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2024-2025 BORSA iSTANBUL GENEL BAKIS ve SEKTOREL DEGERLENDIRMELER

Sermaye yonetiminde finansal okuryazarhdin kritik bir &neme sahip oldugu bir dénemin igindeyiz.
Pandemi sonrasi suregte, disik degerlemelerle (6rnegin, 3-5 F/K, 1-2 PD/DD) ve uygun teknik
analizle secilen hisselerin blylk basari gosterdigi bir sermaye piyasalari ¢adi yasadik. Kiresel
salgin déneminden sonra sermaye piyasalarinda kazanilan bu ylksek getirili donem 2024 yilinin
basinda sona erdi ve dengeler artik degismisti.

2024’te geleneksel yontemlerin etkinligini kaybettigi, piyasa dinamiklerinin farkl bir boyuta
tasindigi bir ddnemle karsi karsiya kaldik. 2024 yilinda hayatimiza giren Enflasyon Muhasebesi
burada basrol konumundaydi. Ulkemizde enflasyon muhasebesi alaninda yeterli bilgi birikiminin
olmamasi, bu déntsimun en glgli sinyallerinden biri oldu. Finansal tablolara uygulanan
enflasyon muhasebesi hem tahminleri hem de degerleme modellerini ciddi sekilde zorlastirarak,
analistlerin karsilastigi belirsizlikleri de arttirdi.

Yeni ddnemde, piyasa oyuncularinin sadece teknik analiz ve klasik degerleme yontemlerine
degil, ayni zamanda daha genis bir makroekonomik perspektife ve gelismis analiz araglarina
ydnelmesi kaginilmaz hale geldi. Batin bu durumlar bize sunu net ifade ediyor ki artik sermaye
piyasalarinda yepyeni bir gag baslamisti.

2024 yilinda ylUksek faiz ortaminda kredi faizlerinin yiksek olmasiyla tagima maliyetleri sorunu
bize dzellikle takas glnlerinin fazla oldugu giinlerde piyasanin gidisatinin éniindeki en buyuk
engellerden birisi oldu. Yuksek kredi maliyetleri fonlama tarafinda pozisyon tasimayi zorlastirdigi
dénemlerde sdyle piyasa istatistiklerine sahit oluyorduk; Borsa istanbul endeksi genel itibariyle iki
haftalik dustslere ¢gok maruz kalip, iki haftalik ylkselislere ne yazik ki distigi kadar blylklikte
tepki veremiyordu.

Yine yuksek faiz ortaminda sancili baska bir konu ise sirketlerin ya da ortaklarinin pay kote
etmeleri. DUsuk faizli krediye ulasmanin zor oldugu dénemde sermaye ihtiyacinin (bor¢ 6deme,
fabrika onarimi, yeni tesisler kurma vs.) en masrafsiz oldugu yéntem pay satisi olarak
gorulmekteydi.

2025 yiliigin batdn bu durumlari derledigimizde artik geleneksel degerleme yéntemlerinin yerine,
daha ¢ok algoritmik fonksiyonlarin galistigi ve analiz zamanlamalarinin 6neminin yiiksek oldugu
haliyle finansal okuryazarligin ¢ok daha ylksek éneme sahip bir yilda olacagiz.

Yapay Zeka ¢agi ile algoritmalarin 3-5 milisaniye ile emir hizlarina sahip oldugu ve eski
geleneksel yontemlerin, ezbere sistemlerin ¢ok basarili olamayacagi yeni bir sermaye
piyasalarinda ¢aga ayak uydurmayan her analist, profesyonelin ortada bir mantiksizlik, tutarsizlik
oldugu vurgusuna ¢ok sik sahit olacagiz. Sermaye piyasalarinda yapay zeka ve teknoloji
kullanimi destekli analiz ve alim satim iglemlerini degerlendirmeyen yaklagimlar genel piyasa
performansinin gerisinde kalabilecektir.

