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Yilin temasi | Siyasetten seken basliklar piyasalara diiger mi?
ABD’de yeni siyasi ddonem, global para politikalarinin girdigi yolu farklilastirma riski tagiyor

«Belirsizlik» kavrami yeniden hayatimiza girmek igin bekliyor
Global ticarete yonelik «simdilik konusma asamasindaki» basliklar hem 2025’i hem de gelecek 4 yil sekillendirebilir

Degisiklik yok: ABD’nin momentum olarak ayrismasi devam edecek; ancak...

Global ekonomi | 2025 igin 2024’ten ¢ok farkli bir noktada olunur mu? Henuz degil. «Karsidan esen rizgarlar» dikkate alinacak degerde

ABD | Fed'in yanls ilikleyerek basladigi faiz indirimi streci; i) gli¢li ekonomi ii) artmasi muhtemel riskler iii) enflasyona dair belirsizlik ile nasil sekillenecek?
Euro Bolgesi | «Zayif pozisyon» devam ediyor; degisim yok. Bolge’de Atlantik’in diger yakasi ile faiz farki acilacak

Cin | Sorunlarin kaynaginda ¢ozildugune dair emareler henliz yok; kurtarma-tesvik paketlerinin etkileri izlenirken ABD ile sik sik giindem mesgul edecek
Emtia fiyatlar | 2024’ten ¢ok ciddi farklilasma beklenmezken, dederli metaller farkh eksende hareketini devam ettirebilir

USD | Buraya kadar olan kisim = gui¢li USD temasi hayatimizda kalir pozisyonunu koruyacak

Hisse senetleri | Tipki ekonomide oldugu gibi ABD lehine ayrisma gelecek 4 yilin temasi olmaya aday

H Emtia
o Petrol | $70-85 bandinda salinim ana senaryomuz; global ekonomi ve arz/talep dengesi asagi yonli risklerden yana olabilir
o Altin & Gumius | Gucli USD temasi ortaminda farkli saiklerle talep kanal canh kalabilir

O 0 0 O m

Ozel baglik: Tiirkiye

Biiylime | Ekonomide ekstra yavaslama beklentisi tarafinda degiliz; ikinci yari daha iyi olmaya aday

Enflasyon | Yilin sorusu: %30’lardaki muhtemel enflasyon rejimi patinaji ne olacak? Asagi yénde hizli kirilim ihtimali takip edilecek

Ulke risk primi & Lira | Bir kez daha reel lira degerlenmesinden yana dururken, tilke risk primindeki azalisin devamini bekliyoruz

BIST | En buyuk risk olan «alternatif getiri» baskisi bir siire daha bizimle; yilin ikinci yarisi igin enflasyonun seyri ana belirleyici roli Ustlenecek

2025 Strateji Raporu | 2026 icin 6nce 2025

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

HBYonetici ozeti

2025 Strateji Raporu | 2026 igin dnce 2025

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatinm 5

Stratejiye bakis-yonetici ozeti

1 yil 6nce yerel varliklari konusmaya baslarken «alternatif getiri» ve «azalacak iilke risk primi» kavramlari iizerinden ciimleye baslyorduk.
Her ikisi icin de ayni noktada kalmaya devam ediyoruz. Ancak, tek bir sartla: makro resimde enflasyondaki «muhtemel patinaj» riski
alternatif getirileri bir siire daha canli tutmaya devam edebilir. Kirthmin siddeti, azalan risk primi destekli bambaska bir tablo dogurabilir!

B Yerel varliklari bol bol konusacagiz; énce yurt disi

o Amerikan dolarina bakis ve fiyatlama cabasi gibi ABD secimleri de ayni eksende: sadece ABD’nin secimi degil. Etkileri ile birlikte tim dinyaya sirayet etme
potansiyeli var. Kasim ayinda gerceklestirilen secimler ile birlikte gérevi yeniden Donald John Trump devralacak. Koltuktaki devir teslimden ziyade, politik anlamda
farkli anlamlar tasinan bir degisimden s6z ediyoruz. ilk dénemindeki secilmesinin aksine, bu kez ¢ok daha kendinden emin ve ne yapabilecedi kadar potansiyel
surprizlerinin de karsi taraf acisindan bilinmezliklerin ortasinda bilinirlik tasidigi bir isimden sbz ediyoruz. Ayrica, Temsilciler Meclisi ve Senato’nun da
Cumbhuriyetci Parti hakimiyetinde olacagini ekleyelim. Elbette kurumlarin herkesin ve her seyin Ustiinde oldugu kabul edilen ve degerlendirilen bir diizende tek bir kisi
Uzerinden ABD siyasetinin seyri belirlenmeyecektir. Ancak, yurittigli kampanya slrecindeki ana basliklar, piyasalar agisindan goz ardi edilemeyecek belirsizlikler
barindiriyor. 20 Ocak’taki gorev degisiminin ardindan tarifeler kanal ile basliklarin tek tek gindem olusturmasini beklemek surpriz olmaz. Bir klasik oldugu Uzere,
piyasalar, belirsizlik ortamindan hoslanmaz. Kisa vadeli gelismeler ile orta vadeli yansimalarini ciddi anlamda ayristirmamiz_gereken bir dénem bizleri bekliyor.
Tek dogrunun calismayacagdi 4 yillik sureg icin hazirlikli olmak gerekiyor.

