olarak one cikiyor. Bu cercevede, 2024
TUFE tahminimiz %45,5 seviyesinde
bulunuyor.

Ote yandan, oncl gdstergeler ic talepteki
yavaslamanin henlz arzu edilen seviyede
olmasa da basladigina ve ivme kazandigina
isaret ediyor. Kurdaki sakin seyir de, maliyet
baskilarini  ve  fiyatlama  davranislarini
etkileyerek dezenflasyon slrecine katki
saglayacaktir. 2025°te dezenflasyon sirecinin,
baz etkisinin 6tesinde, slrdirilebilir ve orta
vadeli hedeflerle uyumlu gorinime
gecmesinde sergileyecegi gelisim  kritik
olacak. Yilin ilk yarisinda, glcli baz etkisinin,
yillk enflasyonun dislUsini sirdirmesinde
belirleyici olacagini  ve yillk TUFE'nin
%40'lardan %30'larin altina gerileyebilecegini
distntyoruz. Ancak, ikinci yaridan itibaren
enflasyonda dususin kalicilik gostermesini ve
yapiskan seviyelerin altina inerek orta vadeli
hedeflere yakinsayabilecegini ongdriyoruz.
Dezenflasyon surecinin 2025'te arzu edilen
dizeyde ilerleme kaydedecegi ongorisiyle
2025 sonu enflasyon beklentimiz = %25
seviyesinde bulunuyor.

Hizmet enflasyonunda one cikan olumlu sinyaller
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Para Politikasi: Dezenflasyon patikasi isiginda parasal tarafta

destekleyicr yone gecis

Enflasyonla micadele cercevesinde para
politikasinda sikilastirmanin  sirdirildidgi
2024 yilinda, itk ceyrekte yapilan 750 baz
puanlik artirimla %50'ye ylkseltilen politika
faizi, sekiz aydir bu seviyede tutuluyor.

Bu slrecte TCMB faiz artirrmina ek olarak,
secici kredi ve miktarsal sikilastirma
kararlarini da uygulamaya koyarak parasal
aktarim mekanizmasini ilave makroihtiyati

adimlarla destekledi. Bununla beraber,
likidite  kosullarini  yakindan  izleyerek
sterilizasyon  araclarini etkili  sekilde

kullanmaya devam ederken, sadelestirme
slreci de yUrUtildi. Bu cercevede atilan
politika adimlariyla, KKM'den cikis sireci
hizlanarak devam etti. Yil basindan beri
KKM'de 54,6 milyar dolara yakin cozilme
gerceklesirken; YP mevduati da 12,4 milyar
dolar azalisa isaret ediyor. Para politikasina
duyulan glvenle, toplam mevduat icinde TL
mevduat payl gegen yilin sonuna gore 4,2
puanlik artisla %65,4e yikselmis gorintyor.

Para politikasi tarafinda; ic talepteki
yavaslamanin dezenflasyon slrecine
destegine, hizmet enflasyonundan gelen
olumlu sinyallerin eslik etmesine karsin,
enflasyon dinamiklerindeki iyilesmenin heniz
arzu edilen seviyeye ulasmamis olmasi
nedeniyle  siki durusun  korundugunu
soyleyebiliriz. Bu  yaklasimin  enflasyon
egiliminde kalici bir disis saglanana ve

Enflasyon beklentilerinde disis
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Kaynak: TCMB, HLY Arastirma

enflasyon beklentileri ongorulere yakinsayana
kadar sirdirilecegdini duslniyoruz.

Diger taraftan kiresel merkez bankalarinin
enflasyon micadelesinin blylimedeki
yansimalari  nedeniyle  temkinli  tonda
genislemeci adimlari, yurt icinde de politika
faizinde indirim sirecini glindemde
tutmaktadir. Para politikasindaki siki durus,
yurt ici talepte dengelenme, Tirk lirasinda
reel degerlenme ve enflasyon beklentilerinde
iyilesme ile aylik enflasyonun ana egilimini

disurecek ve dezenflasyon slrecini
guclendirecektir.  Hizmet enflasyonundan
gelen olumlu sinyallere karsin,

dezenflasyonist patikayl desteklemek adina,
yil sonuna kadar politika faizinin %50'de
korunacagini distintyoruz. Ancak, sdz konusu
unsurlar ve baz etkisine ek olarak, reel sektor
aktivitesini desteklemek  adina,  yillk
enflasyonda disisiin tekrar hiz kazanmasini
bekledigimiz 2025'in itk aylarinda faiz indirim
sirecinin baslayacagini tahmin ediyoruz.
Ocak'ta 250 baz puan ile baslayacagini
o6ngordigumuz surecin, yilin ilk yarisinda
goreceli yuklid adimlarla, ikinci yarida ise daha
oledlu adimlarla gerceklesecegini
dngoriyoruz. Politika faizinin 2025 yilsonunda
da %27,5e inecegini tahmin ediyoruz. Ancak,
enflasyon gerceklesmelerinin politika faizinde
ongorulen gevsemede kritik roli oldugunun
da altini cizmek isteriz.

Politika faizinde indirim sdreci yakin
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Makroekonomik Tahminler

Makro Ekonomik Géstergelere iliskin Tahminler

TUFE Enflasyon (donem sonu)
Cekirdek Enflasyon (d6nem sonu)
GSYH (Milyar TL)
GSYH (Milyar $)
GSYH Biiyiime
Cari Denge (Milyar $)

ihracat (Milyar $)

ithalat (Milyar $)
Cari Denge / GSYH
Politika Faizi (d6nem sonu)
Gosterge 10Y Tahvil Faizi (donem sonu)
Gosterge 10Y Tahvil Faizi (ort)
USD/TRY (dénem sonu)
USD/TRY (ortalama)
Biitce agig1 / GSYH
Faiz digi fazla / GSYH

2023
64,8%
70,6%
26.546

1.130

5,1%

-45,0

255,6

362,0
-4,0%
42,5%
25,1%
18,1%

29,44

23,49
-5,2%
-2,7%

Orta Vadeli Program HLY Arastirma
20247 2025T 20267 2024T 2025T 2026T
41,5% 17,5% 9,7% 45,5% 25,0% 19,5%

46,5% 30,0% 24,0%

44218  61.540 72.915 44.157 62.659 81.457
1.331 1.465 1.642 1.343 1.534 1.719
3,5% 4,0% 4,5% 3,0% 32% 4,0%
-22,0 -28,6 -25,6 -22,5 -27,5 -245
264,0 279,6  296,1 262,5 2750 290,0
345,0 369,0 390,6 347,5 367,5 387,0
-1,7% -2,0% -1,6% -1,7%  -1,8% -1,4%

50,0% 27,5% 22,0%

30,4% 25,0% 22,0%

28,3% 26,3% 23,5%

35,40 46,10 48,75

33,22 42,01 44,41 32,89 40,85 47,40
-4,9% -3,1% -2,8% -4,9% -3,5% -3,0%
-1,9% 0,03% 0,3% -2,1%  -05% -0,2%

Kaynak: Orta Vadeli Program, HLY Arastirma

Makro Ekonomik Gostergelere iliskin Tahminler

TUFE Enflasyon (donem sonu)

Gida Fiyat Enflasyonu (donem sonu)
Petrol Fiyatlari (ortalama, $)

ithalat Fiyatlan (ortalama, $)

2023

64,8%

72,0%
82,5

TCMB

20241 2025T
42%-46% 16%-26%
41,8% 22,5%

81,1
0,8%

78,8
2,8%

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu, HLY Arastirma
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BIST Strateyi 2025: Faiz indirimleri ve yeni ekonomik dongd

temasinin desteginde pozitif ayrisma’

Global ekonomilerin 2024 yilinda ana gindem
basliklari; enflasyon ve kiiresel merkez
bankalarinin enflasyonla mucadele
kapsaminda attiklari sikilastirmaci adimlarin
blylime Uzerindeki yansimalarina ek olarak
jeopolitik gelismeler olarak one cikt.
Ozellikle, stagflasyon risklerinin gdlgesinde;
Fed, ECB ve BoE basta olmak Uzere merkez
bankalarinin sikilasma ddngisinid ne zaman
sonlandiracaklarina iliskin mesajlar
piyasalarin yakindan takip ettigi konular
arasinda yer aldi. Hizmet fiyatlarindaki katilik
genel olarak enflasyon risklerinin glindemde
kalmasina neden olurken, onde gelen
ekonomiler arasindaki enflasyon ve biyime
farklliklari  merkez bankalarinin  politika
ayrismalarini da beraberinde getirdi. ABD
ekonomisi  ozelinde de 2024 yili, Fed'in
enflasyonla miucadelesinin  yansimalariyla
yUzlestigi bir donemdi. Ancak, bu doénemde
siki para politikasinin  blylimede vyarattig
baskinin, dengeleyici likidite politikasi ve
destekleyici mali durus sayesinde iml
kaldigini da eklemek gerekir. 2025 ise, Fed'in
Trump hiikiimetinin  korumaci  ekonomi
politikalarinin etkilerini yonetmeye ek olarak,
istihdam ve biylimeyi destekleyen ancak
enflasyon micadelesini bozmayacak para
politikasi  kombinasyonunu  olusturmaya
calisacagi bir yil olacaktir.

2024 yiini,  ekonomik  dengesizliklerle
mucadelede uygulanan politika hamlelerinin

BIST100 endeksi son dénemde GOU'lere gére
negatif ayrist
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

gecikmeli etkilerinin gorudldigu bir donem
olarak geride birakirken; 2025 yilini ise, reel
ekonomiyi desteklerken fiyat baskilarini
kontrol altinda tutmayl amaclayan politikalar
bitlininin benimsenecegi bir donem olarak
ongoériyoruz. Iceride  destekleyici para
politikasinin, yeni  ekonomi  yonetimiyle
politikalarin daha rasyonel zemine gecirilmesi
anlayisinda sikilasma durusuna gectigi ve
bunun da ekonomik dinamiklerde yeni bir
dengelenme baslattigi  bir sireci geride
birakiyoruz. Yurt icinde ve kiresel cephede
ortak ekonomik oncelik olan enflasyonun orta
vadeli hedeflere cekilme cabasinin, iceride
makro-finansal istikrar ve daha dengeli
buylime cercevesinde gerceklestirilmesini
bekliyoruz.

Mayis 2023 secimlerini takiben, agirlikli
olarak carry trade firsatini degerlendirmek
uzere TL wvarliklara ilgi gosteren yabanci
yatirmcilar  tarafindan, basta banka ve
holdingler olmak lzere hisse senedi
cephesinde de, ekonomideki yeni normale
donls hikayesinin satin alindigi ve Mayis sonu
itibariyle de “sat ve uygulanan politikanin
sonuclarini gormeyi bekle” moduna
gecildigini takip ettik. Bununla beraber, yurt
ici talepte yavaslama sinyallerinin artmasi ve
sirket karlarina dair beklentilerin zayiflamasi
da piyasalardaki satis baskisinin
derinlesmesinde etkili olan unsurlar oldu.
Buna karsin 2024'Gn, BIST tarafinda tarihi

BIST100 Endeksi GOU'lere gére hala F/K bazinda
%62 5 iskontolu

BIST 100 Endeksi'nin F/K bazinda GOU Piyasalarina Olan iskontosu

-20% = = =5Yillik Ortalama

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma



zirvenin de gorildigu  bir yil  oldugunu
vurgulamak isteriz. BIST-100 yilbasindan bu
yana TL bazinda %33 artarken, dolar bazinda
%13,26 deger kazandi. (05.12.2024 kapanisi
itibariyle).  BIST acisindan  bir  sonraki
ekonomik donginin fiyatlanmasina iliskin
zamanlamanin onem tasididini disiniyoruz.
Kontrol altina alinmis enflasyona ek olarak,
daha dengeli ve istikrarli bir biylime olarak
bilesenlerini siraladigimiz yeni ekonomik
dongiiniin, diisen enflasyon paralelinde artan
faiz indirim beklentileri ve devaminda gelecek
genislemeci parasal adimlarin baslatacagini
disinlyoruz. Enflasyonda kalict  duUsls
gorilmesi halinde belirginlesecegini
disundugumuz glven ortaminin 6zellikle yurt
dist yerlesiklerin yatirim talebini artirarak
piyasada ylUkselis trendini tetikleyebilecegini
distintyoruz.

Mali Eylem Gérev Guci (FATF], Ekim 2021'den
itibaren gri listede bulunan Tdrkiye'yi, Ulkenin
stratejik eksikliklerini giderdigini duyurarak
28 Haziran itibariyla ilgili listeden cikardigini
duyurmustu. Gri listeden cikan Tirkiye'nin,
kredi derecelendirme kuruluslarindan aldig
olumlu geri bildirimleri, uzun vadede daha iyi
kredi notlarina ulasilmasi yolunda onemli
adimlar  olarak  dedgerlendiriyoruz.  Mali
gorinidm ve doviz rezervlerindeki olumlu
seyre bagli olarak not artislarini da ylkselisi
destekleyici ek unsurlar olarak goriyoruz.
Olasi not artislariyla birlikte CDS faizinin 200 -

CDS lerde disis
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220 baz puan araligina gerilemesinin risk
istahini olumlu etkileyebilecegini
disinuyoruz.

