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Strateji Raporu - Ozet

Mart ayi ortasinda doviz kurunda yasanan yukari yonlu hareket, enflasyon beklentilerine yonelik dinamiklerin yeniden gozden
gegirilmesine neden oldu. Tirkiye'de doviz kurunun enflasyona gegis etkisi literatiirde tartisiilmaya devam etmekle birlikte, bu
etkinin kisa vadeli ve belirli sektorler iizerinde sinirli olmasini kalmasini bekliyoruz.

Kurun enflasyona gegis etkisine ek olarak, enflasyon beklentilerini etkileyen diger bir kanal ise yasanan don olayi nedeniyle tarim
irtinlerinde yasanacak gelismeler olacaktir. Ote yandan, petrol fiyatlarindaki diisiis, yukarida belirttigimiz kalemlerin enflasyon
uzerindeki baskisini bir miktar azaltacaktir. Bu gelismeler cercevesinde, Aralik ayinda yayimladifimiz strateji
raporunda %28,60 olarak belirttigimiz yil sonu enflasyon tahminimizi %30,20’ye, %32 olarak belirttigimiz yil sonu
bir hafta vadeli repo faiz orani tahminimizi %35 seviyesine revize ediyoruz. Yil sonu icin 14.100 olan BIST 100

endeks tahminimizde herhangi bir revizyona gitmiyoruz.

Yurt ici piyasalarda yilin ilk ¢eyreginde devam eden yiiksek faiz oranlari ve degerli TL talep lizerinde baski olusturmaya
devam ediyor. Ote yandan, kiiresel olcekte Trump'in tarifelere yonelik sdylemleri, ihracat pazarlari iizerinde
belirsizlikleri artiriyor. Dolar endeksinin (DXY) sert deger kaybinin ardindan Euro/Dolar paritesinde yasanan sert yiikselisin, i
birinci ¢eyrekte ihracat agirlikli galisan sektor ve sirketlerin finansal sonuglari Gzerinde sinirl olumlu katki saglayabilecegini

dusunuyoruz.
’

vwow %

Havacilik sektoriinde mevsimsellik nedeniyle bir onceki ¢eyrege gore ivme kaybi yasanirken, yillik bazda kuresel ve yurt igi
havacilik sektorinde gugli gorunimun devam etmesi, artan yolcu sayisi ve akaryakit maliyetlerindeki dusus, ciroyu destekliyor.
Saghk sektoriinde Ocak ayinda yasanan guglu hasta trafigine ek olarak, Turk Tabipler Birligi (TTB) kat sayilarindaki artis,
tamamlayici saglik sigorta segmentindeki devam eden biyume trendi, kapasite artislari ve etkin fiyatlama stratejisi, birinci
ceyrekte finansal performans uzerinde etkili olabilir. Perakende sektoriinde, asgari ucret artis oraninin beklentilerle uyumlu
olmasi ve Ramazan ile bayram etkisi finansal sonuglar uzerinde olumlu katki saglamasina ragmen, rekabet kurulu cezasi ve
sektordeki artan rekabet kosullari marjlar iizerinde baski olusturabilir. Ote yandan, telekom sektdriinde TUFE’ye gore fiyat
ayarlamalarinin gecikmeli etkisi ve guglu ARPU buyimesinin devam etmesini bekliyoruz.
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https://kuveytturkyatirim.com.tr/media/y2bdtrzx/kuveyt-tuerk-yat%C4%B1r%C4%B1m-strateji-raporu_23122024.pdf
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&' TCMB’nin Temmuz Ayinda Yeniden Genisleyici Adimlar Atmasini Bekliyoruz

Mart ay1 ortasinda doviz kurunda yasanan yukar: yonlii hareket, enflasyon beklentilerine yonelik dinamiklerin yeniden gézden
gecirilmesine neden olmustur. Tiirkiye’de doviz kurunun enflasyona gecis etkisi literatiirde tartisilmaya devam etmekle birlikte,
bu etkinin kisa vadeli ve belirli sektorler lizerinde sinirli olmasini bekliyoruz. Halihazirda toplam talebin geg¢mis ortalamalarin altinda
seyrettigi beyaz esya, mobilya ve bazi elektronik uriinler gibi dayanikli tiiketim mallarinda kur gegis etkisinin sinirl kalacagini ongoriyoruz. Buna
karsin, kurun fiyatlara gegis etkisinin daha belirgin sekilde otomobil, yedek parga ve tiiketicinin talep gosterdigi cep telefonu basta olmak uzere bazi
zorunlu tuketim mallarinda gorulmesini bekliyoruz.