B ABD’de olan biten her sey «piyasa fiyatlamalari agisindan» hepimizin kaygisi

o Nereden baslayarak beklenti olusturabilecedimizi az ¢ok biliyoruz. Zira 6niimtzde ilk dénemin deneyimleri mevcut. Secilmis Baskan Trump, is dinyasindan geldigi
icin ticareti ana muzakere gerekgesi olarak kullanmayi seviyor. Asya’'nin ve 6zellikle de Cin’in ticaret kanalindaki roliinden, yarattigi dengesizlik ve esitsizlikten
memnun degil. Sunu da belirtmeden ge¢gmek olmaz: kendisinin ilk ddneminde korumaci ticaret adina attigi adimlarin bayutk oranda degistiriimedigi bir Demokrat Parti
dénemi tamamlaniyor. Yani, bir noktada, genel ABD bakisindan s6z ediyoruz. Bu nedenle tarife (ek vergi) sdylemlerini ciddiye aliyoruz. Burada kilit nokta, genele
yayilir bir yaklagimi benimseyip benimsemeyecegi. Yani, tarifeler sadece Gin ile sinirli kalir mi? Kanada, Meksika, AB ve/veya diger ticaret ortaklarina da
kanalize olur mu? Bu sorunun yaniti maalesef net degil. Verilebilecek cevaba gore, hem ABD buyiimesi hem de gevresinin sekillendirdigi global ekonomi
icin cok daha rahat konugma firsatimiz olacak. Su asamada ana senaryomuz, gui¢li ABD ekonomisi temasindan degisiklik olmamasi. Bu da ciddi anlamda basta
AB olmak {izere ayrisma anlamina geliyor. Fed agisindan da konunun yansimalari olacak. Ozellikle tarifeler ve muhtemel enflasyonist etkileri kafa karigtirici ve para
politikasi acisindan riskler barindiriyor. Genele yayilacak bir tarife sisteminde ise global ekonominin performansinda asadi yonlu riskler dogacak. Ticarete dair
belirsizliklerden en fazla negatif etkilenen yer AB. ilk dénemde de bdyle olmustu.
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B Siyasetin para politikasina yansimalari

o Tarife uygulamalari sadece rakamsal degisiklikler anlamina gelmiyor. Para politikasina yansimalari da olacak. Fed’i uzun bir suredir elestiriyoruz. Eylil'de baslattigi
surecte tercih ettigi iletisim kendi kredibilitesinden uzak, gelismekte olan Ulkelerin énemli bir kesiminde dahi olmayan belirsizlikteydi. -50bp ile yanlis iliklemeyle
devreye alinan surecte -25bp patikasina sadece 1 toplanti sonrasinda gecis de hataydi, odak noktasinin enflasyon-istihdam-yeniden enflasyon seklinde sert
degistiriimesi de. Tim bunlarin arka planinda elbette ki muhtemel siyasi degisime hazirlik da olabilir. Bunu kabul ediyoruz. Ancak, iletisimi elestirmekten
cekinmiyoruz. Tarife uygulamalarinin, muhtemel ticaret belirsizliklerinin, kampanya surecinde dillendirilen vergi indirimleri ve tesviklerin para politikasini zorlayacagi
asikar. Bu nedenle Aralik’taki Fed projeksiyonlarindaki glincelleme bizim igin surpriz degil. Faiz indirimi icin alanin sinirlanmasi énemli bir konu, uzun vadeli faizlerde
kademe kademe %3’e gelinmesi apayri dnemli bir konu. Nette tim bu olan bitenin Fed’e yansimalari olacak. Fed’'e yansimasi da basta gelismekte olan dlkeler olmak
Uzere, dis borclanma maliyetleri ve belirsizliklerden etkilenme kirilganhdinda olan Uyeler agisindan negatif risk. Fed'in daha yavas ilerlemesi ihtimalini asla g6z ardi
etmiyoruz. Kaldi ki Fed'in kag kez faiz indirimi adimi atacadi konusunun kismen magazinsel tarafi da var. Biz, bu kisimla ilgilenmiyoruz. Pandemi ve sonrasinda
hemen hemen her analizimizde dile getirdigimiz riskimizi tekrarlayalim: ABD ve global ekonominin bir kisminda, 2000'li yillarda baslayan, 2008-09 sonrasinda
siddetini_artiran disik faiz ortami ve seviyelerinin yeniden giindeme gelmesini ¢ok disik goériyoruz. Enflasyon patikasindaki kayma ve reel gelirlerdeki guigla
pozisyon bu tabloyu mecbur kiliyor. Artik yarin icin oyun alani ¢ok daha dar.