Ote yandan, Trump'in secilmesini kiiresel risk
istahi acisindan pozitif goérmekle birlikte,
Baskan Trump'in  vergi indirimleri ve
korumaci politikalarinin sirket karliliklarina
somut bir destek saglayabilecegini
dislinlyoruz. Ayrica, birlesme ve satin alma
faaliyetlerinin hizlanacagi ve daha fazla vergi
indiriminin gelecegi veya mevcut olanlarin
uzatilacagl yonundeki beklentiler de hisse
senedi piyasalari icin pozitif bir katalist olarak
6ne cikiyor. Ancak yluksek tarifeler ve
baskanligr altindaki olasi bir kiresel ticaret
savasinin gorulmesinin daha fazla belirsizlige
ve enflasyonun yeniden canlanmasina neden
olabileceginin de altini cizmek isteriz. Diger
yandan, Trump baskanliginda  ozellikle
ydritme emirleri araciliiyla gelebilecek
deregilasyonlardan da basta bolgesel
bankalar olmak Uzere finans kuruluslarinin
olumlu etkilenecegini distntyoruz. 2023'te
yasanan bdlgesel bankacilik krizi sonrasi
gelen regulasyonlarin hafifletilmesinin kisa
vadede pek mimkin gdrinmemesine karsin,
basta Fed'in faiz indirim patikasi olmak Uzere,
pozitif makroekonomik verilerin de
desteginde, finansal sektoriin fayda gérmesini
bekleriz. Sonuc olarak; 47. ABD baskaninin
politika  onceliklerinin - muhtemel makro
yansimalari ile ilgili soru isaretlerinin bir sure

XBANK'ta son dénemde MSC/ GOU Banka
endeksine gore olumlu ayrisma

e Diinya e GOU —TR
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma



daha varligini  koruyacagini  dngdrmekle
beraber, bazi spesifik alanlarda gorindmiun
daha net olacagini disintyoruz.

Yaz doneminde vyasanan keskin disise
ragmen Turkiye, gelismekte olan Ulkeler
arasinda gucld firsatlar sundu. BIST100
endeksi dolar bazinda, MSCI GOU endeksine
gore yilbasindan bu yana %2,6 oraninda pozitif
seyir izlerken; BIST100 Endeksi 5,2x cari F/K
ile GOU'lere gore %62,5 iskontolu islem
goriyor. MSCI gelismis ulke borsalari endeksi
yilbasindan bu yana %215 gelisen llke
endeksi %10,6 ylkselis kaydetti.

BIST Banka Endeksi de GOU Bankalarina gére
F/K bazinda %24,4 iskontolu islem goruyor.
Son b yillik ortalamasina baktigimizda ise %54
iskontoya isaret ediyor. BIST Banka Endeksi
ise 1,3x PD/DD ile MSCI GOU Banka PD/DD
carpanina gore %28 primli islem goriirken, 5
yillik ortalamasina gére ise %31,2 iskontolu
islem goriyor.

Kiresel  cephede dne  c¢ikan  politik
gelismelerin  hisse senedi piyasalarindaki
olumlu yansimalarinin BIST cephesinde de
etkilerinin gorilecegini disiniyoruz. Ozellikle
Baskan Trump'in piyasa dostu hamlelerinin
kiresel risk istahi Uzerindeki yansimalarinin
dongisel temaya sahip sanayi ve finansal
sektor  hisselerini  pozitif  etkileyecegini
ongordyoruz.

XBANK PD/DD  bazinda 5 yillik ortalamasinin
uzerinde

80%
BIST Banka Endeksi'nin GOU Bankalarina Olan iskontosu
60% (PD/DD bazinda)

40%

== == 5Yillik Ortalama

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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Enflasyonla micadelenin kararlilikla
surdirdldugd, ulke risk priminin geriledigi,
TL'nin reel olarak degerlendigi, tlke kredi not
artirim  potansiyelinin  korundugu mevcut
sirecte hisse senetleri piyasasinin uzun vade
acisindan firsatlar barindirdigini disiiniiyoruz.
Para politikasi kanali etkinliginin artirilmasi
ve mali disiplinin desteklenmesi ydninde
atilan adimlari, makroekonomik ve finansal
istikrar acisindan olumlu gelismeler olarak
gorlyoruz. Ek olarak, aciga satis yasaginin
BIST 50 endeksinde yer alan pay piyasalari ile
sinirli olarak kaldirilmasini da destekleyici
unsur olarak goriyoruz. BIST 100 endeksinde
yabanci takas orani son durumda %37
seviyesinde bulunuyor. Diger yandan 2024'te
DIBS tarafinda 16,4 milyar dolar para girisi
yasanirken, hisse senedi tarafinda 2,58 milyar
dolar  para cikisi  yasandi.  Ekonomi
yonetiminin yurt disindaki fon yoneticileri ve
sirket yetkilileri ile goriismelerini de, ulkeye
yabanci sermaye girisi acisindan olumlu
gelismeler olarak degerlendiriyoruz.

Ozetle, Borsa istanbul da hisse seciminde, ic
makro ekonomik unsurlar ve kiresel
dinamiklere gore relatif gelisimin ana
belirleyici olacagini ve sektdr/hisse seciminin
onemini koruyacagini distniyoruz. Arastirma
kapsamimizdaki sirketlerin model
gincellemeleri sonrasi 12 aylk BIST-100
endeks hedefimizi %43 getiri potansiyeli
ile14.200 olarak belirliyoruz.

Tahvil piyasalarinda artis egilimi
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma



HLY Model Portfoy

2024 goridnumuine iliskin  belirledigimiz
temalar dogrultusunda yil basinda
olusturdugumuz HLY Model Portféylimiz
bugline kadar BIST'e relatif %10,51 pozitif
getiri sagladi.

2024'te yurt ici zayif talep, TL'nin reel olarak
deder kazanmasl ve yiksek reel faizlerin
sirketlerin faaliyet performansi ve karliliklari
dzerinde baski olusturdugunu takip ettik.
Ihracatci ve turizm sektorindeki sirketler,
TL'deki deger kaybina karsi daha ylksek
maliyet enflasyonu nedeniyle baski altinda
kaldi. Ayrica, bankalar ve finansallarini déviz
bazli aciklayanlarin disinda kalan sirketlerin
ise enflasyon muhasebesi uygulamasina
gecilmesiyle marjlarinin baski kaldigini takip
ettik.

Enflasyon  muhasebesinin 2024  yilindan
itibaren uygulanmasinin, analist
tahminlerinde bir karisikliga yol actigini
belirtmek gerekir. Ayni zamanda bankalar ve
fonksiyonel para birimi doviz olan sirketlerin
enflasyon muhasebesine tabi olmadigindan
piyasa karlarinin karsilastirilabilir olmadiginin
altini da ¢izmek isteriz.

2025 yilina iliskin olarak ise, enflasyondaki
kalici dususle birlikte glivenin  artmasi
durumunda, ozellikle yurt disi yerlesiklerin
artan risk istahi paralelinde, olumlu
gorinimin etkili olmasini bekleriz.

Model Portfoy Kimdlatif Performans
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== Endeks Kimilatif Getiri
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Kaynak: HLY Arastirma
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Dezenflasyon sirecinin belirginlesmesiyle,
2025 yilina faiz indirim sireci ile baslangi¢
yapilacagini 6ngoriyoruz. Faiz indirimlerinin
baslamasiyla birlikte, Tirkiye gibi saglam
dengelere sahip gelismekte olan ilke
piyasalarina gucli bir sermaye akisinin
yasanacagini ©6ngoriyoruz. Dolayisiyla, bu
sirecte ozellikle faize duyarli sektérlerde
sermaye hareketlerinin gorilecegini
disiiniiyoruz. Borgsuz finansal yapiya sahip ya
da vyatirm  donglsini  biylk oranda
tamamlamis, nakit yapisi kuvvetli, dizenli
gelir Uretimi ve karlilik yaratmakta guclik
cekmeyen, iskontolu ve gigli biyldme
hikayesine sahip sirketlerin bu donemde
énemli bir ivme kazanacagini duslniyoruz.

2025 yii icin olusturdugumuz  Model
Portfoyimuizde, bankacilik sektorine %20
agirlik verirken (%10-GARAN, %10-TSKB]J;
banka disinda diger sirket hisselerine de esit
agirlik vermeyi tercih ediyoruz. Dolar bazinda
BIST Bankacilik endeksi yilbasindan bu yana
%42 deger kazanirken (MSCI GOU banka
endeksi %7,1 deder kazandi), BIST sanayi
endeksi %2,9 disisle daha zayif performans
gosterdi (MSCI GOU sanayi endeksi %2,9 artis
gosterdi). XBANK/XUSIN rasyosu da, gecen yil
sonundaki 0,76 seviyesinden son verilerde
1.117°e yukselirken, hala 5 yillik ortalamasi
olan 0,69'un da tzerinde bulunuyor.

XBANK/XUSIN rasyosu 5 yillik ortalamasinin
oldukca Gzerinde

1,30

XBANK/XUSIN Rasyosu

1,10 — = =5-yilik ortalama
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0,70

0,50
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma



HLY Model Portfoy

2025 yili Model Portféyimizde bankacilik
sektorine %20 agirlik veriyoruz. Bankacilik
sektori  ozelinde, faiz indirim donglsiine
gecise paralel olarak kredi-mevduat getiri
makasinin toparlanma kaydedecegini tahmin
ediyoruz. Bu cercevede net faiz marjinin
2025'te yaklasik 300 baz puan artacagini
dngoriyoruz. Bankacilik sektoriinde, 2025
yilinda devreye alinmasi beklenen enflasyon

muhasebesine gecis uygulamasindan
vazgecilmis olmasini da sektdrel gostergeler
acisindan destekleyici unsur olarak
goriyoruz.

Finans disi sirket secimlerimizde ise; faize
duyarli sektérler basta olmak Uzere GYO,
¢imento, iletisim, savunma, havacilik, gida
perakendeciligi, enerji ve otomotiv
sektorlerinin giclu gordnim
sergileyeceklerini disinlyoruz.

GYO sektoriiniin, 2025 yili 6zelinde, globaldeki
yavaslamaya karsin, yurt icinde faiz indirim
slrecinin onemli destegiyle konut sektériinde
talebin canlanabilecegdini ve kentsel donidsim
projelerinin  de hiz kazanmasiyla olumlu
ayrismanin etkili olabilecegini distnUyoruz.
Cimento  sektoriinde,  proaktif  maliyet
optimizasyonlari sirketlerin marj artisinda
kilit rol oynarken, 2025 yili 6zelinde de azalan
enerji  ve yakit fiyatlarindan  fayda
saglanilacagini distniyoruz. Havacilik
sektorinde, yolcu talebi ve kargo

2025 yili Model Portfoy sektorel dagilim

Cimento
10%

Kaynak: HLY Arastirma
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faaliyetlerindeki glcli seyrin destegi ve disik

akaryakit  fiyatlarinin -~ maliyet  baskisini
azaltmasiyla dengeli ve sUrdurulebilir biylime
gorinimunud devam  ettirecegini  tahmin
ediyoruz. Gida Perakendecilii  sektori

hisselerinin, kur riski tasimayan defansif
bilanco vyapilari ve nakit olarak gicld
konumda olmalari nedeniyle, 2025 yilinda
korunakli tarafta kalmaya devam edeceklerini
dislntyoruz. Iletisim sektérii  tarafinda,
operatorlerin  Urin karmalari ve paket
satislari 1siginda reel bazda ARPU biylmesi
elde etmeleri ve maliyet verimliligi hedefli
yatirimlarin - operasyonel karliligin  glclu
seyretmesini  saglayacagini  dustnlyoruz.
Savunma sanayi sektoriniin, jeopolitik
gerilimlerin one ¢iktigi mevcut ortamda, oyun
degistirici temalarla etki alaninin
genislemesine ek olarak, glclenen ihracat
performansiyla  on  planda  kalacagini
o6ngorlyoruz. Enerji sektori tarafinda ise, arz
glvenliginin  6n plana c¢ikmasiyla birlikte
yenilebilir enerji kaynaklarina yonelik artan
tesvikler ve elektrikli araclarin kullaniminin
yayginlasmasiyla  sektorin  o6n  planda
kalabilecegini distnlyoruz. Otomotiv sektdri
ise ihracat pazarlarindaki ekonomik
aktivitedeki  iyilesme  sonrasinda  artis
gostermesini bekledigimiz ihracat gelirleri ile
yurt icinde 6ngorulerimiz dogrultusunda faiz
indirimiyle birlikte hem filo hem de hanehalki

talebinin  canlanmasiyla yiksek buylime
kaydedecegini dislniyoruz.
Model Portfoy gecmis yil performanslari
114,8%
90,8%
59,5%
41,7% 43.4% 4130 38.20%
281%309% 28,19 273%245 2770/
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Kaynak: HLY Arastirma



