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BIST100 Gorunumu: 12 Aylik Hedef 13.500; %27 Getiri Potansiyeli

BIST100 igin 12 aylik hedefimizi 12.500 seviyesinden 13.500 seviyesine yiikseltiyoruz. Bu hedef, mevcut seviyelere gore %27 yukselis
potansiyeline isaret ediyor. Karsilastirmali olarak, para piyasasi fonlarinin dnimuzdeki donemde %40-45 civarinda getiri saglamasi bekleniyor.

Bu goriinum, borsaya karsi gorece temkinli bir durus olarak degerlendirilebilir. Ancak bu, agirlikli olarak beklenen faiz indirimlerinin etkisini
yansitiyor. TCMB’nin en gincel Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gore, yilin kalan ¢ PPK toplantisinin her birinde 200-250 baz puanlik faiz indirimi
bekleniyor. Bu durumda, 2025 sonunda politika faizi %36’ya gerileyecek. 2026 sonu igin yapilan tahmin ise %24, bu da 2026’daki sekiz toplantinin
her birinde ortalama 150 baz puanlik indirim beklendigini gosteriyor. Bu gercevede, kisa vadede sabit getirili varliklarda yliksek getiri potansiyelinin
sUrecegini dusuntyoruz.

Kalici bir borsa rallisinin ciddi sermaye girigleri olmadan gerceklesmesinin zor olacagini dustiniyoruz. Hem yerli hem de yabanci
yatinmcilar temkinli. Yabanci yatirmcilarin, gorece gugli TL ve slregelen kuresel belirsizlikler nedeniyle piyasaya girisleri sinirli kaliyor. Yerli
yatinmcilar ise kullandiklari hisse kredilerinde %50-60’a varan faiz oranlariyla karsi karsiya, bu da risk alma istahini kisitliyor. Makroekonomik
kosullarda beklenenden hizli bir iyilesme, piyasada olumlu bir hava yaratabilir; ancak ciddi bir ralli 2025'in son ¢eyreginden dnce olasi gériunmayor.

Temmuz ayindaki 300 baz puanlik faiz indiriminin ardindan, piyasada kar realizasyonu goriilebilir. Haziran ortasindan bu yana bankacilik
endeksi %24, BIST100 ise %17 yukseldi. Bu gugli performansa ek olarak, kiresel jeopolitik ve ekonomik belirsizlikler nedeniyle, sinirli kar satiglar
ve dalgalanmanin artmasi olasi. Ancak faizlerin diismesi ve enflasyonda gerileme piyasalar tarafindan olumlu karsilaniyor ve orta vadeli alim
firsatlari yaratabilir. Strddrulebilir bir ralli i¢in enflasyon ve faiz oranlarinda daha fazla iyilesme bekleniyor.

Moody’s’in not artigi pozitif, ancak piyasa etkisinin ¢ok fazla olmasini beklemiyoruz ¢inki bu hamle ile Moody’s Fitch ve S&P ile ayni
seviyeye geldi. U¢ derecelendirme kurulusu da Turkiye'yi yatirim yapilabilir seviyenin ¢ kademe altinda degerlendiriyor ve gorinumleri «duragany.

Ayrica, 2025 ikinci ¢eyrek bilango beklentileri yatirrmci pozisyonlanmalarini etkilemeye basladi. Bu da hisse ve sektor bazli hareketleri ve
secici alimlari beraberinde getiriyor.
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En Begendigimiz Hisselerde Guincellemeler

Piyasada olasi bir toparlanma durumunda, biiyiik olgekli ve faiz hassasiyeti yuksek hisseleri tercih etmeye devam ediyoruz. Yakin
gecmiste gordugumuz gibi, buyuk olgekli sirketler, 6zellikle bankalar, piyasadaki yukselislere ilk tepki verenler oluyor. Faiz oranlarina duyarli diger
sektorler olan gayrimenkul, otomotiv ve dayanikli tlketim alanlari da toparlanabilir; ancak bu sektorlerdeki sirketlerin faaliyet olarak faiz
indirimlerinden olumlu etkilenmesi, 0zellikle zayif tlketici talebi nedeniyle zaman alabilir.