B Piyasa pozisyonlanmalari yakindan izlenecek; degisim hizlari sert olabilir

o Hemen hemen dis varlik fiyatlamalari icin gizilen tablo benzer: gicli ABD ekonomisi = gugli USD demek. Sirket karliliklari ve fon akimlarinin egilimi de ABD hisse
senetlerini destekliyor. Muhtemelen bu pozisyonlanmada farklilasma olmaz. Bilinmesi daha az olan kisim ise ABD tahvilleri. Kasim secimleri ile birlikte varlik siniflar
arasinda 6nemli bir degisim bagladi. Faizlerdeki ylkselis USD’nin glgclendigi surecte gerceklesti. Hisse senetlerindeki fiyatlama temasini ayristirmak ise kolay degil.
Gunku hikayenin icerisinde yil kapanigi ¢gabalari ve bonus (prim) basliklari da var. Her noktada daha yukaridan bir kapanis ana tema konumunda. Bizim ana oyun
planimiz, 20 Ocak’taki devir teslimden sonra konugulmayan baslklarin yeniden iist siralara tirmanmasi. Ote yandan su serhi de diigelim: segim
kampanyasinda dile getirilenlerin devreye alinmasi kadar alinma hizi da 6nemli olacak. Yani, daha yumusak bir gegis, erozyonu sinirlayabilir. O nedenle
yilin ilk geyregi biraz bekle-gér havasina evrilebilir ya da mevcut iyimserligin korunmasi agir basabilir. Net bir tablo ¢izmek kolay degil. Fed’in
yavaglamasini ve stabil pozisyona gegmesini bekliyoruz. Son Dot Plot egilimi de bu sekilde. Tahvil faizlerinin ilk etapta federal fonlama orani etrafinda
sekillenmesini beklemek fazlasiyla makul. ilerleyen dénemde ise risk basliklarina gére bir dizayn olusur. Nasil? Mali tarafta beklenen genisleme faizleri cok daha
yukarida sekillendirebilir. Diger yandan ise global portfdy akimlarindaki yavaslama ve ABD eksenli egilimin devam etmesi, «gtivenli liman» fikrinden hareketle
burada alim tabanini artirabilir.
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B Gii¢lii USD temasinin devamini bekliyoruz (USD)

o Dénemsel bazda konusuyor gibi gériinsek de genel USD alim talebinde esasen bir degisiklik gérmiyoruz. Onceki strateji raporlarimizda da sik sik bahsetmeye
calistigimiz detay!r yeniden hatirlayalim: Amerikan dolarina olan talep farklh kanallar Uzerinden sekillenen bir slire¢. Rezerv para birimi niteliginden,
portféy akimlarindaki roll, ticaret kanalindaki agirligi ve givenli liman algisi gibi unsurlar USD icin dogal akis yaratiyor. Kaldi ki karsisina rezerv para huaviyeti
kazanmak icin cikan Uyeler de son derece zayif. Her anlamda. Bu degerlendirmemizi rakamlara dokmek de fazlasiyla mimkin: dolar endeksi, 2003-21
donemindeki 19 yillik islemlerde ortalamada 87.7 ile sekillendi. Ancak, son 3 yildaki ortalamasi ise 104 bolgesine tasindi. Kuskusuz buradaki ana etkenler;
pandemi donemindeki para politikalarindan ¢ikis, tarihte daha once goriilmemis bir siddette Fed sikilagmasi ve «giivenli liman» tercihinin agir basmasi.
USD rejimindeki degisimi 6nemsemek gerektigi kanaatindeyiz. Bilhassa orta vadeli planlama yaparken. 2025 igin ana senaryomuz, ortalamada USD alicili
egilimin korunmasi. Y1l ortalamasi igin 104’ler civari, yillik degisimde de %1 beklentisine sahibiz. Ancak, onemle belirtelim: yihn tamami i¢in simdiden
konusmak kolay degil ve hata barindiriyor. Gelismelere goére giincelleme elzem.

B Zayif EUR temasi devam edecek; basta biz olmak tizere 6nemli bir sorun (EUR)

o Avrupa ekonomisi yine, yeni, yeniden zayif ve yapisal olarak sorunlu. Devam eden Rusya-Ukrayna savasi Bolge’nin yakalanmak isteyecegi en zayif pozisyon
ve zamanlamaya denk geldi. Askeri harcamalar bir siredir yeniden gbézden gegiriliyor ki Secilmis Baskan Trump’in konuya ilgisi malumunuz.
Almanya ve Fransa’daki siyasi gelismeler ciddi bir zayiflik gOstergesi. Ekonomik yapilar da kendi igerisinde ayrisiyor. EUR’nun rezerv para hiviyetini kazanmasi
henuz arzu edilen seviye ve gugcte degil. ECB’nin Fed’e kiyasla para politikasini gevsetme zarureti ve alani ¢cok daha fazla. Bu da faiz makasinin acilmasi kaynakli
EUR islemlerinin baskilanmasina neden olacak. 2010’lardan bu yana Bdélge’den fon akimlarinda ¢ikis var. Bu da EUR’nun portféylerdeki payini asagi ¢eken bir diger
onemli ve kritik unsur. Yil igerisinde 1.05-1.10 araliginda salinim, kisa vadede ise, 6zellikle ilk 6 ayhk dilimde, <1.05 egiliminin devam etmesini bekliyoruz.
Paritede esitlenme senaryosu bizim agimizdan surpriz olmaz. Zayif AB = Turkiye ihracat iklimi icin de énemli bir konu bashgi. Talep kanali ve EUR degeri ihracatgi
pozisyondaki sirketlerimizde belirleyici basliklar. Yil icerisinde paydaslarimizdan aldigimiz geri dénuslerde bu konunun ne denli 6nemli oldugunu bircok kez hem dile
getirildi hem de finansal anlamda deneyimlendi. Kiguk bir hatirlatma: 3C’de USD karsisinda %4 deger kazanan EUR, ihracatgi sirketler acisindan sinirli da olsa
avantaj saglamisti. 4C’de ise tablo 1/1 terse déndu ve %6’dan fazla zayiflama var. EURTRY paritesi de —hibrit kur oldugu ve EURUSD ile USDTRY islemlerinden
etkilendidi codunlukla unutulur- %4 asagida. Nette cift yonli baskilanmadan séz ediyoruz. ihracatgilarimiz igin tek gikis yolunun verimlilik artisi,
ciddi yaklasilan maliyet kontrolii, rekabetgiligi uUriin ve bakis acisi bazli saglama, pazar ve uriin gesitliligi ve son olarak istihdam maliyetleri konulari
oncelikli gériiyoruz. Kur seviyesi, dikkate alinmasi gereken bir unsur ve fakat tek basina oyun degistirici degil. Oyle olsa dahi kisa soluklu kosular
maratonu tamamlamaya yetmiyor. Yine son zamanlarda buyiik oyunculardan aldigimiz bir diger geri doniis de genis operasyonel yapilarda ulkeler
ozelinde lokal para birimi bazli iglemlere baslandigi. Payi diisiik olmakla birlikte, EUR bagimli yapilarin kismen de olsa elimine edilme ¢abalari yok degil.
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B Emtia tarafinda 6nemli bir hareketlilik beklentimiz «gimdilik» yok | Brent petrol (ICE Brent $/BBL)