HLY Model Portfoy

Model Portfoylimizde ©&ne cikardigimiz
sirketlere  gececek olursak; bankacilik
sektorinde, 2025te glgli bir marj artisinin
yaninda genel  olarak ana  faaliyet
gelirlerindeki  glcli  blyime  grafiginin
korunacagini disindidgimuz Garanti Bankasi
(GARAN] ve banka'nin yenilenebilir enerji ve
donglsel ekonomi alanlarinda fonlama
imkaninin yuksek olmasi nedeniyle,
onimizdeki slrecte bu alanlardaki
blyuimeden fayda saglayacagini
dusindugimuz Tirkiye Sinai  Kalkinma
Bankasi (TSKB); kiresel talebin zayif oldugu
donemlerde dahi marjlarini korumayi basaran
sirketin, ihracatcr yapisi nedeniyle globalde
faiz indirim  dongusinin  baslamasiyla,
rakiplerine  gore  olumlu ayrisacagini
disindigimiz Cimsa (CIMSA); faiz indirim
slrecinin de onemli destegiyle, 2025'te insaat
aktivitesinde bir toparlanma beklentimiz ve
hizlanan kentsel donlUsim hareketi ile
deprem bolgesinin yeniden insasl
dogrultusunda ic talebin artacagini, bunun da
satislara katki saglayacagini ongordigimiiz
Emlak Konut GYO (EKGYO); 2025te sektorden
ylksek benzer magaza satis blylimesi ve m?
artisi ile rakiplerine kiyasla en gicli marjlari
kaydedecedini 6ngordigimiz Bim (BIMAS);
artan  rekabet ortamina  karsin  yeni
stratejilerle pozitif seyrini  sirdirecedini
ongordiglimiz ARPU-TUFE makasina ek
olarak, sirketin enerji ilintili calismalarinin
operasyonel karliligi destekleyecedi

2025 yili Model Portfoy hisse dagilimi
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Kaynak: HLY Arastirma
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beklentisiyle  Turkcell (TCELL); oyun
degistirici  projelerin ~ bakiye  siparisler
cephesindeki katkisinda ek olarak, artan
ihracat payinin karliliktaki yansimalariyla on
planda kalacagini ongordigimuz Aselsan
(ASELS]); kapasite biyimesinin devami, yolcu
talebindeki pozitif seyir ve maliyet baskisinin
azalmasi ile  marjlarda daha olumlu
gorinimun etkili olacagini disundigimiuz
Turk Hava Yollari [THYAQ); yurt disinda sahip
oldugu yiiksek kurulu glicl ve déviz garantili
kapasite o0demelerinin yani sira, 2025'te
devreye girmesi beklenen ilave kurulu
guclerin de katkisiyla guclu  finansallar
kaydetmesini  bekledigimiz ~ Aksa  Enerji
(AKSENJ; Romanya Fabrikasinin artan katkisi
ile Volkswagen Markasi adina
gerceklestirilecek olan Uretimin ihracat
adetlerinde yaratacag hacimsel katkinin
operasyonel  karlilik  tarafina olumlu
yansimasini  bekledigimiz  Ford Otosan
(FROTO) 6n plana cikiyor.

2025 yili Model Portfoy hedef fiyatlar

Piyasa Degeri Fiyat Bkt Getiri

Fiyat

(mn TL) (TL) (TL)

Potansiyeli

GARAN 522.480 124,40 167,55 35%
TSKB 34.972 12,49 17,60 41%
THYAO 405.030 293,50 428,00 46%
BIMAS 310.279 511,00 774,80 52%
TCELL 202.730 92,15 164,34 78%
ASELS 323.760 71,00 109,78 55%
EKGYO 50.844 13,38 18,20 36%
CIMSA 39.147 41,40 58,35 41%
FROTO 348.629 994 1.520 53%
AKSEN 44.075 35,94 55,20 54%

Kaynak: HLY Arastirma
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Bankacilik Sektord: Faiz indirim dénglisiiniin destegiyle marjlarda
kademeli toparlanma’

Bankacilik sektoriintin, 2024’te azalan net faiz Karlilikta dalgali gorindm sdrdyor

marjlariyla birlikte karlliklarinin = geriledigini

takip ediyoruz. TCMB'nin yilin ilk aylarindaki 100000

sikilastirmaci adimlari sonrasinda artan fonlama

maliyetleri, kredi blylimesi lzerindeki 80,000

kisitlamalar, zorunlu karsiliklarin yiiksek seyri,

kredi-mevduat makasinda gerilemeye neden 0000

olarak karliigi baskiladi. On aylik kimdlatif 40000

verilere godre, sektorin net kari, yillk bazda

%6,1'lik artisla 515,6 mlr TL'ye ulasti. 1Y24'te 20,000

net karda yillik bazda %24,3 biylime gordilirken, "I

Uclincl ceyrekle birlikte karliliklarin geriledigini 0 NN N RGO R TR O S IREIIT

ve Temmuz-Ekim doneminde %13,66 azalis E‘ggg%agg,%%EEE%%;%EE%%%EE%%;;%EE%%%
Om=43I2< X<OP243I2< ¥X<OP243I2<

kaydedildigini belirtebiliriz. Ote yandan, yilin ilk
yarisinda ortalama  %2,43 seviyesinde bulunan
kredi mevduat makasi, Temmuz-Ekim
doneminde ortalama %5,69'a ulasarak ilk yariya
gdre daha giicli bir gérinim sergiledi.

Kaynak: BDDK, HLY Arastirma

Kredi-Mevduat makasinda sinirlr toparlanma

Zorunlu karsilik oranlarinin Eylil sonunda kisa
vadeli TL mevduatta 0/015'8 uzun vadeli TL Temmuz 23 Ekim 23 Ocak 24 Nisan 24 Temmuz 24 Ekim 24

mevduatta %10’a ylkseltilmesi marjlari olumsuz 122:
yonde etkilerken, aylk TL ve YP kredi 8.0%
biyimelerinin sirasiyla %2 ve %15 tavan 0%
uygulamasiyla  sinirlandirilmasi  da  sektdr 0%
karliliklarini baskilayan gelismeler arasinda yer -
aldr. 0.0%
-2.0%
Diger taraftan, son donemde KKM'deki dististin o
yarattigr  likiditenin, fonlama  maliyetlerine oo )
olumlu yansidifini takip ediyoruz. S8z konusu T RemiMevtua  ——— VabanciMevduat o oo vt

iyilesmenin de destegiyle, yilin kalan déneminde
net faiz marjlarinda  sinirli  toparlanma
bekliyoruz. Ek olarak, 2025te faiz indirim Kaynak: BDDK, HLY Arastirma
donglsiinin destegiyle, bankalarin net faiz
marjlarinda kademeli de olsa, toparlanmanin
gdrilebilecegini 5ngdriyoruz. Kredi/mevduat oraninda ilimlr gerileme

Yil genelinde karlilik cephesinde zayif gorinim

sergileyen sektorin, 2025te faiz indirim O
dongistinin  destegiyle, olumlu performans 10000 20000

90.00 “aa nn 18,000

kaydetmesini bekliyoruz. Net faiz marji ve kredi- @ 5358 8405 8493 84,09 @ 5330 f] 5370 f 8414830
mevduat makasinda 06ngordigimiz iyilesme jzzz 14,000
beklentimizin  temelini olusturuyor. Ayrica, 6000 12,000
enflasyondaki gerilemeye ek olarak, krediler ve 5000 10,000
zorunlu  karsiliklar  tarafinda  destekleyici 2000 zzgg
dizenlemelerin 6zkaynak karliliklarini olumlu 30,00 2000
etkileyecegini ongoriyoruz. 20,00 2,000
10.00 -

Mar-24  Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24
W Krediler  mmmm Mevduat —esss=Kredi/Mevduat Orani

Kaynak: BDDK, HLY Arastirma
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Telekomiinikasyon Sektord: ‘Dijital dondisimdiin desteginde gliclii

kalmaya devam edecek’

Salgin sonrasi yeni normalde uzaktan calisma
ve online egitimin gunldk rutinlere dahil
olmasiyla artan baglanti ve ses hizmetleri
ihtiyacinin katkisiyla, telekom sektorid abone
bazi artis egilimini surdiriyor. 2008-2023
doneminde, mobil ve sabit genisbant
segmentleri onculiginde toplam telekom
sektord abone artisi yillk olarak ortalama
bazda %5 seviyesinde gerceklesti. Operatorler
dzelinde yaptigimiz tahminler dogrultusunda,
2025 yilinda da sektérin abone artis egilimini
sirdirecegini soyleyebiliriz. Ayrica Haziran
2024 itibariyle operatorler 6zelinde ortalama
%1,8 seviyesinde gerceklesen abone kayip
oraninin duslk seyrini sirdidrdiginid de
belirtmek isteriz.

Tirkiye'deki yuksek teknoloji adaptasyonu ve
tiketim egiliminin beraberinde genc nifus
oraninin Avrupa Ulkelerine gére daha yiiksek
olmasi, data talebinin vyiksek seviyelerini
korumasinda etkili olan en onemli unsurlar
olarak one cikiyor. Salgin sonrasi dénemde
toplumda kaniksanan dijitallesme sonucunda
data kullanimi cephesinde glcli seyrin devam
edecedini tahmin ediyoruz.

2024 yiinda abone basina elde edilen
ortalama gelir (ARPU) tarafinda da, sektérel
bazda Mayis 2023'ten bu yana siregelen siki
rekabet ortami nedeniyle yapilan sinirli fiyat
revizyonlari sonucunda reel ARPU artislarinin
ilimli seviyelerde gerceklestigini takip ettik.
Enflasyonda dengelenmenin  dngorildidgi
2025 yilinda ise fiyat baskilarinin  makul
seviyelere gerilemesinin operatorlerin drin
karmalari ve paket satislari 1siginda reel
bazda ARPU biiylimesi elde etmelerine imkan
saglayacagini disuniyoruz. Bu dogrultuda,
telekom sirketlerinin operasyonel
performanslarinin glcli seyretmeye devam
edecegini 6ngdriyoruz.

Abone sayisinda artis devam edecek
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Savunma Sektord: Oyun degistirici temalarla 6nemini koruyacak’

Bilginin teknoloji ve mihendislik altyapisi ile
dretime doniUstigd bir alan olan savunma
sanayi, Turkiye icin jeopolitik konumundan
kaynakli olarak kritik oneme sahip olan
sektdrler arasinda ilk siralarda yer aliyor.
2025'e iliskin  olarak, OVP [2025-2027)
kapsaminda, savunma ve guvenlikle ilgili
islerde sorumluluk Ustlenen kurumlara tahsis
edilen odenek %88 artirilarak 1,35 trilyon TL
olarak ongorildi. Bu cercevede savunma
sanayi harcamalarinin milli gelire oraninin
%1,5ten %1,9'a yikselerek tekrar NATO
hedefine yakinsayacagini tahmin ediyoruz.

Kasim 2024’te  savunma sanayi ihracat
kUmdlatif olarak yillik bazda %19 artisla 5,76
milyar dolara vyukseldi. SSB  ongdrileri
sektorel ihracatin 2027 yilina kadar her yil
%10 artis kaydedecegine isaret ediyor. Bu
cercevede 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla
6,60 milyar dolar ve 7,26 milyar dolar
seviyelerinde gerceklesmesi beklenen
sektorel ihracatin sektdr cirosu icerisindeki
payinin %40 seviyesindeki seyrini slrdirmesi
bekleniyor.

Tdrk  savunma  sirketleri,  altyapilarini
glclendirmeleri ve kiresel rekabet ortamina
dahil olabilmeleri amaciyla Ar-Ge
desteklerinin yaninda, vergi tesvikleri ve
dretim yatirmlarina iliskin artan desteklerden
de faydalaniyor. Kamu tesviklerinin
beraberinde, kapsamli stratejik hedefler
iceren ve yerel savunma  sanayiinin
gelismesini saglayan Sanayi Katiimi/Offset
programlari ile savunma sanayii sirketlerinin
yetenek  ve  yetkinliklerinin  artirilmasi
dogrultusunda uluslararasi pazarlarda
pozisyonlarini gliclendirmeleri hedefleniyor.