Kurun enflasyona gegis etkisine ek olarak, enflasyon beklentilerini etkileyen diger bir kanal ise yasanan don olayl nedeniyle tarim uriinlerinde
yasanacak gelismeler olacaktir. Taze sebze ve meyve fiyatlarindaki artis potansiyeli, enflasyon oraninda yukari yonlil itici bir gii¢ olusturabilir. Ote
yandan, petrol fiyatlarindaki dusus, yukarida belirttigimiz kalemlerin enflasyon tizerindeki baskisini bir miktar azaltacaktir. Tim bu gelismeler
cercevesinde, Aralik ayinda yayimladigimiz strateji raporunda %28,60 olarak belirttigimiz yil sonu enflasyon tahminimizi %30,20

seviyesine revize ediyoruz.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Mart ayinda gergeklestirdigi ara toplanti sonrasi gecelik faiz oranini %46 seviyesine yukselterek repo
ihalelerine ara vermisti. Nisan ayi toplantisinda ise teknik bir ayarlamayla | hafta vadeli repo faiz oranini %46’ya, gecelik faiz oranini ise %49
seviyesine yikseltti. Yukarida belirtti§imiz nedenler ve azalan rezerv gorunumi nedeniyle TCMB’nin uyguladi§i sikilastirma onlemlerinin gegici
oldugunu degerlendiriyoruz. Kurun enflasyona gecis etkisinin Haziran ayindan itibaren azalmaya baslayacagi ve dezenflasyon
siirecinin yeniden on plana cikacagi beklentisiyle, Temmuz ayinda 300 baz puanhlk bir faiz indirimiyle indirim siirecinin
baslayacagini 6ngoriiyoruz. Bu nedenle, Aralik ayinda %32 olarak belirttigimiz yil sonu bir hafta vadeli repo faiz orani
tahminimizi %35 seviyesine revize ediyoruz.

TCMB’nin Nisan ayinda gergeklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplanti metninde sahin bir ton benimsemesinin ardindan, onimuzdeki toplantilarda
bu soylemin daha yumusayacagini ve piyasalarin yeniden faiz indirimi sirecine hazirlanmasina yonelik adimlar atildigini ongoriyoruz. Mart ayinda
yasanan oynaklik nedeniyle, kisa vadede BIST 100 endeksinde yatay bir bant arali§inda islemler gerceklesebilir. Bu baglamda, perakende sektort
basta olmak lzere defansif sektorler; savunma sanayi hisseleri ve enflasyon muhasebesinden daha az etkilenen saglhk sektori gibi alanlarda
kalinabilecegini distuniiyoruz. Yil sonu icin 14.100 olan BIST 100 endeks tahminimizde herhangi bir revizyona gitmiyoruz.
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"ﬁ’ | C25 Bilanco Beklentilerimiz

= Saghk ve perakende sektorii defansif yapisiyla bu ceyrekte 6n planda.

I €25 finansal sonuclar 21 Nisan’da baslad:.

Borsa istanbul'da 1C25 bilango dénemi 21 Nisan'da Tiirkiye Sigorta <TURSG TI> ile basladi. Finans digi sektdrde ilk sonuglari 24 Nisan'da
Tav Havalimanlari <TAVHL TI> ile almaya basladik. Borsa istanbul'da birinci ¢eyrek finansallarinin son agiklanma tarihleri; konsolide olmayan
sirketler icin 30 Nisan, konsolide olan sirketler icin 12 Mayis olarak belirlendi.

Talepte ivme kaybi, allim giiciindeki dalgalanmalar, degerli TL, yiiksek faiz ortami ve enflasyon muhasebesi finansal
sonuclar iizerinde etkili oluyor.

Yurt igi piyasalarda yilin ilk ceyreginde devam eden yiiksek faiz oranlari ve degerli TL, talep lizerinde baski olusturmaya devam ediyor. Ote
yandan, kuresel olgekte Trump’in tarifelere yonelik soylemleri, ihracat pazarlari Gizerinde belirsizlikleri artiriyor. Dolar endeksinin (DXY) sert
deger kaybinin ardindan Euro/Dolar paritesinde yasanan sert yiikselisin, birinci geyrekte ihracat agirlikli galisan sektor ve sirketlerin finansal
sonuglari uzerinde sinirl olumlu katki saglayabilecegini distintyoruz.