O

Son derece cetrefilli bir konu. NSA’da arz ve talep dengesi Gzerinden fiyatlarin sekillenmesi gereken bir baslik. Ancak, sermaye piyasalarinin, 6zellikle de tirev
islemlerin hizli gelisimi, klasik dengelerin de bozulmasina, éngorilebilirligin azalmasina neden oluyor. Zaman zaman da beliren bélgesel riskler fiyatlamalar tGzerinde
etki yaratiyor. 2024’e baslarken petrol fiyatlarinda —bahsettigimiz Brent tipi- énemli bir degisiklik beklemiyorduk. Ana senaryomuz, $80-100 bandinda salinim ve
enflasyonist baskinin olusmamasiydi. Ongérimiiz buyik oranda calist. Son 200 islem glniinde ortalamada $79.51 ile islem gdéren petrol kontratinda kapanis
bazinda en ylUksek $91, en duslk ise $69 seviyeleri test edildi. Asagi yonde sarkmalari senaryomuzda dusuk tuttugumuzu belirtelim. Bu arada OPEC+'I1n devreye
girdigini, jeopolitik risklerin bitmek bilmedigini, 6zellikle de Orta Dogu’daki gelismeleri yakindan izledigimizi bir kez daha hatirlatalim. Yilin ilk yarisi ile ikinci yarisi
ayristl. Mevsimselligin en fazla hissedildigi ikinci yarida fiyatlarda asagi yonla baski oldugunu belirtelim. 2025’e basglarken beklentilerimizi biraz daraltarak $70-85
bandinda belirliyoruz. Su anda bulundugumuz pozisyondaki okumamiz, fiyatlarda asa@i yonlii risklerin yukari yone kiyasla daha fazla oldugu.
Bu, bizim gibi ithalatgi konumdaki lilkelerde 6demeler dengesini destekleyici bir detay. Global ekonominin seyri, arz/talep dengesi ve dogal olarak riskli
varliklara yonelim istahi fiyat tahminini zorlagtiriyor.

Degerli metaller | Ons altin (XAUUSD)

Geride kalan yil ons altin igin ortalama fiyat seviyesi beklentimizi $2035 olarak acgiklarken su gerekgeleri belirtmistik: «2024 yilina yénelik ortalama ons altin fiyati
beklentimizi $2035 olarak belirliyoruz ve riskleri Fed'’in baglatmasi muhtemel faiz indirimi sdrecinin ivmesi ve iletisimine gére su asamada yukari ydnlii olarak
goriiyoruz. Son 3 yildir satici tarafta yer alan fonlarin yeniden degerli metalden yana tavir almasi durumunda ise sireg ylkselis tarafinda riskler barindiracaktir.»
Buna karsin, ortalama fiyat performansi $2387 ile cok daha kuvvetli oldu ve bir dnceki yila gére degisimi %+23 ile gerceklesti. Her ne kadar yukari yonli riskler icin
kapiyl acik birakmis olsak da aradaki fiyat farkinin énemli bir kisminin merkez bankalarinin devam eden alimlari ve spekilatif pozisyonlanmadaki artistan geldigini
degerlendiriyoruz. Orta-uzun vadeli yatirimcli ilgisi icin yakindan izledigimiz ETF’lerdeki degisim ise bizi sasirtmadi: -4 milyar dolarin hemen dzerindeki bir ¢ikis ile
neqgatif taraftaki pozisyonlanmasini dérdinci yila tasidi ve henliz bu cephenin hazir olmadigi seklindeki fikrimizi teyit etti. Yeni yilda ortalama ons altin
beklentimizi $2750, dalgalanma araligini ise $2500-3000 seklinde belirliyoruz. i) Fed’in daha yavas bir patikada ilerlemesini ii) reel faizlerin yiiksek
kalmasini iii) jeopolitik risklerdeki azalig ihtimalini iv) ETF’lerin alternatif getiri ortaminda istahsiz durusunun devamini v) merkez bankalarindaki ilginin ne
yonde evrilecegini ¢ift yonlii risk baghklar olarak not digliyoruz. Teknik analiz bakig agisiyla $2500 bdlgesinin takibini énemsiyor, asagi yonlii
salinimlarda $200-300’lk fiyat hareketlerinin giindeme gelebilecegini degerlendiriyoruz.
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B Fon akimlari: bilinen ezberler ile ilerleme dénemi uzun zaman 6nce geride kaldi