Ayrica, jeopolitik gerilimlerin dne ciktig
mevcut ortamda, savunma sanayinin etki
alaninin genisledigini de belirtmek gerekiyor.
Ozellikle, bu surecte calismalarin otonom,
yapay zeka ve uzaktan komuta konularinda
yogunlasmasinin, insansiz  ve  uzaktan
komutall hava sistemleri alaninda onemli
gelismeleri gliindeme getirecegini
dusiniyoruz. Bununla beraber, siber givenlik
ve uzay teknolojileri cephesindeki
calismalarin da gindeme alinmis olmasiyla
savunma sanayi sektoridnin 2025 yilinda etki
alanini  genisleterek, gucli  performans
sergileyecegini 6ngoriyoruz.
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GYO Sektord: Faiz indirim sdrecinin destegiyle olumlu ayrisma’

2023 yilinin  ikinci yarisinda uygulanmaya
baslayan siki para politikasi sonucu konut
kredisi faiz oranlarinin yikseldigini ve konut
kredisi kullaniminin azaldigini takip ettik.
Ekonomi yodnetiminin enflasyonla micadele
amaciyla yurt ici talebi daraltan adimlari
yatirrm amacli konut alimini da olumsuz
etkiledi. Dolayisiyla, 2024'te ic talepteki
yavaslama ve para politikasindaki siki
gorinimin etkisiyle konut sektori yiin ilk
yarisinda arz acisindan zayif bir tablo cizdi.
Yilin ilk yarisinda konut satislarinda %3,7
daralma  gorilirken, Temmuz ayindan
itibaren ise toparlanmanin etkili oldugunu ve
Ekim ayi ile birlikte yil ici en gicli satis
rakamlarinin goruldugini takip ettik. 2024'ln
on ayinda yillik %119 artisla 1.112.374 adet
konut satildi. S6z konusu donemde ipotekli
konut satislarinda  yillik  %31,9  disUs
gorilirken, satilan ipotekli konut sayisi
113.405 adete geriledi. Konut fiyatlari, artan
insaat maliyetleri ve konut enflasyonu
sebebiyle belirgin artis gdsterirken, vyeni
konut satislarinin payr %32,2 ile sinirli kald.
2024 yili on aylik donemde yabancilarin konut
talebi tarafinda sert duslsler gorildy.
Yabancilara konut satisi yillik %37,2 azalarak
19.218 adet seviyesine geriledi. TL'nin diger
para birimleri karsisinda goreceli olarak
dengeli seyretmesi yabancilar tarafinda alimi
sinirladi.

Sektorin 2025 yli o©zelinde, globaldeki
yavaslamaya karsin, yurt icinde faiz indirim
sirecinin énemli destegiyle konut sektoriinde
talebin canlanabilecegini ve kentsel déniisim
projelerinin de hiz kazanmasiyla olumlu
ayrismanin etkili olabilecegini disiinlyoruz.
Hizlanan kentsel donusim hareketi ve
deprem bdlgesinin  yeniden insasinin  da
katkisiyla, ic talebin artacagini, bunun da
satislari  destekleyecegi  dislncesindeyiz.
Ayrica, KDV'den muaf arsa satislari ve kentsel
donlUsuimi tesvik amaciyla ortaya cikan
kentsel donisim yasasinin TBMM'de kabul
edilmesiyle  birlikte  konut ingaatlarinin
desteklenecegini ve faiz indirimlerinin de
destegiyle ic talebin 2025 boyunca yliksek
kalabilecegini disiindyoruz. Beklenen
Istanbul ~ depremi  nedeniyle = Marmara
Bolgesi'nde kentsel donisim hareketinin de
hiz kazanabilecegini ongoriyoruz.

Konut rakamlarinda son donemde toparlanma
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Cimento Sektori: ‘Maliyet optimizasyonu ve ic talebin destediyle

gucld buydme’

Sektor, ic satis tarafinda %19,1 blyime,
ihracat tarafinda ise %18,8 daralma yasadigi
2023'Un ardindan 2024’e, deprem nedeniyle
onceki yilin disik baz etkisi dogrultusunda ic
piyasada artis, ihracatta ise disUs ile baslad.
2024'te sektorde ic talep tarafinda, diislik baz
etkisi kaynakli, yillik bazda artis kaydedilirken,
ihracat tarafi ise zayifti. 2024°Un ilk yarisinda
disik baz etkisi nedeniyle ic satislar yillik
bazda %17,2 artis kaydederken, toplam
cimento Uretimi %10,2 artti. Sektdrde ihracat
tarafi Israil’e yapilan ihracatin azalmasinin da
etkisiyle %17,6 disls gosterirken, 2024 yili ilk
yarisinda  Uretilen  ¢imentonun  yaklasik
%16,2'si ihracata konu oldu. Yurt icinde disUk
baz etkisinin ortadan kalkmasiyla birlikte
cimento tlketimindeki artis  hizinin  da
yavasladigini soyleyebiliriz. Haziran ayi ile
birlikte ic satis tarafinda disuk baz etkisinin
ortadan kalkmasiyla, yil icerisinde yillik bazda
%14,2 ile itk dusls kaydedilmis oldu.

Urtinlere yapilan fiyat artislarinin enflasyonun
altinda kalmasiyla, sinirli  reel biylime
kaydedilirken, azalan elektrik ve yakit
maliyetleri ise marjlari destekleyici tarafta yer
aldi.  Proaktif maliyet optimizasyonlari
sirketlerin marj artisinda kilit rol oynarken,
2025 ozelinde de azalan enerji ve yakit
fiyatlarindan fayda saglanilacagini
disliniyoruz.

Faiz indirim sirecinin de onemli destegiyle,
insaat aktivitesinde bir toparlanma bekliyoruz.
Son donemde yakit maliyetlerinde gozlenen
diisisiin, operasyonel marjlari olumlu ydnde
destekleyecegini ve 2024’e kiyasla daha
olumlu operasyonel performans
kaydedilecegini disliniyoruz. Dolayisiyla, en
zayif tiketim rakamlarinin geride kaldigini
varsayan ana senaryomuzda, blyime
destekleyici politikalarin da destegiyle, yurt ici
talep tarafinda iyilesmelerin gorilebilecegini
tahmin ediyoruz. Ayrica, lojistik sorunlarini iyi
yoneten, ihracat kanallarini acik tutmayi
basarabilen sirketlerin de 2025te olumlu
performans  sergileyebileceklerini  tahmin
ediyoruz. Enerji fiyatlarinda ylkselis, zayif
talep sektore yonelik ana riskler arasinda
siralanabilir.

Ic satis ve ihracatta zayiflama
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Kaynak: TUIK, HLY Arastirma
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Gida Perakendeciligi Sektord: Korunakli tarafta kalabilir’

Yiksek  gida  enflasyonu  ve  faaliyet
kaldiracindan kaynaklanan marj artislari
sayesinde 2023'te glclu ciro ve kar artislari
kaydeden gida perakendeciligi sirketleri, 2024
yilinda da, enflasyonun sektdor gorindminin
temel itici  glci  olmasiyla  olumlu
gorindmind sirdirdd. Sektorde; ylksek baz
nedeniyle bir onceki yila gore yavaslama
gorsek de gida enflasyonu, fiyat artislari,
kendi 6z markali Urlnlere artan talep ve
cevrim ici kanallara yonelik ylksek ilginin
pozitif etkisiyle 2024'te de cift haneli ciro
artislari saglandi. Diger taraftan ise, artan
dretici fiyatlari ve asgari dcret artisi sektor
icin maliyetleri arttirici unsur olarak one
cikmakta. Asgari Ucrete yapilan artis ve kira
maliyetlerindeki enflasyonist ayarlamalarin
gecikmeli etkisi ozellikle yilin ilk yarisinda
marjlari baskiladi. Artan girdi maliyetleri
nedeniyle, yiksek baz  etkisini de
disindigimizde, 2024°Un ilk yarisi marjlari
korumak adina zorlu gecti. Ancak yilin ikinci
yarisina iliskin, iyilesen brit karlilk ve yil
ortasinda asgari Ucrette artis yapilmamasi
dogrultusunda operasyonel kaldirac etkisinin
avantajiyla, daha gucli operasyonel marjlar
kaydedildi.

Trafik artisi, sepet bliyimesi ve magaza acilis
hizi gelismelerinin, 2025'te de glcld ciro
blylimelerininin gorilmesinde etkili olacagini
duslniyoruz. Gida Perakendeciligi sektori
hisselerinin, kur riski tasimayan defansif
bilanco vyapilari ve nakit olarak gicli
konumda olmalari nedeniyle, 2025 yilinda
korunakli tarafta kalmaya devam edeceklerini
dislindyoruz. Ayrica, alim glcU zayiflasa da,
temel tlketim maddelerine yonelik talebin
esnek olmamasi ve islenmis gida
enflasyonunun  ylksek  seyrinin  sepet
hacimlerinde de enflasyonun Uzerinde artislar
yasanabilecegine ydnelik beklentimiz, sektore
yonelik olumlu gérlisUmuizi korumamiza
neden oluyor.

Turkiye perakende sektorinun 6zel markali
drinlerin yayginlasmasi acisindan firsatlar
barindirdigini  dislnuyoruz. Temel tuketim
maddelerine yonelik talebin esnek olmamasi
ve turizmdeki iyilesmenin de destegiyle
birebir satis buylimesinin desteklenecegini
disinuyoruz.
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2024, kiresel yolcu hava trafiginin pandemi
dncesi seviyeleri astigr ve rekor seviyelere
ulastigr bir yil oldu. IATA'ya gdre 2024°Un ilk
on ayinda, arz edilen koltuk kilometre [AKK]
%9,3; Ucretli yolcu kilometre (UYK]) ise %10,8
artis kaydetti. IATA tahminlerine gore, toplam
yolcu sayisinin bu yiltki %10,4'lik blylimenin
ardindan, gelecek sene %8,0 artis gosterecedi
tahmin ediliyor. 2025’te kiresel capta faiz
indirimlerinin devami ile tiketicinin satin
alma glcindeki iyilesmelere bagli olarak
hava ulasimina olan talebin desteklenecegini
dislnlyoruz. Ayrica petrol fiyatlarinin arz
fazlasi ve zayf talep ile 2024’e gére daha
disik seviyelerde seyredecegi beklentisi
maliyet tarafinda sektorii destekleyebilir. Ote
yandan, yeni ucak teslimatlarindaki
gecikmelerin etkisiyle, havayolu sirketlerinin
kapasite ve fiyat ayarlamalarinin rekabet icin
onemli olacagini 6ngoriiyoruz.

Tlrkiye havacilik sektoriinde ise 2024 &nceki
iki senenin ardindan daha dengeli bir
blylmenin yasandigr bir yil oldu. Toplam
yolcu sayisi 2024°Un on ayinda yillik bazda
%7,8 artis kaydederek 157,7 milyona ulasti.
DHMI Genel Mudirliglu 2024 icin %7,7'lik
bliyime ongorudyor. Kiltir ve  Turizm
Bakanligr tarafindan aciklanan verilere gore
de 2024'Un on ayinda %7,0 artisla 47,3 milyon
turist sayisina ulasildi. 2025 yilinda, Tirkiye
havacilik sektoriinin pozitif ayrismasinda;
Ulkemizin sahip oldugu cografi konum
avantajl ve turizm potansiyelinin 6n planda
kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Diger
yandan, kurdaki reel  degerlenmenin,
Tirkiye'nin rekabetci konumunda kismen
baski yaratabilecegini belirtebiliriz.

Kargo tarafinda ise devam eden jeopolitik
gerilimler nedeniyle, deniz tasimaciligina
iliskin  kisitlamalarin ~ havayolu  kargo
tasimaciligini desteklemeye devam edecegini
dislinliyoruz.

Petrol fiyatlarinin  beklentilerin  Uzerinde
seyretmesi, yolcu talebinde zayiflama, yeni
ucak teslimatlarindaki gecikmelerin
hizlanmasi  ve Rusya-Ukrayna ile Orta
Dogu'daki  jeopolitik  gelismeler sektdre
yonelik risk unsurlari arasinda siralanabilir.