2025 yilinda agida satis yasaginin BiST50'de kalkmasi ile borsada gift yénlii islemlerden
hacimlerin artisi ve yabanci ilgisinin artacagi tmidi ile sermaye piyasalarina umut dolu baslamak
isteyen bir Borsa istanbul yatirimcisi mevcut. Ancak sunu da Uziilerek belirtmek gerekiyor ki
Borsa istanbul’da yabanci yatirmcinin ilgisiniz az vadesinin kisa oldugu, likidite sorunu yasayan
ve enflasyon muhasebesinin finansallar Gzerindeki etkilerinin devam edecegdi 2025 yili Borsa
istanbul igin yine zorlu gegecektir. Bitiin bunlara yiiksek faiz ortamini eklersek yine yiiksek kredi
maliyetlerinin verdigi rahatsizlik, disik maliyetli nakit ihtiyaci igin sirketlerden pay satislarinin
bizlere artik slirpriz olmamasi gerekiyor. Buradaki durum faizlerin minimum %30-35 civarina
dismesine kadar devam edecektir.
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SEKOTEREL BAKIS

2025 yili igin kisa bir sektorel bakis yaparsak; yilin ikinci yarisina kadar faizlerin yiksek oldugu
hesablyla talebin kisa ataklar halinde olacagi ama ¢ok istikrarli olmayacagina sahit olacagiz.

Bankacilik sektoriinde yerli ve yabanci ilgisinin bu yilda devam edecegi en az endeksle
korelasyonlu bir sekilde yoluna devam edecektir.

Yiksek faiz ortamindan distk faiz ortama dogru evrilme de Gayrimenkul sektorii 6ne ¢iksa da
hazir beton ile kasaya hizli nakit dondirme avantajiyla Gimento sektoriindeki marjin daha
yuksek olacagini distintyoruz.

Piyasada 2025 yili igin gok konusulan Sanayi sektoriine bakarsak yasanan ciddi talep daralmasi
ve yuksek maliyetler ile canlanma yerine toparlanmaya sahit olacagiz. Sanayi verilerinden
istikrarli yUkseligler, devlet tesvikleri gérmedigimiz ve disuk faiz ortamina gegmedigimiz sirece
belli bir dbnem ¢ok olaganusti sonuglar beklememek lazim bu sektdrde.

Firsat yaratacak bazi sektorler; istikrarli gelen ugus verileri ile Ulastirma sektori, kisi basi disen
ortalama gelirdeki istikrarli yiikselis ile iletisim sektérii, agiga satis yasaginin kalkmasiyla
artacak komisyon geliriyle Araci Kurumlar, alternatif finansman araglari tercihi ve uzun vadeli
esnek sdzlesme avantaji ile Finansal Kiralama sektorii cazip firsatlar getirmeye devam
edecektir.

2025 yilinda bir faiz indiriminden bahsediyorsak eger bazi sektérlerde faiz indiriminden ¢ok faiz
indiriminin blyukligu ve kanun degisikliginin 6nemi daha agdir basacaktir. Ciddi talep daralmasi
yasayan Otomotiv sektérii ve Beyaz Esya sektérii bu durumlarda basrol yagsamakta. Ote
yandan bir zamanlarin populer sektdrlerinden Enerji sektori de yiksek maliyetlerin kurbani oldu.
Bu sektdrde de faizden c¢ok faiz indiriminin blyukligi yine 6nem arz etmekte.
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SEKTOREL DEGERLENDIRMELER

GAYRIMENKUL SEKTORU

Faiz indirim sireciyle baslayan talebin, devlet desteklerinin de sektére olumlu yansimasi etkileri
ile gayrimenkul sektdrtinde bilangolarin izlenmesi ve performanslarinin da yatirnmciya pozitif katki
saglamasini bekleyebiliriz. TUIK verilerine gére, konut satislarinin Aralik 2022'den sonra en
yuksek seviyeye ulasmasi, sektdr dinamiklerini yeniden canlandirmaktadir. Kar agiklayip temetti
dagitan sirketlerin kurumlar vergisi avantajindan yararlanmasi, 6zellikle GYO sirketlerini, bu
avantaji hizli bir sekilde degerlendirmek amaciyla konut kampanyalari diizenlemeye tesvik
edebilir. Ayrica, BDDK’nin konut kredilerindeki rasyo degisiklikleri, i¢ talebe olan duyarlihgi
artirabilir. Bu gelismeler, sektdrdeki talebi desteklerken, sektoriin iskonto potansiyelini de dnemli
Olglide 6ne gikarmaktadir.