o Kiresel fon akimlari konusunda dogru bilinen yanhs Uzerinden ilerlendigi, sabit fikirler ile yorum yapildigi bir dénemden geciyoruz. Ustelik bu, yeni degil.
Son 2-3 yilda paylastigimiz_Strateji Raporlarimizda bircok kez, 6zellikle de gelismekte olan Ulkeler nezdinde, fon hareketliliginin eski dénemler dlcedinde
gerceklesmeyebilecedine, bunun da hem gelismekte olan Ulkelerdeki sorunsal yapilardan hem de ABD’nin dominant pozisyonu kaynakl oldugundan bahsetmeye
calisiyoruz. Geldigimiz noktada ¢ok da fazla bir yanilg icerisine diismedigimiz bir tablo bizleri karsiliyor. 2000’li yillarda baslayan ve Cin’'in DTO’ye katilimi ile
ivmelenen silreg, dezenflasyon ortaminda paranin getiri arayisina girmesine ve gelismis Ulkelerdeki dusuk-stabil primlere karsi gelismekte olan ulke varliklarinin
adeta bir yildiz gibi 6ne ¢ikmasina zemin hazirlamisti. ilerleyen yillarda ise ABD’de kiiresel finansal kriz ile baglayan dénemin sonraki asamalari gelismekte olan
Ulkelerde fon akimlarinin 6nce farklilasmasina sonrasinda ise ciddi anlamda azalmasina neden oldu. Mayis 2013'te donemin Fed Baskani Bernanke’nin yaptigi ¢ikis
ise farkh bir kapiy! araladi. Keza Secilmis Baskan Trump’in gorevdeki ilk donemi de. Son olarak pandemi ve sonrasi, kiresel likiditenin gelismis Ulkeler sinifinda,
agirhkh ABD’de askida kalmasini saglarken, gelismekte olan ulkelerde ise ciddi bir ivme kaybi yasandi. Burada Cin'’in sorunlu yapisi da bir etken, ABD varliklarinin
ciddi anlamda pozitif ayrismasi da. Agikgasi 2025'in 2024’ten ¢ok farkl sekillenmesini beklemiyoruz ve hatta gelecek 4 yillik stirecte ABD ve USD varliklarinin kayda
deger sekilde agirhgini hissettirmesi beklentisine sahibiz. 2 degisken oyunda farklilagma yaratabilir: i) Avrupa Birligi’nin geri déniisii ve EUR varliklarindaki
iskontonun kapanmasi ii) Cin’in devreye aldigi tesvik paketlerinin gergekten sorunlara cevap vermesi ve beklentilerin aksine yapisal sorunlarina ¢6ziim
olmasi. Denkleme dogrudan katmadigimiz, ancak, énemli bir bashik olan ABD-Cin ticaret gerilimi de mutlak surette gozetilmeli.

o Rakamlar lizerinden konusalim. Cin’in portfdylerde kapsadigi alan bir siire yadsinamayacak olgekteydi. Ancak, son yillarda payinda azals var. Yine de énemli.
[IF’nin agikladigi rakamlardan yaptigimiz hesaplamalara gore, 2018-2021 yillarinda Cin hisse senetlerine toplamda $227 milyar giris oldu. Ayni sirecgte Cin harig
GOU sepetinde ise -$73 milyarlik performans takip edildi. Yani, ilk sonug, Gin’in sepetteki agirhg ve diger liyelere pek bir sey kalmadigi. 2022-2024’(in
ilk 11 aylik déneminde ise Cin hisselerindeki ivme +$43 milyar seviyesine geriledi. Diger GOU (yelerinde ise +$16 milyarlik sinirli giris yasandi. Ote yandan
2018-2021 yillarinda Cin borg senetlerine yaklasik $500 milyar dolar net giris gozlenirken, 2022-2024’te $80 milyara yakin ¢ikis hesapliyoruz. 2018-2024 déneminin
tamaminda Cin haric GOU sepetindeki bor¢ senedi akimi ise $1 trilyondan fazla oldu. ikinci sonug, hisse senedi-borg senedi ayrimi ve GOU’de Cin’e bakis
acisinin yatirnmci nezdinde finansal varliklarda ayrigmasi.

2025 Strateji Raporu | 2026 igin dnce 2025 DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatinm 5

11

Stratejiye bakis-yonetici ozeti

Fon akimlari: degerlendirme devami

Son 13 ay detayl. Konusmaya yakin gec¢cmisten basladigimiz hikayede yavas yavas bugline gelelim. Son 13 aylik déneme ait detaylari degerli buluyoruz.
Fed'in 6nderliginde global para politikalarindaki tarihi sikilasma esnasinda Asya boélgesi ve 6zelinde Cin & Japonya gruplarinin ayristigini gérmastik. Bu nedenle
Ozellikle Cin’de, para politikasi manevra alaninin da dar oldugu fikrinden hareketle, borgclanma senetlerine yabanci girisi yeniden tetiklendi. 2024°Gn Gglncu ceyregi
ve sonrasinda da hisse senetleri tarafi hareketlendi. Hesaplamalarimiza gére, son 13 ayda Cin varliklarina $141 milyar giris gergeklesti ki bunun da $125 milyarlik
kismini bor¢glanma senetleri olusturdu. Eylil ayinda hisse senetlerine tesvik beklentileri ile yasanan $25 milyarlik hareketin kalcili§i noktasinda soru isaretlerimizi
korumakla birlikte, sadece buraya kadar olan konustuklarimiz dahi gelismekte olan llkeler ve fon akim potansiyeli konusu acildiginda, gecmis donem ezberleri ile
hareket etmenin ne denli sikintili olabilecedi dustincesini teyit eder nitelikte.