)

Havacilik Sektord: Risklere ragmen, blyidmenin devami’

Yolcu sayisinda bidyime devam ediyor
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[c hat yolcu sayisinda biiyime trendi siiriyor
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Eneryi Sektori: Yesil eneryi yolunda atilan adimlarin destegi ile

dondsim streci hizlanacak’

Kasim 2024 itibariyle Turkiye'nin toplam
kurulu guicid, 2023 yil sonundaki 106.143
MW'dan 114.783 MW'a ulasti. Yilin on bir aylik
doneminde 8.640 MW kurulu glc devreye
alinirken, bu kurulu gicin 7.905 MW (%911
glnes enerjisi  santrallerinden  sagland.
Rizgar enerjisi santrallerinin kurulu giiclinde
749 MW artis gerceklesti. 2024'te yenilenebilir
enerji kurulu glicinde gorilen artisla birlikte
yenilenebilir enerjinin Uretim icerisindeki payl
da hizla yikselmis oldu. Yerli kaynaklarla
saglanan elektrik dretiminin arz glvenligi
basta olmak Uzere llkemizin makro ekonomik
istikrarina onemli katki sagladigini belirtmek
isteriz. Bu gelismelere ek olarak, sektor
yatirim istahini korumaya devam ederken,
Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligr yatirim
planlarinda yenilebilir enerjiye yonelik tesvik
edici adimlar sunmaktadir. Yakin zamanda
Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Alpaslan
Bayraktar'in  paylastigr 2035 yenilenebilir
enerji planina gore, 2035 yilinda 120 bin
megavatlik gilines ve rizgar kurulu gicine
ulasilmasi ve 2035 yilina kadar toplam 108
milyar dolarlik yeni bir yatirim ve reform
slireci baslatildigini  bildirdi.  Yeni reform
sirecinde izin sireclerinin kisaltilmasi ve
altyapi yatirimlari ile sektorin yatirimcilarin

ilgisini kazanmaya devam edecegini
dislniyoruz.
Arz  glvenligi sorunlarinin ardindan,

yenilenebilir enerji kaynaklarina yatirimlar hiz
kazanmis  durumda. Enerji  dondsimi
alanindaki calismalar devam ederken, batarya
enerji depolama, elektrikli araglar ve mobilite
sektorldn yatirim istahini canli tuttugunu takip
ediyoruz. Son donemde gelisen teknolojiyle
birlikte ylksek enerji tiketimi gerektiren
yapay zeka kullaniminin yayginlasmasi da
sektorin enerji yatirimlarina olan ihtiyac
ortaya koymus oldu. Bu gelismeler
cercevesinde, kiresel piyasalarda enerji
yatirnmlarinin 2024'te ilk kez 3 trilyon dolar
asmasi ongorilirken, yatirim harcamalarinin
¢ogunlugunu temiz enerji ve altyapi
yatirmlarinin olusturmasi bekleniyor. 2020
yilindan bu yana fosil kaynaklardan temiz
enerji kaynaklarina donen yatirim istahinin
énumiuzdeki yillarda da artarak devam
edecegini duslniyoruz.

Kurulu giicte yenilenebilir enerjinin artan payi
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Kaynak: TEIAS, HLY Arastirma

Yenilebilir enerjinin dretimdeki payi artiyor
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Otomotiv Sektord: Zorluklara ragmen glicld satis rakamlari’

2023 yilini rekor satis rakamlariyla kapatan
sektorin, 2024 vyiina da gucld  satis
rakamlariyla baslangic yaptigini takip ettik.
Yilin ilk ceyredinde &zellikle OTV muafiyetli
arac satislarinin agirlik kazanmasi biyimeyi
desteklerken, yilin ikinci ceyredi ve devaminda
Genel Guvenlik Ydnetmenligi'nde yapilan
degisiklik sebebiyle, firmalarin stoklarini
azaltmak amaciyla dizenledikleri
kampanyalar destekleyici oldu. Yurt ici satis
rakamlarinin son dénemde gicli seyretmesi
sadece i¢c pazardaki rekabeti artirmakla
kalmayip, yurt disindan da dogrudan sermaye
yatirimi cekmeyi basardi. Cin'li Uretici BYD 1
mlr $ tutarinda yatinm karari aciklarken,
birden fazla otomotiv Ureticisinin de hikimet
ile  gorusmelerine devam ettigini takip
ediyoruz. lhracat tarafinda ise sektoriin ana
ihracat pazari olan Euro Bdlgesi ekonomik
aktivitesinde gdzlenen dalgalanmalarin satis
rakamlari Uzerinde baski unsuru
olusturdugunu belirtmek isteriz.

2025 yilinda ise ongorilen faiz indirim
donglsline baslanmasiyla birlikte, tasit kredi
faizlerinde geri cekilmenin, basta filo talebi
olmak Uzere, hanehalki  talebini de
destekleyecegini dislinliyoruz. Ayrica, en son
Kasim 2022'de gerceklesen OTV matrah
dizenlemesinin gdzden gecirilmesi halinde,
kredi  limitlerinin  acilmasi  ve matrah
dilimlerinde  yapilabilecek  dizenlemelere
bagli olarak da, arac fiyatlarinda
yasanabilecek dislsler hanehalki talebini de
destekleyecektir. Thracat tarafinda ise,
sektorin ana pazari konumunda bulunan
Euro Bolgesinde AMB tarafindan atilan
genisleyici para politikasi adimlarinin  bir
sonucu olarak, talebin canlanabilecegini ve
giclenen ihracat pazarlarinin  sektori
destekleyici tarafta yer alacagini
disiliniyoruz. Buna ek olarak, AB'nin Cin
menseili  araclara  uygulayacadr  ekstra
vergiler, ilave talep yaratabilir.

Yurt icinde enflasyondaki ylkselis trendinin
devam etmesi ve bunun sonucunda faiz
indirim sdrecinin gecikmesi; yurtdisinda ise
son doénemde Cin menseili araclarin Avrupa
pazarinda hakimiyetini artirmasi sonucu,
artan rekabet ortaminin karlilik Uzerinde
yaratacagr baski onemli risk unsurlar
arasinda siralanabilir.

Gicli thracat performansi
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Demir Celik Sektord: ‘Mevcut gorindm toparlanmayr zorlastiriyor’

Yiin ilk vyarisinda siki para politikalarinin
devami ve talepteki zayiflik sektorde baski
yaratan unsur olarak dne cikti. 2024 yilinin
Ocak-Ekim doneminde celik dretimi yillik
bazda %1,6 dusisle 1,55 milyar tona geriledi.
Talep tarafinda ise Worldsteel tahminlerine
gore bu yil celik tiketiminin %0,9 azalmasinin
ardindan 2025'te %1,2 artis gostermesi
bekleniyor. Cin'de ekonomiyi desteklemeye
yonelik atilan tesvik adimlarini  olumlu
degerlendirmekle birlikte, toparlanmanin
zaman alabilecegini dislniyoruz. Major
merkez bankalarinin  para politikasinda
gevseme adimlarinin gecikmeli etkilerini de
gdz onine aldigimizda sektdr icin daha pozitif
bir gorinimin 2025in ikinci yarisindan
itibaren baslayabilecegini 6ngdriyoruz.

Tiarkiye tarafinda ise yilin on ayinda celik
dretimi %12,4 oraninda artisla 30,9 milyon ton
seviyesine ylkselirken, celik tlketimi ayni
donemde vyillik bazda %1,8 azalarak 31,4
milyon tona geriledi. TuUketim tarafinda
gorilen dusiste siki para politikasinin
etkisiyle celik talebine yonelik sektorlerde
yasanan daralma etkili oldu. 2025°te anti-
dampinge yonelik dizenlemenin rekabet
glicini  artirmasi  bakimindan  sektdri
destekleyecegini disiiniiyoruz. Ote yandan
siki para politikasinin gecikmeli etkileri ve
zayif talebin sektori baskilayan ana unsurlar
arasinda yer alacagini tahmin ediyoruz. Ana
ihrac  pazarlarimizdan olan  Avrupa'da
biylimeye iliskin devam eden endiseler de
sektor acisindan asadi yonli riskler arasinda
bulunuyor.

Tarkiye'nin HRC fiyatlari 2023'0 ortalama 717
dolar/ton seviyesinde tamamlamasini takiben,
2024'Un on bir ayinda ortalama satis fiyatlar
2023'e gore %123 azalisla 629 dolar/ton
seviyesine geriledi. Maliyetler tarafinda ise,
dretimin  ana hammaddeleri olan demir
cevherinde %8,4, komuirde %16,7 dusUsler
kaydedildi. 2025te talepteki zayif seyrin
devami ve fazla kapasite ile celik fiyatlarindaki
toparlanmanin zaman alabilecegini
dislinliyoruz. Cin'de hikidmetin duyurdugu
tesviklerin etkisinin kalici olup olmayacag ve
Trump’in Rusya-Ukrayna ve Orta Dogu'daki
savasl sona erdirecegine iliskin beklentiler
fiyatlari destekleyebilecek faktdrler arasinda
yer aliyor.

Zayif talep toparlanmayi zorlastiriyor
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Net kar bliyimesinde pozitif ayrisma

2023 yilini %49 net kar blylmesi ile tamamlayan
Garanti Bankasi'nin 9A24'te net kari, yillik bazda
%16 yikselisle 66,93 mlr TL seviyesinde
gerceklesti. Ucret ve komisyon gelirlerindeki
%168'lik artis karliligi destekledi. 3C24 6zelinde ise
22,1 mlr TL solo net kar kaydetti. Banka’nin
ortalama dzkaynak karliligr ise yillik bazda 8,7 puan
gerileyerek, 9A24'te %33,3 seviyesinde gerceklesti.
Banka'nin 2024 ozkaynak karliligi hedefi yaklasik
%35 seviyesinde bulunuyor.

Marjlar ve net faiz geliri tUzerindeki baski diger
gelir kalemlerindeki glicli goriinim ile hafifledi

3C24'te fonlama maliyetlerindeki baskinin devam
etmesine ragmen swaplara gore dizeltilmis net
faiz marji bir onceki ceyrege gore 0,65 puan
artarken, kismen daha yiiksek yazilan TUFEX
gelirleri ile KKM'nin gorece dislik maliyetleri ile
KKM dénusimleri nedeniyle elde edilen gelirlerin
glclenmesi on plana c¢ikti. Marjlar ve net faiz geliri
Uzerindeki baskinin diger gelir kalemlerindeki
gicli goriindm ile hafifledigini belirtebiliriz. 9A24
doneminde ise net faiz marji yillik bazda 0,5 puan
azalisla, 9A23'teki %52 seviyesinden, %4,7
seviyesine geriledi. Kredi mevduat makasi ise
9A24’te yillk bazda 0,8 puanlik disisle, %5,5
seviyesine geriledi. S6z konusu gerilemede, TL
makasinda 2,3 puan, YP makasinda ise 0,5 puanlik
diustsler etkili oldu.

Gucli ozkaynak karlilig

Bankanin 6z sermaye karliligini 2025 yilinda %41,4
seviyesinde, emsallerinin Uzerinde sirdirmesini
bekliyoruz. TL kredi mevduat makasinda iyilesme,
net faiz marjinin iyi yonetilmesi ve komisyon
gelirlerinin destegiyle 2024'G 95,5 mlr TL net kar
ile tamamlamasini ongorirken, 2025°e yonelik
beklentimiz 1677 mir  TL net kar ile
tamamlanmasi yoninde bulunuyor. Net faiz marj
tarafinda ise 2024’0 swap dahil %41 ile
tamamlayacagini, 2025’te ise %7,3 seviyesine
ylkselecedini  ongoriyoruz.  Bunun  yaninda,
ozkaynak karliligr ongorimiz ise 2024 ve 2025te
yillik bazda sirasiyla %32,7 ve %41,4 seviyelerinde
bulunuyor. Ozetle; 2025 yiinda giicli bir marj
artisinin yaninda genel olarak ana faaliyet
gelirlerindeki gucld biylime grafiginin
korunacagini disiuniyoruz.

Hisse Fiyat:
Hedef Fiyat:
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Garant/ Bankasi: Gucld mary artisi ile benzerlerinden ayrisma’

124,40 TL
167,95 TL

Getiri Potansiyeli: %35

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yiksek (TL)

52H En Dustk (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD])
Halka Aciklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye

3A Hacim (mn USD)
HLY HBK (2024T)
Konsensus HBK (2024T)

GARAN
124,40
138,30

52,31

522.480

15.067
14,03
154,17

%66,7 A/ %333T/%10S

77,8
20,8
22,0

Tahminler ve Rasyolar 20226 20236 20247 2025T
Faiz Gelirleri [mn TL) 125.833  213.960  498.604  673.016
Yillik Biyime 120,4% 700%  1330% 35,0%
Net Faiz Geliri (mn TL) 83.319 74836  101.125  170.688
Yillik Biyime 147,7%  -102% 35,1% 68,8%
Net Kar (mn TL) 58.509 87.332 95.545  167.689
Yillik Biyime 347,.5% 493% 94% 75,5%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 16.628 40.764 93.546  131.310
Faaliyet Giderleri 22.909 47.672 90.578  136.889

Ozsermaye Karliligi
Aktif Karlilik

Sermaye Yeterlilik Rasyosu

51.2%

6,0%

20,6%

44,9%
5,6%
206%

32,7% 41,4%
4,9% 6,1%
18,1% 19,3%
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Fiyat Performansi
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ISKEB: Yenilenebilir eneryi alaninda

blylimesini destekleyicr’

Net faiz marji pozitif ayrismada etken

TSKB'nin 9A24 itibariyla net kari yillik %40 artisla
7,04 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Yilin Ucinci
ceyredinde ise TSKB 2,63 mlr TL net kar acikladi.
Sirketin net kari, 2C24 itibariyla azalan swap
maliyetleri ile artan net faiz marj tarafindan
desteklendi. 9A24’te bankanin 6z kaynak karliligi
yilliklandirilmis olarak %38'e ulasarak, goreceli
olarak olumlu bir performans kaydetmis oldu.
Kredilerin %93'Und YP bazli krediler olusturdu.
TSKB'nin swaplara gore dizeltilmis marji, kredi
spredlerindeki glcli gorinim, swap maliyetlerinin
disisl ve gicli hacim etkisiyle, 9A24’te %6,4 ile
yuksek bir seviyede olustu [9A23: %6,1).