Asgari iicret artisina paralel ve/veya iizerinde gerceklesen fiyat artislari sonrasinda Ocak’ta tiiketici fiyat endeksinde (TUFE), yasanan aylik
sert yukselis nedeniyle enflasyon muhasebesi etkilerinin 1 C25’te bir onceki ¢eyrege gore belirgin hissedilebilecegini dustiniiyoruz.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Aralikta basladigi faiz indirim donglisine Mart’ta ara verirken, son donemde yasanan
gelismeler ardindan Nisan PPK toplantisinda 350 baz puan faiz artirimina gitti. 2025’e baslarken, Kuveyt Turk Yatirim Arastirma olarak, faiz
indirim dongustyle birlikte sirketlerin borglanma maliyetlerinde ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinde (WACC) yasanacak dususin
sirket degerlemelerinde yukari yonlu revizyonlari beraberinde getirebilecegini dustiniyorduk. Mart ayinda yasanan doviz piyasalarindaki
volatilitenin enflasyona gecikmeli etkisi, risk primindeki yiikselis ve rezervlerdeki kayiplarla bu stratejimizin en az bir ¢eyrek donem

otelendigini dusunuyoruz.
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"  1C25 Bilanco Beldentilerimiz "

Havacilik sektoriinde mevsimsellik nedeniyle bir onceki ¢eyrege gore ivme kaybi yasanirken, yillik bazda kiiresel ve yurt ici havacilik
sektoriinde gugli gorinimin devam etmesi, artan yolcu sayisi ve akaryakit maliyetlerindeki dusus, ciroyu destekliyor. Saglik sektoriinde
Ocak ayinda yasanan gliglu hasta trafigine ek olarak, Tirk Tabipler Birligi (TTB) kat sayilarindaki artis, tamamlayici saglk sigorta
segmentindeki devam eden blylme trendi, kapasite artislari ve etkin fiyatlama stratejisi, birinci ¢eyrekte finansal performans uzerinde etkili
olabilir. Perakende sektoriinde, asgari tcret artis oraninin beklentilerle uyumlu olmasi ve Ramazan ile bayram etkisi finansal sonuglar
uzerinde olumlu katki saglamasina ragmen, rekabet kurulu cezasi ve sektordeki artan rekabet kosullari marjlar tzerinde baski olusturabilir.
Ote yandan, telekom sektoriinde TUFEye gore fiyat ayarlamalarinin gecikmeli etkisi ve giicli ARPU biiyiimesinin devam etmesini

bekliyoruz.
Zayif sonuclar aciklamasini bekledigimiz sektorler.

Demir - Celik sektoriinde Cin’e iliskin devam eden belirsizlikler ve zayif talep, fiyatlar uzerinde baski olusturmaya devam ediyor. Beyaz
esya sektoriinde kiresel ve yurt ici piyasalardaki talep zayifligi ve guglu TL, satislar Gzerinde baski olustururken, Euro/Dolar paritesindeki
yukari yonlu hareket tek seferlik gelir katkisi saglayabilir. Otomotiv sektoriinde fiyat baskisinin karliik ve marjlari baskilayabilecegini

distnuyoruz.




Grafik 2: TR ve Benzerleri Risk Primi (CDS)

Grafik |: MSCI EM & BIST 100 iskonto Orani (%)
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Grafik 4: TCMB Faiz Projeksiyonumuz

Grdfik 3: TCMB Faiz Koridoru
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Kuveyt Tiirk Yatiim Ara

Kaynak: Bloomberg,
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Kuveyt Tiirk Yatirim Makroekonomik Tahminlerimiz

2025 Y1l Sonuna iliskin Tahminlerimizde Revizyon Arahk Nisan (Yeni)
e
GSYH (Milyar TL) 62,315 62,315
GSYH (Milyar Dolar) 1,542 1,542
GSYH Buyime 3,10% 3,10%
Cari Denge (Milyar Dolar) -24,5 -24,5
Cari Denge / GSYH 1,60% 1,60%

Gosterge Tahvili (Y1l Sonu)

USD/TRY (Y1l Sonu)

44,8

44,8

Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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1C25 Bilanco Tahminlerimiz

milyon TL 1C25T Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Tahmini
Fonksiyonel m m o
Hisse Kodu . o Aciklanma  Hasilat FAVOK Net Kar Hasilat FAVOK Net Kar Hasilat FAVOK Net Kar
ara Birimi