2024 sinavi. Para politikalarindaki sikilasmanin sonuna gelindigi 2024’G genel GOU sinifi fena gecirmedi. Geride kalan yilda, Cin varliklarina (hisse senedi+borg
senedi) +$93 milyar giris olurken, 2021’den bu yana toplam rakam nezdinde ilk kez arti kapanis giindeme geldi. Cin hari¢ sinifta da pozitif ivme takip edilirken,
toplam rakam ise $170 milyar seviyesini asti. ilk 11 ay nezdinde 2023'e yakinsayan, blyik ihtimalle de hafif gerisinde kalacak bir performans séz konusu.
Fed'in faiz indirimlerine basladigi, ABD secimlerinin yakindan izlendigi ve sadece ABD varliklarinin genel risk istahini yénlendirdigi 4C déneminde, Cin hisse
senetlerinden $16 milyar, Cin hari¢ tyelerden ise $22 milyar dolar ¢ikis olurken; bor¢lanma senetlerinde sirasiyla $5 milyar ve $53 milyarlik egilimler gergeklesti.
Nette bir kez daha hisse-borglanma senedi ayrimi ile karsi karsiya kaldigimiz gercedi unutulmasin.

2025. Ozellikle geligmekte olan iilkelere yonelik fon akimlan nezdinde belirsizliklerle dolu. Temel varsayimlarimizda; global ekonominin 2024’e paralel
biiyiimesi, enflasyondaki geri ¢ekilmenin siirmesi (kiiresel), Fed’in daha yavas ve kii¢iik adimlarla ilerlemesi, ticaretin ciddi anlamda aksamamasi,
ABD se¢im stirecindeki séylemler devreye alinsalar dahi etkilerinin 2026 ve sonrasinda gériilecegi basliklari var. Zayif AB ve Cin ekonomik yapilari yakindan
izlenmeye devam edecek, gelismekte olan Ulkelerde ise borglanma senetleri ana belirleyici olarak konumlarini koruyacak. Fed’in reel faiz birakmasi ciddi bir risk
unsuru ve fiyatlamalarda kafa karnistirma 6zelligine sahip. Bu nedenle her iilke kendi risk primi gergevesinde, kendi ev 6devlerine ulagsma kapasitesi ile
fiyatlanacak. G6z ardi edilmemesi gereken bir detay. Global likidite elbette farkli noktalarda getiri arayisini muhafaza edecek, ancak, vade ve giris kanallari
farklilasacak. Gelismekte olan Ulkelerin bir kisminda faiz indirimleri, Brezilya gibi érneklerde sikilasmaya dair birkag adim daha, Turkiye’de ise ilerleyen sayfalarda
daha detayl sekilde paylasacagimiz tzere, kademeli sekilde para politikasinin gevsetildigi bir streg izleyecegiz.
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Tirkiye | genel degerlendirmeye giris
2024’in «en azindan yerel varhik fiyatlamalarinda» belirsizliklerden uzak bir yil oldugu fikrine katilmiyoruz. Makro cercevede yil baslangicindaki

disuncelerimiz arasinda paralel gergeklesenler kadar, ¢ok daha iyi performans sergileyenler de oldu. Dilerseniz, kendi muhasebemizi de yapmak adina 1 yil énce
nasil bir beklenti havuzu sekillendirdigimizi ve sapmalarimizin Gzerinden hizlica gecgelim:

Biiyiime performansi olarak %3-3.5 araligi ile calisiyorduk. Yil icerisindeki seyir beklentilerimizden sapma gdstermedi.

Enflasyonda yil kapanisini %40-45 arahiginda éngoriirken, kurdaki seyir ile birlikte <%40 ihtimalini de masadan kaldirmadigimizi belirtmistik. Buradaki
disiincemizin sapmasinda ana belirleyiciler i) beklenti kanalindaki katilik i) para politikasindaki adimlarin gecikmeli etkilerinin ancak Haziran’in ikinci yarisinda
«sinirliy diizeyde goriilmeye baglamasi iii) hizmet enflasyonundaki ciddi inat¢r seyir iv) TL likidite fazlasi ve son 4-5 yildaki politikalarin getirdigi «varlik etkisi» ile
talebin tiiketicinin bir kesiminde kirilmamasi oldu.

Cari iglemler agiginda -$35 milyar ile galigsiyorduk, beklentimizden ¢ok daha iyi bir performans gézlendi, iyi ki de dyle oldu. Kiiresel emtia fiyatlarindaki
destekleyici seyir, yurt icine agirlikli borglanma senetleri kanalindan yagsanan girig, banka ve 6zel sektér kesimlerinin yurt digr fonlamada rahatlama saglamasi, altin
ithalatindaki baskili zayif seyir, kismen tliketimdeki yavaslama ve kredi uygulamalarindaki tavan nedeniyle digtincemizden daha pozitif bir egilim takip edildi.

Politika faizinde %45’te sabit durus bekliyorduk. Yerel secimlere gidilen siirecte yasanan kur baskisina cevaben politika faizinin dezenflasyon siirecini
desteklemek adina %50’ye ylikseltimesi beklentimizin disinda tablo olugsmasinda etkili oldu. Buradaki sapmada bliyik oranda agirligi, yerlegiklerin hala daha
(o dénem nezdinde) kur hareketlerine olan yiksek hassasiyetine veriyoruz. Politika faizindeki +500bp’lik hamleyi yerinde bir karar olarak gériiyoruz.

Normallesme siirecinin devami ve iilke risk primi (CDS)’te azalis 6ngériiyorduk ki CDS ig¢in 230bp civarini dile getirmis, ancak, 2018 éncesi seviyeleri
isaret eden bu beklenti igin heniiz erken oldugunu da eklemistik. Yine kredi notunda da artig siirecinin devamini bekliyorduk. Disiincemiz, CDS nezdinde,
bliylik oranda gergeklesti. Risk primindeki azalig devam etti, yil icerisinde en diglik, kapanis fiyati bazinda, 246bp seviyeleri gérildi. Genel hatlariyla
beklentilerimizde sapma oldugu kanaatinde degiliz.