Giclu aktif kalitesi

Banka'nin aktif kalitesinin oldukca gicli oldugunu
soyleyebiliriz. Bankanin yilliklandirilmis net risk
maliyeti yilin dokuz ayinda -39 baz puan olarak
gerceklesti. Ucret ve komisyon gelirleri yatirm
bankaciligl faaliyetlerinin sekttrde yavaslamasiyla
gerilerken, istirak gelirleri de ceyreklik %59
gerileme kaydetti.

Glclu  ticari  karlar ve net Ucret-komisyon
gelirlerinin destegiyle gli¢li net kar biyiimesi

Banka icin 2024 yili net kar tahminimiz, glclu ticari
karlar ve net dcret-komisyon gelirlerinin de
destegiyle 10,46 mlr TL seviyesinde bulunuyor.
2025 net kar tahminimiz ise 135 mlr TL
seviyesinde. 2024 ve 2025 yillari icin beklentimiz,
takipteki kredilerin %2 oraninda gerceklesmesi
yonunde bulunuyor. Banka'nin net faiz marjinin
2024'te %6,8 olarak gerceklesmesini beklerken,
2025 icin ayni  oranin %7  seviyesinde
gerceklesecegini ongoriyoruz.

Yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlar kredi
blyumesini destekleyici

Turkiye'nin yenilenebilir enerji alanindaki yatirm
hedefi ve bankanin yenilenebilir enerji ve dongisel
ekonomi alanlarinda fonlama imkaninin ylksek
olmasi  nedeniyle, onumuzdeki slrecte bu
alanlardaki biyimenin bankanin kredi buyimesini
destekleyici olabilecegini dustniyoruz.
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Hisse Fiyat
Hedef Fiyat

. 12,49 TL

. 17,60 TL

Getiri Potansiyeli: %41

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL])

52H En Yiiksek (TL)

52H En Diistk (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Aciklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye

3A Hacim (mn USD)
HLY HBK (2024T)
Konsensus HBK (2024T)

TSKB
12,49

13,22

5,99

34.972

1.008

43,94

16,41

%52,17 A/ %42,9 T
73

3,74

Tahminler ve Rasyolar 2022G 2023G 2024T 2025T

FaizGelirleri (mn TL)
Yillik Biyime
NetFaiz Geliri (mn TL)
Yillik Biyime
NetKar (mn TL)
Yillik Biyime

10,103 17,983 29,698 31,910
122% 78% 65% 7%
6,735 10,234 15,413 19,289
135% 52% 51% 25%
4,055 7,041 10,461 13,490
272% 74 % 49% 29%

Net Ucretve Komisyon Gelirleri
Faaliyet Giderleri

158 453 557 1,116
505 1,160 2,104 1,832

Ozsermaye Karliligi
Aktif Karlilik

Sermaye Yeterlilik Rasyosu

45% 42% 37% 37%
4% 5% 7% 6%
22% 26% 25% 23%

Fiyat Performansi
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Aselsan: Jeopolitik gelismelerin etkisiyle on planda kalmaya

devam edecek’

Makroekonomik ongoriiler, sektérel gelismeler ve
jeopolitik konjonktor, Aselsan'in sirdirilebilir
kartiiginin devamini destekliyor

2025 yili icin savunma sanayi bultcesinin %88
artirilarak 1,35 trilyon TL olarak belirlenmesinin
sirketin karliligina yonelik en kritik unsurlardan
oldugunu soyleyebiliriz. Ilerleyen donemlere iliskin
olarak sirketin bakiye siparislerinde de artis
egiliminin  belirginlestigini  gozlemliyoruz. Bu
dogrultuda, sirketin cirosunun 2025'te yillik bazda
%39 artisla 160,79 milyar TL'ye vyikselecegini
tahmin ediyoruz. Karlilik tarafinda FAVOK ve net
karin ylkselis egilimini sirdirecegini cngdriyoruz
2025'te ihracatlarin  ciro icerisindeki payinin
artacagl ongorusiyle FAVOK'in %51 artisla 42,36
milyar TL'ye yikselecegdini tahmin ediyoruz. Net
karin da operasyonel karliliktaki artisa ek olarak,
net borc cephesinde éngordugimuz
dengelenmenin desteginde yillik bazda %48 artis
kaydederek 18,70 milyar TL'ye ulasacagini
ongordyoruz.

Bakiye siparisler cephesinde yikselis egiliminin
yeni projelerle belirginlesecegini dngdériyoruz

Yiin ilk vyarisinda MSB ile imzalanan askeri
ekipman ve TAIS Ortak Girisimi ve STM Is Ortakligi
ile imzalanan MILGEM 9-12 Gemileri Savas ve
Faydali Yukleri projesinin desteginde Aselsan’in
bakiye siparislerinin 2024 yilini 13 milyar dolar
seviyesinde tamamlayacagini tahmin ediyoruz.
Ayrica, oyun dedgistirici temaya sahip yeni projelere
ek olarak, uluslararasi miusterilerle imzalanan
ihracat sozlesmelerinin de bakiye siparislerdeki
glcld gorinimin devam etmesinde belirleyici
olacagini duslundyoruz. Bununla beraber, 5 milyar
dolar ile alinan islerin tutarinin gecen yilin
ivmesinin  Uzerine c¢ikmasi da bir diger pozitif
katalist olarak dne cikiyor.

Riskler
Turkiye'nin makroekonomik gorinimunde
bozulma, sirketin operasyonel performansini

olumsuz etkileyebilir. Guclu TL, satis gelirlerini ve
kur farki gelirlerini baskilayabilir.

Hisse Fiyati: 71,00 TL
Hedef Fiyat: 109,78 TL

Getiri Potansiyeli: %55

Ozet Veriler

Hisse Kodu ASELS
Cari Fiyat (TL) 71,00
52H En Yiiksek (TL) 71,80
52H En Dustik (TL) 42,83
Piyasa Degeri (mn TL) 323.760
Piyasa Degeri (mn USD) 9.336
Halka Aciklik Orani (%) 25,80
Konsensus HF (TL) 81,60
Konsensus Tavsiye %81,3A/%188T/%0S
3A Hacim (mn USD) 57,9
HLY HBK (2024T) 2,74
Konsensus HBK (2024T) 3,55

Tahminler ve Rasyolar 20226 20237 20247 2025T

NetSatislar (mn TL) 66,860 73593 116,024 160,786

Yillik Biyime 232% 10% 58% 39%
FAVOK (mn TL) 14,060 16,027 28,082 42,364

Yillik Biyime 155% 14% 75% 51%
NetKar(mn TLJ 1,282 7290 12,664 18,703

Yillik Biiyime -82% 469% 74% 48%
FAVOK Marji 021 0.22 0.24 0.26
Net Kar Marji 0.02 0.10 0.11 0.12
FD/Satislar 5.0x 4 .5x 2.9x 2.1x
FD/FAVOK 23.6x 20.7x 11.8x 7.8x
FIK 118.9x 42.9x 25.3x 17.1x
Hisse Basi Kar(TL) 03 1.6 2.7 4.1

Fiyat Performansi
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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Turkcell- Reel ARPU artisi operasyonel karliligi destekleyecek”

Enflasyonda ongorilen dengelenmenin ARPU-
TUFE makasindaki yansimalari ciroyu
destekleyecek

2025 yilinda kuresel enflasyonist dinamiklerin
dengelenme gosterecedi dngorusiyle Turkcell'in
kritik gelir indikatori olan ARPU'nun reel artis
kaydedecegini ongoruyoruz. ARPU cephesindeki
olumlu gorinime ek olarak, faturali abone bazinda
stregelen artis  egiliminin  Turkcell'in  satis
gelirlerindeki  glcld gordnimi pekistirecegini
tahmin ediyoruz. Bu cercevede 2025 yilinda sirketin
satis gelirlerinin %33 artisla 222,90 mlr TL

seviyesine yukselecegini tahmin ediyoruz

Giclu ciro performansinin desteginde operasyonel
karlilik glicli seyrini sirdirecek

2025 vyilinda sirketin  FAVOK'Unin gicli ciro
performansinin %34 artis kaydederek 95,12 milyar
TL seviyesine ylkselecedini ongdruyoruz. Bu
cercevede FAVOK marjinin da %42 seviyesinin
Uzerindeki seyrini sirdlrecedini tahmin ediyoruz.

Karlilik basarili mali risk yonetimi politikasi ve
borcluluktaki disisle desteklenecek

Borcluluk cephesinde 2024 yilinda Ukrayna
varliklarinin =~ satisinin  destedinde net borcta
gortlen belirgin iyilesmenin  karliligr  olumlu

etkileyecegini tahmin ediyoruz. Bu cercevede net
borc/FAVOK rasyosunun 0,15x ile 2025'te de disiik
seviyelerini slirdiirecegi ongoristyle, net karin bu
donemde %35 artis kaydederek 31,51 milyar TL
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
Ayrica, sirketin 228 milyon dolar tutarinda net ddviz
pozisyonuna sahip olmasi, volatilitenin arttid
donemlerde finansal anlamda korunakli yapiya
sahip olmasini sagliyor.

Riskler
Gucli TL ve mobil segmentte yasanabilecek

potansiyel fiyat rekabeti, sirketin hisse fiyati icin
asagl yonli risk unsurlarinin basinda geliyor

Hisse Fiyati: 92,15 TL
Hedef Fiyat: 164,34 TL

Getiri Potansiyeli: %78

Ozet Veriler

Hisse Kodu TCELL
Cari Fiyat (TL) 92,15
52H En Yiiksek (TL) 111,81
52H En Dustik (TL) 49,66
Piyasa Degeri (mn TL) 202.730
Piyasa Degeri (mn USD) 5.846
Halka Aciklik Orani (%) 53,98
Konsensus HF (TL) 138,51
Konsensus Tavsiye %94,1 A/ %59 T/ %0S
3A Hacim (mn USD) 60,3
HLY HBK (2024T) 10,6
Konsensus HBK (2024T) 10,2

Tahminler ve Rasyolar 20226 2023T 20247 20257

Net Satislar (mn TL) 93.487  107.116  167.127  222.900

Yillik Biiyime -14% 15% 56% 33%
FAVOK (mn TL) 36.608 43877 71.112 95.120

Yillik Biiyime -19% 20% 62% 34%
Net Kar (mn TL) 6.879 12.554 23.309 31.506

Yillik Biiyime -6% 83% 86% 35%
FAVOK Marj 39,16 40,96 42,55 42,67
Net Kar Marji 7,36 11,72 13,99 14,13
FD/Satislar 1,4x 1,5 1,2x 1,0x
FD/FAVOK 3,5x 3,6x 2,8x 2,3x
F/K 11,9x 9,8x 8,7x 6,5
Hisse Basi Kar (TL) 31 57 10,6 14,3

Fiyat Performansi
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Cimsa: Beyaz cimentonun ardindan, gri cimento pazarinda da

global oyuncu olma yolunda™

Kentsel donidsim projelerinin hiz kazanmasiyla
olumlu ayrisabilir

Gectigimiz yil meydana gelen deprem felaketi,
dusik baz etkisi ile sektore dair pozitif katalizor
olusturmasina karsin, kiiresel ve ic tarafta yiksek
faiz  ortaminin  insaat faaliyetleri Uzerinde
olusturdugu asagi yonlu baskilar ve kiresel tarafta
Cin ekonomisinde toparlanmanin gecikmesi zayif
talep ortaminda etkili oldu. Gucli kapasite
kullanimi ve artan satis miktarlarina ragmen,
9A24'te yillik %7,7'lik daralmayla 18,5 mlr TL ciro
kaydedildi. Azalan enerji ve yakit maliyetleri ise
yillik bazda marjlari destekledi. S6z konusu
donemde FAVOK marj yillik bazda 4,1 puan
ylkselisle %21,1 seviyesinde gerceklesti. Artan
operasyonel karlilik, azalan finansal giderler ve
daha yiiksek parasal kazang, 9A24’te net kardaki
artisi destekledi. Cimsa'nin net kari, yillik bazda
%74 artarak 9A24'te 3,3 mlr TL'ye ulastl.