Tarihi
Ton Bagi FAVOK oraninda hafif toparlanma bekliyoruz. HRC Fiyatlarinda zayif gériiniim bilango
EREGL* usb 29.Nis 52,749 3,489 301 6% -54% -95% -4% 32% -89% lizerinde baski olusturmaya devam ediyor. Gegtigimiz yil deprem nedeniyle elde edilen sigorta
gelirinin bu donem olmamasi nedeniyle net karda onemli diisiis gorecegiz.
I C25'te AKK %4.3 ve UYK'nin yillik %4.4 artmasiyla yolcu doluluk orani %80.6 oldu. Birim yolcu
THYAO#* usb 28.Nis 178,015 13,920 2,678 21% -10%  -61% -8% -50%  -89% gelirlerinde diisiis beklentimiz ve kargo gelirlerinde yatay goriiniimiin etkisiyle yillik ve ceyreklik
donemde diisiis bekliyoruz.
) Diisiik sezona ragmen, partner kazanimlari sayesinde artan yolcu sayisi ve ADS gelirlerinin katkisiyla
HTTBT* usb Mayis Ikinci Hafta | 342 16 63 58% 76% 41% 0% -24%  -25%
net satis gelirinin USD bazinda %35 biiylimesini ongoriiyoruz.
1C25'te AKK %14 ve yolcu sayisi yillik %12 artt1.Gliglii trafk sonuglarinin etkisiyle net satis gelirinde
PGSUS* EUR Mayss ilk Hafta | 22,608 1,243  -4,185 | 30% 5% ad. -19%  -81% ad. |EUR bazli cift haneli biiylime ongoriimiize ragmen, artan personel maliyetleri, hava kosullari, Ramazan
ve Paskalya gibi takvim etkilerinden kaynakli operasyonel karlilik baski altinda kalabilir.
Bankanin yillik bazda net kar rakaminda biiylime devam ediyor. 7.3 milyar TL'lik karsiliklarin
ALBRK* TL 8.May 856 39% -48%
tamaminin geri gevrilmesi halinde 8.156 milyon TL net kar agiklamasini bekliyoruz.
Enflasyon muhasebesinin etkisini bu ¢eyrektede gostermesini bekliyoruz. Marjlarda hafif toparlanma
BIMAS TL 8.May 147,858 6,772 3,286 3% 10% -39% 4% -12%  -23% . o L
var magaza biiyiime oraninin son bes yilin ortalamasina yakin olmasini 6n goriyoruz.
) Hasta trafiginde yasanan zayiflamaya ragmen etkin fiyatlama stratejisi operasyonel performansta etkili
LKMNH TL Mayis lkinci Hafta| 852 156 99 0% -11% -4% 6% -19% -5%
olabilir. Ayrica TTB kat say: artisinin net satis gelirini desteklemesini bekliyoruz.
Ramazan etkisiyle hasta trafiginde yaganan zayiflamaya ragmen, giiclii Ocak ayi performansi, TTB kat
MPARK TL 6-7 Mayis 11,433 2,850 969 4% 1% 2% 0% -3% -4% sayilarinda yapilan %20'lik zam ve etkin fiyatlama stratejisi sayesinde reel anlamda biiyiimenin devam
etmesini bekliyoruz.
Rafineri marjlarinda bir 6nceki geyrege gore toparlanma yasanirken, kur hareketinde kaynakli tek
TUPRS TL 29.Nis 170,800 7,640 4 -25%  -41%  -99% | -11%  -14% -100%
seferlik finansman gideri ve enflasyon muhasebesi etkisi net kar iizerinde baski olusturabilir.

*TMS - 29 harig finansal sonuglari temsil etmektedir.
# THYAO FAVOK tahmini sirket hesaplamalarindan farklilik gésterebilir. Sirket hesaplamalarina gére FAVOK'Gin 125 19.728 milyon TL olmasini bekliyoruz.

***Degisimler reel olarak hesaplanmistir.

Kaynak: Kuveyt Tiirk Yatinnm Arastirma 10
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Kuveyt Tiirk Yatirinm Arastirma Ekibi
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Yasal Uyan

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A$. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi sozlesmesi gergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig¢inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan
sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolay1 Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla
birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolay1 dogabilecek
zararlar konusunda Kuveyt Tirk Yatirm ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirnm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,

yayinlanamaz veya ugtincu kisiler ile paylasilamaz.
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