Model portfoyimuzdeki hisseler, BIST100'Un %40’in1, BIST30'un ise %53’'tnu temsil ediyor.

Bu gtincellemede, model portfoytimiizde onemli degisiklikler yapiyoruz. s Bankas! ve Sabanci Holding'i portfoye dahil ederken, Ford Otosan,
Mavi Giyim, TAV Havalimanlari, TSKB ve Ulker Biskiivi hisselerini cikariyoruz.

Model porfoy hisseleri:
 Bankalar: AKBNK, GARAN, ISCTR
 Banka digi: BIMAS, CCOLA, KCHOL, MGROS, PGSUS, SAHOL, TCELL, THYAO

Ocak 2019'da basladigimiz model portfoyimuz, yilliklandirlmis bazda %63 mutlak getiri sagladi. Bu performans, temettller dahil edildiginde
BIST30'un %47 ve BIST100'Un %50 oranindaki toplam getirisinin Uzerinde. Dolar bazinda, portfoyumuz %19 yillik getiri Gretti.
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Model Portfoy
Fiyat Hedef Yukan PD  Hacim FIK Sektore 6zgii ¢arpan Gorece Perf.

Hisse Sirket Oneri TL TL Potans. US$mn US$mn 2024  2025T 2024  2025T 1-ay 3-ay
En Cok Begenilen Hisseler

AKBNK Akbank AL 68.0 100.0 47% 8,753 150 8.3 52 15 1.2 -3% 20%
GARAN Garant AL 140.0 200.0 43% 14,555 84 6.4 5.1 1.8 1.4 1% 19%
ISCTR is Bankasi AL 14.6 220 50% 9,047 135 8.0 47 11 1.0 6% 24%
BIMAS BiM AL 511.0 730.0 43% 7,589 65 12.3 114 11.5 9.6 -4% -5%
CCOLA Coca-Cola Igecek AL 51.4 85.0 65% 3,560 7 7.2 8.3 5.8 5.7 -5% -15%
KCHOL Kog Holding AL 174.1 270.0 55% 10,928 116 - - - - 8% 7%
MGROS  Migros AL 531.0 780.0 47% 2,380 20 11.3 11.0 45 4.1 0% -5%
PGSUS Pegasus AL 254.8 390.0 53% 3,153 58 74 7.7 6.8 6.2 -6% -3%
SAHOL Sabanci Holding AL 93.1 150.0 61% 4,840 59 - - - - 1% 9%
TCELL Turkeell AL 92.5 150.0 62% 5,037 51 6.6 114 24 2.3 -8% -10%
THYAO Tirk Hava Yollari AL 293.0 430.0 47% 10,009 202 29 2.6 3.1 3.2 -3% -14%

* Bankalar icin PD/DD, digerleri icin FD/VAFOK; 25 Temmuz 2025 kapanis fiyatlari ile

ICBC Yatirim | Temmuz 2025 4



|C BC @ Arastirma | Temmuz 2025

Bu rapor, ICBC Yatirim Menkul Degerler AS (“ICBC Yatinm”) tarafindan yalnizca ICBC Yatirim miisterileri igin hazirlanmistir. igerdigi bilgilerin giivenilir olduguna inanilmakta olup kamuya agik kaynaklardan elde edilmistir. Ancak, ICBC Yatirim bu
bilgilerin dogrulugu veya tamligi konusunda herhangi bir garanti vermez. Bu raporda yer alan gérUsler, tahminler ve projeksiyonlar, yalnizca raporun hazirlandigi tarinte yazarin mevcut degerlendirmesini yansitmaktadir. Bu gértsler ICBC Yatirim’in
kurumsal g6rlstinl yansitmayabilir ve herhangi bir bildirimde bulunulmaksizin degistirilebilir. ICBC Yatirim, bu raporu glincelleme, revize etme veya iceriginde yer alan herhangi bir goris, tahmin ya da projeksiyonun degismesi ya da sonradan
yanlis hale gelmesi durumunda alicilari bilgilendirme yikimlaligu altinda degildir.