Lirada pozitif seyir, reel degerlenme ve rezervlerde artis ongdriisiine sahiptik. Her 3 beklentimiz de ¢ok daha iyi performans ortaya koydu; &zellikle
rezervlerdeki hizli toparlanma ve swap hari¢ resimdeki degisimi en azindan bu hizda ve boyutta 2024°te beklemiyorduk. Nette bdyle olmasindan son derece
mutluyuz.
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B Tirkiye | genel degerlendirmeye giris
o Makro taraftaki beklentilerimiz ve sapma gerekgelerimizin tzerinden hizli sekilde gegtikten sonra fiyatlamalara da g6z atalim ve oradan 2025 beklentilerimizi her ikisi
icin de sekillendirmeye baslayalim.

v' Normallegme siirecinin TL varliklara pozitif katki sunmasini beklerken, BIST 100 endeksi igin 12-ay hedef fiyat beklentimizi 7736 puan seviyesindeki
son kapanis ile birlikte 10 Ocak 2024°te 11800 olarak belirlemistik. Buradaki beklentimiz lizerine sesli sekilde biraz tartismak niyetindeyiz.

U Lira cinsinden degerlenen varliklar icin pozitif beklentilerimizin biyiik oranda gerceklestigi kanaatindeyiz. Ancak, seffaflik adina detaylandirmak isteriz.
BIST 100 endeksine yénelik belirledigimiz adil deger seviyesinde, raporumuzun 9 farkli noktasinda «alternatif getirilerdeki yiikselisin risk unsuru olarak
belirdigi» detayina atif yapnmus, kisa-orta vade yatinm diisiincesi ayrismasi riskine deginmistik. Maalesef buradaki endiselerimiz fazlasiyla caligti.
Ozellikle Mart ayinda politika faizinin %50’ye cekilmesi ve asiri miktardaki lira likiditesinin para piyasasi fonlarina kanalize olmasi, hisse senetlerinin baski altinda
kalmasina ve gerek endeks gerekse sirket bazli performanslarin tatmin edici noktadan uzakta sekillenmesine neden oldu.

U Dahasi yilin ikinci yarisindaki yabanci yatinmci ¢ikisinin boyutu ve siddeti bizim beklentilerimizin fazlasiyla lizerinde sekillendi. Evet, meslektaglarimizdan
yabanci girigi noktasinda «temkinli durusumuz» ile yil baglangicinda ciddi anlamda ayrigiyorduk; hayir, bu denli bir ¢ikigi da beklemiyorduk.

U Ayrica, BIST’teki likidite probleminin yine yilin ikinci yarisinda bu denli derinlesmesi ve tek yénlii satici pozisyonunda yabanci yatirnmcilar yer alirken,
karsi tarafta tek yonlii bireysel yatinrmci bulmakta zorlanilmasi da beklentilerimizin ayrismasinda rol lstlendi. Sadece yerli PYS pozisyonlanmasinin domine
ettigi uzun bir dénemi geride biraktik ve alternatif getiri baskisinin da hissedilmesi ile birlikte Tiirk hisse senetleri performans agisindan tatmin edici pozisyondan
uzakta yer aldi.
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U Degerlendirmelerimize gdére bir diger énemli unsur da yine 2024 Strateji Raporumuzun 18 farkli noktasinda degindigimiz Enflasyon Muhasebesi
uygulamasi ve olasi riskleri lizerinden sekillendi. Bu konuda endiselerimizi sik sik yil icerisinde de dile getirmis, gerek yarattigi algi gerek anlasiimasi gerekse
raporlanmasi anlaminda &6nemli fiyatlama riskleri barindirdigina deginmistik. Maalesef yine bu endisemiz de beklentilerimizdeki sapmada etkili oldu.
Ozellikle yilin ilk yarisinda «karanlik bir tiinelde sektér, denetim sirketleri ve yatinmeilarin yol bulma cabasi igerisine girdidi» gercedi asla unutulmamall.

U Tim bunlar olurken, beklentilerimizde BIST 30 hisseleri etrafinda pozisyon alinmasini énerdigimizi de hatirlatalim. Bedendigimiz ve éne ¢ikmasini
bekledigimiz sektérler olarak; banka, holding, petrol rafinerisi, savunma, telekom ve havacilik sektérlerini belirtmis, Model ve Doénglisel Portféylerimizi de
bu beklentilerimiz etrafinda sekillendirmistik. Gelinen noktada, petrol rafinerisi disindaki beklentilerimizin ve sirket secimlerimizin BIST’i yenmekte basarili oldugunu
rahatlikla séyleyebiliyoruz. Ozellikle yil icerisinde YKBNK, AKBNK, TAVHL, PGSUS, TCELL, ASELS, SAHOL gibi ana oyuncu olarak gérdiigiimiiz tercihlerimizin ve
HTTBT gibi son derece degerli bir pozisyonda yer aldigini dlisiindiigiimiiz small cap konumundaki sirketin portféylerimize olan katkilarindan memnun oldugumuzu
belitmeden ge¢mek istemeyiz. Yine yilin son c¢eyredinde devreye aldigimiz, sigorta sektérinin hayat digi tarafina odaklanan girketlerine ydnelik
degerlendirmelerimiz kapsamindaki AGESA & ANHYT, klasik sigorta isi noktasinda da ANSGR oénerilerimizin bagarilarindan duydugumuz mutlulugu eklemekte
fayda goériyoruz.
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Tirkiye | 2025 makro beklentilerimiz

Yeni yilda Tiirk lirasi ve cinsinden degerlenen varliklari konusurken merkez noktasinda bir kez daha «enflasyon» bashgi yer alacak.
2025 Strateji Raporumuzun temasini belirlerken «2026 ig¢in 6nce 2025» bashgini tercih etme nedenimiz de enflasyondaki seyrin ne odlgcekte netlesecedini gérmek
istememiz.