INSAAT VE GIMENTO

Faiz indirim déngustinde en ylksek potansiyel gérdigimuz sektdrlerden Cimento sektériine
talebin daha fazla olacagi kanaatindeyiz. Hazir gimentoda hizli nakit dongustu ile kasaya hizli
para girisi enflasyon muhasebesinde ekstra bir avantaj olarak goérilebilir. Trump déneminde baris
muzakerelerinin hizlanmasi ile Ortadogu’da Suriye boélgesi ve Rusya bdlgesinde insaat alaninda
faaliyetleri olan sirketlerin cazibesi 2025 yilinda da devam edecektir. Deprem bdlgelerinin yeniden
insasi ve deprem riski olan bdlgelerde kentsel donisimuin hizlanmasi sirketlerin gelecek
dénemde nakit akislarina pozitif etki yaratabilir.

OTOMOTIV

Faiz indirimi sektore kisa vadeli talepler getirse de bu talebin yeterli olacagini distinmuyoruz.
Sektérdeki makroekonomik zorluklar ciddi bir talep daralmasina yol agarken, Cinli BYD sirketinin
Turkiye’de rekabeti zorlastirmasi ve ylksek faiz ortaminda maliyet artislari en buyuk
dezavantajlar arasinda yer aliyor. Yeni yil kampanyalari, sektorel faaliyetlerde satis tarafinda kisa
capli bir hareketlilik yaratabilir. Otomotivde faiz indirimi diginda bir kanun degisikligi (OTV indirimi,
tesvik gibi) ihtimallerinde isin rengi degisebilir. Ayrica, Avrupa pazarinda sirketlerin fabrika
kapatmasi Turkiye yonelik yatirimlarin ileride potansiyel yaratma ihtimali ile kapasite artigi olumlu
etki yaratabilir.

GIDA ve PERAKENDECILIK

Enflasyon muhasebesinden en olumlu etkilenen sektorlerin basinda gida ve perakendecilik
gelmekte. Bu olumlu durumun ana faktoérd, sirketlerin ylksek stok devir hizi sayesinde nakit
akiglarinin surekli canl tutulmasi ve bu durumun finansal sonuglara basarili yansimasi.
Yilbasindan bu yana enflasyon muhasebesinin etkisiyle gida sektdriinde gézlemledigimiz yikselis
potansiyelinde yukari yonli marjin artik daralabilecegini dngoérebiliriz. Bunun baslica nedenleri
arasindan enflasyon hizinin dismesi, artan maliyetlerle karlilklarin baski altinda olmasi, faiz
indirimi sureciyle enflasyonun baz etkisiyle enflasyon hizindaki disus yer almaktadir. Bu durum
sektorde bluylime hizindaki artisi yavaslatmakla beraber fiyat artiglarinin dnceki donemlere
kiyasla daha disik hizda gergeklesmesine neden oluyor.
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ULASTIRMA

ihracat agirlikli sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin, stabil kur ortaminda yiiksek maliyetlerini
yuksek kéra donustirmekte zorlanmalari 6nemli bir dezavantaj olarak 6ne gikmaktadir. Kiresel
kriz dénemlerinde en ¢ok etkilenen sektorlerin basinda her zaman ulastirma sektért gelmektedir.
Ulastirma alaninda son dénemde trafik verilerindeki iyilesme gbzlemlenmekte olup, bu
iyilesmenin sirdUrulebilir bir ylkselis trendi gosterdigi sirketlerin rekabette bir adim 6nde
oldugunu disunuyoruz. 2025 yilinda trafik verilerinde istikrarli ve guglu yukselis beklentisi ile
kUresel sancilarin ¢ok bas gdstermemesi sektdrde distk ¢arpanlarin 6nemini fiyat kavramina
yansitabilir.