2026'da tam katkisini gormeyi bekledigimiz gri
cimento 6gitme tesisi yatirimi

Cimsa kiresel oyuncu olarak one c¢iksa da,
depremden hasar goren yapilarin yeniden insasi ve
kentsel donistime yonelik tesviklerden de pay
alacagini ongoruyoruz. Cimsa'nin SBS'nin katkisi
ve deprem sonrasi talebin karsilanmasi sayesinde
olumlu sonuclar aciklamasini beklerken, enerji
fiyatlarindaki diUslsin destegiyle, operasyonel
marjlarinin da olumlu etkilenecegini ongoriyoruz.
Cimsa'nin 2025te yillik %29 buyime ile 38,7 mlr TL
ciro, %20,7 FAVOK marji aciklayacagini tahmin
ediyoruz. Ayrica, 2025 yilinda devreye alinmasi
planlanan yillik ortalama 600 bin ton &gutme
kapasitesine sahip Cimsa Americas gri cimento
6gltme tesis yatiriminin, gelecek donemlerde
sirket'in satis hacmini artirarak operasyonel
performansini destekleyecedini disinlyoruz. S0z
konusu yatirim ile Cimsa, ABD'de beyaz cimentoda
sahip oldugu gibi gri cimento pazarinda da aktif rol
alarak, ABD'deki arz acigindan fayda saglayacaktir.
Ayrica, yilin son ceyreginde finansallara konsolide
edilecek Mannok Holdings satin aliminin etkisinin
de potansiyel deger sundugunu disinlyoruz.

Riskler

Planlanan altyapi ve sosyal konut projelerinde
yasanabilecek olasi erteleme veya iptal karari,
enerji fiyatlarinda artis ana riskler arasinda

siralanabilir.

Hisse Fiyati: 41,40 TL
Hedef Fiyat: 58,35 TL

Getiri Potansiyeli: %41

Ozet Veriler

Hisse Kodu CIMSA
Cari Fiyat (TL) 41,40
52H En Yiksek (TL) 41,52
52H En Dustik (TL) 25,92
Piyasa Degeri (mn TL) 39.147
Piyasa Degeri [mn USD) 1.129
Halka Aciklik Orani (%) 36,48
Konsensus HF (TL) 46,99
Konsensus Tavsiye %88,9 A/ %11,1T/%0S
3A Hacim (mn USD) 12,0
HLY HBK (2024T) 3,2

Konsensus HBK (2024T) -

Tahminler ve Rasyolar 20226 20236 20247 2025T

Net Satislar [mn TL) 20.820 27.857 29.990 38.675

Yillik Biiyime 34% 7,7% 29%
FAVOK (mn TL) 2133 4972 6.158 7.994

Yillik Biiyime 133% 24% 30%
Net Kar (mn TL) 4232 4.183 4.355 6.242

Yillik Biyime -1% 4% 43%
FAVOK Marj 10,2 17.8 20,5 20,7
Net Kar Marji 20,3 15,0 145 16,1
FD/Satislar 0,7x 1,7x 1,4x 1,7x
FD/FAVOK 6,9x 6,2x 7,0x 7,8x
F/K 3,3x 8,2x 7 8x 8,5x
Hisse Basi Kar (TL) 30,2 36 32 4

Fiyat Performansi
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Bim: Alm glici zayiflasa da, temel tiketim drinlerine yonelik
talebin esnek olmamasi hisseyi one cikariyor’

Risklere karsi defansif is modeli ile 6ne cikiyor

Bim, 2024'Un ilk vyarisinda diger perakende
sirketleri gibi yliksek gida enflasyonu, tiiketicilerin
disen alim gici nedeniyle indirim madgazaciligina
ve ev ici gida tiketimine yonelisi sayesinde gicli
ciro buylimesi kaydetti. Yilin ikinci yarisinda ise
enflasyondaki gerileme ve yil ortasinda asgari
Ucrete zam yapilmamasinin da etkisiyle diisen alim
glicl, talep Uzerinde kismen baski olusturdu.
Marjlar tarafinda ise yilin ilk yarisinda personel
maliyetleri operasyonel marjlarda baski yaratirken,

yilin  ikinci  yarisinda  asgari  Ucrete zam
yapilmamasi ve personel zamlarinin sinirli kalmasi
nedeniyle operasyonel marjlarda toparlanma
goruldu.

Rakiplerine kiyasla en gucli marijlari

aciklayacagini disiniyoruz

Ucret artislarinin hizli tiketim sektori 6zelinde
talebi canli tutmaya devam edecegini, mevcut
makro ortamda hizli tiketim sektorl drinlerinin
dayanikli tiketim sektord Urlnlerine kiyasla daha
iyi bir gordnim sunacagini dusunlyoruz. Azalan
satin alma gici nedeniyle indirim marketlerinin
toplam perakende sektori satislarindan daha fazla
pay alacagini ongoriyoruz. Bim'in de talep
elastikiyeti dusuk drinler sundugu icin ekonominin
yavasladigr  donemlerde dahi satis trendinin
bozulmamasi sonucu pazar payini artirabilecegini
ve gicli magaza verimliligi ile benzerlerinden
ayrisabilecegini  disinUyoruz. Bu dogrultuda,
Bim'in 2025'te sektdrde en ylksek benzer madaza
satis blyimesi ve m? artisi ile rakiplerine kiyasla
en gucli marjlart kaydedecegini ongoriyoruz.
Bim'in glcld magaza acilis performansi ve sepet
blyimesinin destedinde 2025 yilinda %46 artisla
743 mlr TL ciro aciklayacagini 6ngoriyoruz. FAVOK
tarafinda ise, 2025 icin 415 mlr TL, net kar
tahminimiz ise 27,2 mlr TL seviyesinde bulunuyor.

Riskler

Misteri  trafigindeki  bozulma, yeni madaza
acilislarinin hizinda yavaslama, enflasyonda keskin
dusus, like-for-like satis blyimesinde
beklentimizin aksine zayiflama, sektorde blylmeyi
kisitlayici dizenlemeler ve cezalar riskler arasinda
yer aliyor.

Hisse Fiyati: 511,00 TL
Hedef Fiyat: 774,80 TL

Getiri Potansiyeli: %52

Ozet Veriler

Hisse Kodu BIMAS
Cari Fiyat (TL) 511,00
52H En Yiksek (TL) 625,78
52H En Dustik (TL) 286,37
Piyasa Degeri (mn TL) 310.279
Piyasa Degeri (mn USD) 8.947
Halka Aciklik Orani (%) 72,73
Konsensus HF (TL) 699,48
Konsensus Tavsiye %90A/%10T/%0S
3A Hacim (mn USD) 70,7
HLY HBK (2024T) 25,8
Konsensus HBK (2024T) 35,2

Tahminler ve Rasyolar 20226 20236 20247 20257

Net Satislar [mn TL) 279.253 446222 508817  743.008

Yilik Biyime 60% 14% 46%
FAVOK (mn TU) 13.632 18.682 21315 41523

Yilik Biyime 37% 14% 95%
Net Kar (mn TL) 16.596 20.978 19.436 27.168

Villik Biyime 26% -7% 40%
FAVOK Marj 49 42 42 56
Net Kar Marji 59 4,7 38 3,7
FD/Satislar 0,3x 0,5x 0,7x 1,0x
FD/FAVOK 7,0x 10,9x 15,7x 18,8x
F/K 5.0x 8,7x 14,8x 17,8
Hisse Basi Kar (TL) 27,3 34,5 25,8 30,3

Fiyat Performansi
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Emlak Konut GYO: ‘Faiz indirrm sirecinin de énemli destegiyle,

Insaat aktivitesinde toparlanma

Faiz oranlarinin yiksek seyri yatirim amacli konut
alimini baskiladi

Uygulanan siki para politikasinin, konut kredisi faiz
oranlarini  yukselttigini  ve  konut  kredisi
kullaniminin  azaldigini  takip ettik. Ekonomi
yonetiminin enflasyonla miicadele amaciyla yurt ici
talebi daraltan adimlari yatirrm amacli konut
alimini da engelledi. Yilin ilk yarisinda ipotekli
konut satislarinda yaklasik %60°Lik bir daralma
yasandigini takip ettik. Konut fiyatlari, artan insaat
maliyetleri ve konut enflasyonu sebebiyle belirgin
artis gosterirken, TL'nin diger para birimleri
karsisinda goreceli olarak dengeli seyretmesi
yabancilara konut satisi tarafini da sinirladi.

2025'te gayrimenkul talebinin artmasini bekliyoruz

Kiresel merkez bankalarinin, blyime ve
enflasyonda devam eden katiliklara karsin temkinli
de olsa genislemeci yondeki adimlari, iceride de
enflasyon goriniminin uygun olmasi durumunda
politika faizinde indirim streci glindemde olacaktir.
2025 yili ilk ceyreginde faiz indirim sirecinin
baslayacagini; faiz indiriminin yilin ilk yarisinda
gorece olclli adimlarla gerceklesecegini, yilin
ikinci  yarisindan ise daha yuklu adimlarla
gerceklesecegini ongoruyoruz. Dolayisiyla, faiz
indirim slrecinin de onemli destegiyle, 2025te
insaat aktivitesinde bir toparlanma ongoriyor ve
kentsel dontsim projelerinin de hiz kazanmasiyla
olumlu ayrismanin gdrulebilecegini dustnUyoruz.
Hizlanan kentsel donisim hareketi ve deprem
bolgesinin yeniden insasi dogrultusunda ic talebin
artacagini, bunun da satislara katkl saglayacagl
disincesindeyiz. 2024'4 22,2 mlr TL ciro, 5,45 mlr
TL FAVOK ve 4,5 mlr TL net kar ile tamamlamasini
bekledigimiz Emlak Konut GYO'nun 2025te yillik
bazda %38 artisla 30,6 mlr TL ciro, 8,5 mlr TL

FAVOK aciklayacadini  6ngérirken; net Kkar
tahminimiz ise 7,2 mlr TL seviyesinde bulunuyor.
Riskler

Ekonomik kosullar, faiz indirim slrecinde
gecikme, makroekonomik kosullardaki bozulmanin
talepte zayiflama getirmesi, ihalelerde

olusabilecek disiik carpan degeri tahminlerimiz ve
degerlememiz icin temel risk faktorleri olarak one
cikiyor.

Hisse Fiyati: 13,38 TL
Hedef Fiyat: 18,20 TL

Getiri Potansiyeli: %36

Ozet Veriler

Hisse Kodu EKGYO
Cari Fiyat (TL) 13,38
52H En Yiksek (TL) 14,11
52H En Dustik (TL) 6,75
Piyasa Degeri (mn TL) 50.844
Piyasa Degeri (mn USD) 1.466
Halka Aciklik Orani (%) 50,66
Konsensus HF (TL) 14,60
Konsensus Tavsiye %80 A/ %20T/%0S
3A Hacim (mn USD) 65,7
HLY HBK (2024T) 1.1
Konsensus HBK (2024T) 1,2

Tahminler ve Rasyolar 20226 20247
Net Satislar (mn TL) 21.220 38.715 22.232 30.580
Yillik Biyime 82% -43% 38%
FAVOK (mn TU) 3.05 6.266 5.438 8.523
Yillik Biiyime 105% -13% 57%
Net Kar (mn TL) 905 -5.535 4523 7.168
Yillik Biiyime -712% -182% 58%
FAVOK Marj 14,4 16,2 24,5 279
Net Kar Marji 43 -14,3 20,3 234
FD/Satislar 1,6x 0,3x 1,8x 2.5x
FD/FAVOK 10,9x 1,7% 6.2x 8,4x
F/K 36,7x 0,0x 13,5x 14,8x
Hisse Basi Kar (TL) 0,2 -15 11 2,3

Fiyat Performansi
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[irk Hava VYollar::
toparlanma’

Artan rekabet ve maliyetler karlilikta baski yaratti

2024 Tirk Hava Yollari icin artan rekabet ile birim
gelirlerin baskilandigl, personel giderleri
onciluginde artan maliyetlerin etkisiyle marjlarda
gerilemenin yasandidi bir yil oldu. Ote yandan
kargo operasyonlarindaki gicli seyir karliligl
destekleyen unsur olarak one ciktl. 2024°Un itk on
ayinda kapasite onceki yilin ayni dénemine gore
%8,0 artisla 212,6 milyar AKK'ya ylkselirken, yolcu
doluluk orani %82,3 (10A23: %83,1) seviyesinde
gerceklesti. Ayni donemde tasinan toplam kargo
miktari ise yillik %24,0 artisla 1,7 milyon tona
ulasti. 2024 yil sonunda cironun %46,1 artisla 736,7
milyar TL'ye, FAVOK'Un %15,9 artisla 133,8 milyar
TL'ye ulasmasini bekliyoruz.