Bu rapor yalnizca bilgilendirme amaciyla sunulmaktadir. Herhangi bir finansal aracin alim ya da satimina ya da belirli bir yatirim stratejisine katilim igin teklif veya teklif cagrisi niteligi tasimaz. Bu raporda bahsedilen finansal araglar tim yatirimcilar
icin uygun olmayabilir ve yatirimcilar kendi yatirim kararlarini kendileri vermelidir. Finansal araglarin fiyatlari ve erisilebilirligi dnceden bildirim yapilmaksizin degisebilir ve fiyat dalgalanmalari ve diger faktérler nedeniyle yatirim islemleri zarar ile
sonuglanabilir. Bir finansal arag, yatirimcinin yerel para biriminden farkli bir para biriminden islem gérliyorsa, ddviz kurlarindaki degisim yatirim tizerinde olumsuz etki yaratabilir. Gegmis performans, gelecekteki getirilerin garantisi degildir.

Bu raporda yer alan géris ve tahminler, yatirim danismanligi hizmetleri kapsaminda degildir. Her ne kosulda olursa olsun, ICBC Yatirim ya da bagli oldugu kurumlar, istirakleri, bagli ortakliklari, temsilcileri veya acenteleri, bu raporda yer alan
bilgilerden kaynaklanan dogrudan, dolayli, tesad(ifi, netice kabilinden dodan veya érnek teskil eden zararlardan, k&r kaybi dahil ancak bunlarla sinirli olmamak tizere, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. ICBC Yatirim personeli ve danismanlari da bu
bilgiden kaynaklanan dogrudan veya dolayli zararlardan higbir sekilde sorumlu degildir.

Bu raporun internet veya e-posta yoluyla iletimesi sirasinda herhangi bir virlis ya da teknik sebeple alicinin donanim veya yazilimina gelebilecek zararlardan ICBC Yatirim sorumlu tutulamaz.

Bu arastirma raporunun igerigi, ICBC Yatirim'in énceden yazili izni olmaksizin hicbir sekilde kopyalanamaz, iletilemez ya da ¢ogaltilamaz. ICBC Yatirim, bu kapsamda tiglincu taraflarin eylemlerinden dogabilecek herhangi bir sorumluluk kabul
etmez.

Bu dokiiman (‘Dokiman”), ICBC Yatirim tarafindan hazirlanmistir. Dokiman yalnizca bilgilendirme amaciyla sunulmakta olup, (i) herhangi bir finansal aracin alimi ya da satimi icin bir teklif ya da teklif cagrisi tegkil etmez ve/veya (i) herhangi bir
yatirim kararina iliskin profesyonel bir tavsiye niteligi tagimaz.

Dokiiman, elektronik posta ve normal posta yoluyla profesyonel yatirmcilara dagitilimaktadir ve higbir sekilde tamami ya da bir kismi yeniden dagitilamaz, cogaltilamaz, ifsa edilemez veya yayimlanamaz.

Bu dokiimanda yer alan bilgi, gérls, tahmin ve éngériler, ICBC Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmis veya bu kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Ancak, bu bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi veya isabetliligi
konusunda agik ya da zimni higbir garanti verimemekte ve ICBC Yatirim, bu dokiimanin alicilarina ve/veya herhangi bir tigtincl tarafa karsi higbir sorumluluk, yikimlulik veya tazminat altina girmemektedir.

ICBC Yatirim, bu dokiimanin icerigiyle dogrudan veya dolayli olarak iligkili olabilecek gesitli faaliyetler ve islemler icinde bulunabilir. Bu dogrultuda, ICBC Yatirim, dokiimanda adi gegen herhangi bir finansal aragta pozisyon alabilir veya piyasa
yapicisi olarak hareket edebilir.

Dolayisiyla, dokiimanda yer almayan bilgiler, ICBC Yatirim ile baglantili kisilerin erigsiminde olabilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasgilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.

ICBC Yatinim, gerekli yetki belgelerine sahiptir (Aracilik Yetki Belgesi, Belge No: G050 (388); Belge Tarihi: 01/01/2016) ve Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) denetiminde ve SPK mevzuatina uygun sekilde faaliyet géstermektedir.
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