ILETiSIM

Enflasyon muhasebesinden olumlu etkilenen énemli sektdrlerden basinda telekominikasyon
sektoril gelmektedir. imtiyaz sézlesmeleri, 5G ihalesi, yilsonu aboneliklerinin yenilenmesi ve yeni
yilda zamli tarifelerin uygulanmasi, sirketlerin karliliklar agisindan énemli bir boyut tagimaktadir.
Gectigimiz donemde, ARPU (abonelik basina ortalama gelir) blylimesi sektor igin guglu bir
destek saglasa da, 6nimuzdeki ddnemde dezenflasyon suirecinin etkisiyle dnceki ddnemdeki
kadar hizli bir blyime gérilmeyebilir.

ARACI KURUMLAR

Enflasyon muhasebesi nedeniyle araci kurumlarin net karliligi Gzerinde bir baski bulunmaktadir.
Hisse senedi agirlikli kurumlarda borsa hacimlerinin diiglik olmasi ve rekabetten kaynaklanan
dUstk komisyon oranlari, gegmis yillardaki oransal karlilik seviyelerinin yakalanamamasina
neden olmaktadir. Kurumsal alanda anlasmali islemler, hisse senedi bazl faiz gelirleri, yurtdisi
istirak ve ortak faaliyetler, kaldiragli islemler, tahvil ve bono gibi Grtinler karlihk agisindan olumlu
bir etki saglayabilir. Ayrica, agiga satis islemlerinin yeniden faaliyete gegmesiyle borsa
hacimlerinin artmasi ve bu hacimlerden dogacak komisyon gelirleri de araci kurumlarin
karhhklarini destekleyebilecek énemli bir faktér olarak 6ne gikmaktadir.

BEYAZ ESYA

Avrupa, pandemi ve eneriji krizinin ardindan toparlanma ¢abasi gosterse de Euro, dolar
karsisinda beklenen giglenme performansini tam olarak sergileyememektedir. Euro bélgesine
kiresel alanda olasi bir toparlanma ile bu bélgede ihracat yapan sirketlerin faaliyetleri ile sektérde
bir canhlik yaratabilir; ancak yuksek faiz ortaminda, yurticinde dayanikli tiketim mallarina olan
zayIf talep, sektérdeki daralmanin bir siire daha devam ettirecektir. Glgla TL, yerli Greticilerin
ihracat pazarinda rekabet etmekte zorlanmalarina sebep olurken, yurtdisindaki Ureticilerin
Tuarkiye'ye yonelik ithalatlarinin artmasi, yerli Ureticilerin pazar paylarini kaybetmesine neden
olabilir.



<= trive

SONUC:

Yiksek faiz ortaminda zorlu slrecin 2025’in en az ikinci yarisina kadar devam edecegini ve Para
Piyasalari Fonlarindaki getirinin bu yil icinde cazip ve riskinin dlistk olmasi borsada zorlu sinavi

devam ettirecektir. Piyasa PPF’deki paranin borsaya gegisine sahit oldugu zaman hesaplarimizi

artik degistirme zamani geldi diyebilecegimiz bir dbneme gegis yapacagiz.

2025'te sermaye piyasalari adina yapilacak regulasyonlarin yatirimci lehine olmasi ile Glkemizde
saglikh bir Borsa’ya sahit olmamiz en blylk dilegimiz. Yeni yilin ilk giininde acgiga satis
yasaginin kalkmasi ile daha saglikh bir piyasada likiditenin artacagi, yabancinin ilgisinin artip ve
vadesinin uzun soluklu olmasi en biiyiik temennimiz. Borsa istanbul’da hisselerde olusacak
fiyatlamalarda fiyat degil de eder(deger) kavraminin &nem kazanacagi bir yil olmasi dilegiyle.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma
bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde ve
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonugclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan,
kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tgunci
kisilerin ugrayabilecedi her tlrli zararlardan dolayi Trive Yatirim Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz.

Latfen olabilecek batun riskleri anladiginizdan emin olun ve gerekiyorsa bagimsiz
danismanlardan profesyonel tavsiye ve yardim alin. Sayfada verilen tum bilgiler genel
niteliktedir ve musterilerin alim satim kararini destekleyebilecek duzeyde bilgi bulunmayabilir.