Maliyet baskisinin azalmasi ile marjlarda daha
olumlu gérinim

2025 yilinda 520 adete ulasmasini bekledigimiz
filonun desteginde kapasitenin yillilk %7 artisla
270,7 milyar AKK'ye yikselecegini tahmin ediyoruz.
Yeni ucak teslimatlarindaki gecikmeler,
tahminlerimizde asadr yonlu risk olusturuyor.
Kiresel yolcu talebindeki pozitif seyir ile THY nin
toplam yolcu sayisinin %4,9 artisla 88,8 milyona
ulasmasini, yolcu doluluk oraninin ise 0,5 puan
iyilesme ile %82,2 seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz. Gelecek sene enflasyon goriniminde
iyilesme ve daha dusik akaryakit fiyatlarinin
destegi ile  maliyet baskisinin  azalmasini
bekliyoruz. FAVOK'iin 2025'te yillik %39,7 artisla
186,9 milyar TL, FAVOK marjinin ise %192
seviyesinde gerceklesecegdini ongoruyoruz. Bu
dogrultuda, AKK basina birim yolcu gelirinin ise
yillik bazda %0,3 iyilesme ile 7,25 USc [2024T: 7,22
USc]  seviyesinde  gerceklesecedini  tahmin
ediyoruz. 3C24'te artan kiralama borclarina karsin,
sirketin gicld likiditesi ile dolar bazinda son 12
aylik net borc/FAVOK orani 1,2x (2023: 1,3x)
seviyesinde gerceklesti. 2024 yil sonunda artan
borclarin etkisiyle net borc/FAVOK'in 1,5x, 2025'te
ise 1,7x’e ylikselmesini bekliyoruz.

Riskler

Rusya-Ukrayna ile Orta Dogu'daki jeopolitik
gelismeler, enflasyonda hizlanma, kurda reel
degerlenmenin asiri bolgeye gecmesi ana risk
unsurlari arasinda siralanabilir.

)
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‘Maliyet baskisinin azalmasiyla marjlarda

Hisse Fiyati: 293,50 TL
Hedef Fiyat: 428,00 TL

Getiri Potansiyeli: %46

Ozet Veriler

Hisse Kodu THYAO
Cari Fiyat (TL) 293,50
52H En Yiiksek (TL) 332,00
52H En Dustik (TL) 221,60
Piyasa Degeri (mn TL) 405.030
Piyasa Degeri (mn USD) 11.680
Halka Aciklik Orani (%) 50,71
Konsensus HF (TL) 56,73
Konsensus Tavsiye %100 A/ %0T/%0S
3A Hacim (mn USD) 2171
HLY HBK (2024T) 71,30
Konsensus HBK (2024T) 76,66

Tahminler ve Rasyolar 20226 20236 20247 20257

Net Satislar (mn TL) 311169 504398 736741 970.811

Yilik Biyime 220% 62% 46% 32%
FAVOK (mn TU) 78684 115397 133782  186.880

Yilik Biyime 182% 47% 16% 40%
Net Kar (mn TL) 47429 163.003 98154 124.928

Villik Biyime - 244% -40% 27%
FAVOK Marj 25,29 22,88 18,16 19.25
Net Kar Marji 15,24 32,32 13,32 12,87
FD/Satislar 1,2% 1,1 0,8x 0,8x
FD/FAVOK 4,7x 4,8x 4,3x 4,0x
F/K 4,1x 1,9 3,2x 2,6x
Hisse Basi Kar (TL) 34,4 118,1 71,3 88,3

Fiyat Performansi
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Aksa Enerji: ‘Doviz bazli gelir yapisinin artan katkisiyla, glcld

operasyonel karlilik’

Yatirimlarin artan
marjlarda iyilesme

katkisiyla,  operasyonel

Aksa Enerji'nin 2024 'te elektrik fiyatlarinda gorulen
normallesme ve elektrik ticaretinin azaltilmasina
bagli olarak hacimsel azalis; Sanliurfa santralinin
tasinmasi ve Tirk Lirasi'nda gorilen reel
degerlenme sonucu doviz gelirlerinin katkisinin da
azalmasina bagli olarak zayif ciro performansi
kaydettigini takip ettik. S0z konusu gelismelerin
operasyonel karlilik tarafina da olumlu yansidigini
takip ettik. 2024°0 yillik %41 azalisla 28,3 mlr TL
ciro, %44 azalisla 6,02 mlr  FAVOK ile
tamamlamasini  beklerken, Sirketin dizeltilmis
FAVOK rakamini 7.4 mlr TL hesapliyoruz. Son
olarak net kar tahminimiz ise 3,5 mlr TL
seviyesinde bulunuyor.

Kurulu giicte yasanan artis ve doviz gelirlerinin
desteginde yikselen marjlar

Sirket’in sahip oldugu kurulu gici 2.578 MW iken,
2025 yilbasinda devreye alinacak olan 430 MW'lik
Talimercan Dogalgaz Cevrim santrali ve Agustos
2025'te 179 MW ile devreye alinmasi planlanan
Gana Kumasi Dogalgaz Cevrim Santraliyle birlikte
kurulu gic 3.187 MW'a vyilkselecek. Buna ek
olarak, depolamali GES santrallerinde de yil

icerisinde kademeli olarak faaliyet
gosterebilecegini  dUsUnlyoruz. Kurulu glcte
yasanacak hizli artis ve devreye alinacak

santrallerin  tamamimin doviz bazinda garantili
olmasi nedeniyle FAVOK marjinda hizli bir iyilesme
ongoruyoruz. Yurt ici tarafta ise yilin Uclncl
ceyredinde Uclincl ceyrekte elektrik fiyatlarinda
hafif toparlanma yasanmis olsa da, yil genelinde
ortalama 67 dolar seviyesi ile dusik seyrini
énumuzdeki yilda korumasini bekliyoruz. 2025 yili
icin piyasa takas fiyati beklentimiz ise 75 dolar
seviyesinde bulunuyor. Bu dogrultuda Aksa
Enerji'nin 2025’te yillik bazda %68 artisla 10.107
milyon TL FAVOK yillik 6,4 puan artisla %277 ve
FAVOK marji kaydedecedini éngériyoruz.

Riskler

Aksa Enerji'nin planan yatirimlarinin faaliyete
baslama tarihlerinde olasi gecikme, elektrik satis
fiyatlarinin ongorimizin altinda gerceklesmesi ve
dizenleyici kurulus tarafindan mevzuat
degisikliklerinde yapilabilecek olasi glincellemeler,
sirket finansallari Uzerinde asagl yonli baski
olusturan unsurlar arasinda siralanabilir.

Hisse Fiyati: 35,94 TL
Hedef Fiyat:  55,20TL

Getiri Potansiyeli: %54

Ozet Veriler

Hisse Kodu AKSEN
Cari Fiyat (TL) 35,94
52H En Yiksek (TL) 48,58
52H En Dustik (TL) 27,50
Piyasa Degeri (mn TL) 44.075
Piyasa Degeri (mn USD) 1.271
Halka Aciklik Orani (%) 14,41
Konsensus HF (TL) 56,73
Konsensus Tavsiye %100 A/ %0 T/%0S
3A Hacim (mn USD) 4,3
HLY HBK (2024T) 2,80
Konsensus HBK (2024T) 3,10

Tahminler ve Rasyolar 20226 20236 20246 20256

NetSatislar(mn TL) 87,102 47,785 28,265 36,482

Yillik Biiyime -45% -41% 29%
FAVOK (mn TL) 12,374 10,805 6,018 10,107

Yillik Biyime -13% -44% 68%
NetKar(mn TL) 5,582 7,468 3,436 3,497

Yillik Biyime 34% 54% 2%
FAVOK Marji 14.2 22.6 213 27.7
NetKar Marji 6.41 15.63 12.16 9.58
FD/Satislar 0.5x 0.3x 0.7x 0.4x
FD/FAVOK 3.4x 1.4x 3.2x 1.6x
FIK 9.2x 4 hx 9.4x 9.2x
Hisse Basi Kar(TL) 46 6.1 2.8 29

Fiyat Performansi
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Ford Otosan: Yurt disi satis hacimlerindekr artis ile giicld bdyidme”

Biriken talep finansallar tizerinde destekleyici

Yatirim donemini sdrdiren Ford Otosan, artan
model sayisi, yenilenen Urin portfoyl ve Romanya
fabrikasindaki donisim sirecinin
tamamlanmasinin destegiyle, 9A24’te benzerlerine
kiyasla gigli finansal performans kaydeti. Yurt
icinde gectigimiz yila gore fiyatlama avantajinin
azalmasi ve artan rekabete bagli olarak hem hacim
hem de satis gelirlerinde dusus kaydedildi. Yurt
disi tarafta ise yeni nesil Custom ve Courier
modellerinin yenilenme slrecinin tamamlanmasi
ile ihracat satis adetlerinde yildan yila biyime
kaydedildi. Yurt disi satis adetlerindeki iyilesme ve
doviz bazli maliyet arti sozlesmelerinin destegiyle
yurt disi satis gelirleri 9A24'te artis kaydetti. Bu
dogrultuda, Ford Otosan’in 2024'U yillik bazda %7
artisla 586 mlr TL ciro, 42,7 mlr TL FAVOK ve 37,5
mlr TL net kar rakami ile tamamlayacagini tahmin
ediyoruz. 2025 vyilinda ihracat pazarlarindaki
iyilesme ve Volkswagen markali 1 ton arag
dretiminin katkisiyla glcld ihracat performansi
yakalanacagini, ek olarak yurt icinde faiz indirim
slrecinin de destegi ile talep tarafinda iyilesme
gorulebilecegini  ongdrlyoruz. Bu c¢ergevede
2025'te yillik %40 artisla 820,4 mlr TL ciro, 69 mlr
TL FAVOK ve 57,2 mlr TL net kar kaydedecegini
tahmin ediyoruz.

Ford-Volkswagen stratejik is birliginin destegiyle
gucld ihracat performansi

Ford — VW is birligi kapsaminda Volkswagen adina
11 yil boyunca Uretilecek olan model, euro bazli
maliyet arti anlasmasi kapsaminda olup, tek karsi
taraf Ford Motor Company olacaktir. Gerceklesen
yatirnmlar sonrasinda artan kapasitenin zaman
icerisinde yiksek kapasite kullanimiyla Uretime
gecis yapabilecegine ancak buna ragmen yurt disi
satis adetlerinde ciddi artisa neden olacagini
dusuntyoruz. 2025te Volkswagen icin Uretilecek
model dahil yurt disi satis hacminin 627 bin
seviyesinde gerceklesecegini ongdriyoruz.

Riskler

Ihracat satis adetlerinin  beklentimizin altinda
gerceklesmesi, Volkswagen adina dretilecek
modelin  beklenenin altinda kalmasi, ihracat

pazarlarinda Cin menseli dreticilerin pazar payi
kazanimi asagl yonld riskler arasinda siralanabilir.

Hisse Fiyati:  993,5 TL
Hedef Fiyat: 1.520 TL

Getiri Potansiyeli: %53

Ozet Veriler

Hisse Kodu FROTO
Cari Fiyat (TL) 993,50
52H En Yiiksek (TL) 1.231,50
52H En Dustik (TL) 692,30
Piyasa Degeri (mn TL) 348.629
Piyasa Degeri (mn USD) 10.053
Halka Aciklik Orani (%) 20,31
Konsensus HF (TL) 1401,00
Konsensus Tavsiye %765 A/ %235T/%0S
3A Hacim (mn USD) 31,1
HLY HBK (2024T) 106,8
Konsensus HBK (2024T) 153,7

Tahminler ve Rasyolar 20226 20236 20246 20256

Net Satiglar (mn TL) 322556 545113 585986  820.420

Villik Biiyime 69% 7% 40%
FAVOK (mn TL) 31981 55277 42.752 69.065

Yillik Biiyime 73% -23% 62%
Net Kar [mn TL) 27730 51.853 37.477 57.226

Yillik Biiyime 87% -28% 53%
FAVOK Marji 9,9 10,1 7.3 8,4
Net Kar Marji 8,60 9,51 6,40 6,98
FD/Satislar 0,4x 0,6x 0,7x 0,5x
FD/FAVOK 4,3x 5,9x 9,8x 5,6x
F/K 6,6 3,9x 9,3x 6,1x
Hisse Basi Kar (TL) 79,0 189.9 106,8 1631

1,320

1,220

1,120

1,020

Fiyat Performansi
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Kunye ve Cekince

Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis

SAT : %0'in altinda azahs

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

Kerem DEMIRTAS

Miuicahid YILDIRIM

CEKINCE

Halk Yatirinm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya,
Gida

Yonetmen

Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma,
Yazilim, Teknoloji, Enerji, Tarim,
Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikli Tiketim, Gida &
icecek, Enerji

Uzman
Havacilik

Uzman Yardimcisi
Piyasalar ve Strateji

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

mucahidy@halkyatirim.com.tr
+90 216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanlig s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanhsligindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirnm’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek dogrudan ve dolayl kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirligu giren “Elektronik Ticaretin
Duizenlenmesi Hakkinda” gikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.