Mayis 2023’teki segimlerin ardindan Tiirkiye’de makro ve para politikalari geri doénusiini ne denli dnemsedigimiz ve deger verdigimiz son iki
Strateji Raporumuz nezdinde gindemi mesgul etmesi nedeniyle fazlasiyla anlasilmis olsa gerek. 2024’ten devralinan bir takim basliklarin 2025’in dnemli bir
diliminde devrede olmaya devam edecedi kanaatini tasiyoruz. Ne gibi? Buyumedeki sinirli ivme kaybi ve reel gelirlerdeki azalisin harcamalari kisitlamasi yilin ilk
varisinda etkisini surdurebilir. Bu, dijer yandan, enflasyonla miicadele surecine de katki sunacak bir unsur. Asgari Ucret konusu son derece hassas ve sadece
yuzdesel degisimi Uzerinden tartisilacak bir gelisme degdil. Ancak, konumuz geregi yeni yilin stratejilerini olusturmaya calistigimizdan, %30 dizeyindeki artisin
enflasyon beklentilerini ¢cipalamada Merkez Bankasr'na katki sunacagina inandigimizi ekleyelim.

Yilin son ayinda atilan politika faizi indirimi adimi ise enflasyondaki seyirle paralel ilerleyecek bir siireg. Burada Eylil ayindan bu yana belirttigimiz lizere
«faiz indirimi donglisii» senaryosundan ziyade «siire¢ igerisinde sekillenecek faiz indirimi adimlari» tanimlamasini daha dogru buluyoruz. TCMB’nin belirli
bir miktarda reel faizi «gerceklesmis enflasyon verisi Uzerinden» birakmaya devam edecegini degerlendiriyoruz. Agik¢asi bu uygulama yaklagimini su an igin
dogru da buluyoruz. Elbette ideali, beklenen enflasyona gore reel faiz ayarlamasi yapilmasidir. Ancak, Turkiye ornegi gibi ciddi yiiksek ¢ift hanelerde
enflasyon tablosu olugsmus ve beklentilerdeki gipalamanin piyasa profesyonelleri digsinda heniiz gergeklesmedigi ulkelerde bu tarz yaklagimlara bir siire
daha, en azindan isler yoluna girene dek, ihtiya¢ duyuldugunu belirtelim. Mevcut Merkez Bankasi yonetimini; tercih ettikleri iletisim, devreye aldiklari
uygulamalar, yabanci yatinmcilar ile kopan iletisim kanalini yeniden canlandirmalari ve sorunlu kisimlari normallestirmek igin attiklari adimlar paralelinde dogru
buluyor, desteklemeye devam ediyoruz. 2024’teki llke kredi notu artislarinda en 6nemli destedin Bakan Simsek’in krebilitesinden sonra para politikasi kanali
uzerinden geldigini, bilhassa rezervlerdeki toparlanmanin pozitife dénen algiya da katki sundugunu disindigumuizi eklemek isteriz.
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2025’te biiyimenin daha dengeli olacagini, enflasyonda %30’lu seviyelerde muhtemel patinaj riski gordagimiizii, reel lira degerlenmesinin devamini
degerlendirdigimizi ve cari denge agisindan herhangi bir risk unsuru olmadigini diigsiindiigiimiiz belirterek climleye baslamak isteriz.

Calistigimiz makro cercevede buyime oranini yillik degisimde %3 alirken, riskleri su asamada dengeli ve fakat yilin ilk yarisindaki seyri gérdikten sonra sinirli
duzeyde asadi yonlu olabilecegi seklinde degerlendiriyoruz.

TUFE igin yillik kapanista %30-35 araliindayiz ve riskler bandin orta kismina agirlik noktasi kayar pozisyonda sekilleniyor. Diislincemiz, yil ortalamasinin %35
etrafinda olusmasi. %30’lu seviyelerdeki enflasyon rejiminin mevut politika setine gosterecegi direnci kestirmekte zorluk ¢ekiyoruz. Burasi o kadar 6énemli bir detay ki
para politikasinin nasil sekillenecedinden, mevduat ve kredi faizlerine, alternatif getirilerden BIST'te sekillenecek tabloya dek kritik bir rol Ustleniyor.
Sunu da ekleyelim: yil icerisindeki gelismelerle birlikte, %27-35 gibi genis bir bandin da senaryolar arasinda degerlendiriimesi kanaatindeyiz. Bant genisliginin yillik
strateji belirlemede tercih edilmeyen bir durum oldugunun bilincinde olmakla birlikte, 2025’in enflasyonda ¢ok ciddi bir gecis ve kirihim yili oldugu da géz ardi
edilmemeli.

Cari islemler hesabinin GSYH’nin %1.5-2’si oraninda agik vermesi bir diger beklentimiz. Fonlamada herhangi bir problem éngérmuyoruz. $15-20 milyar etrafinda bir
cari acgik gelisimi, 2024’e kiyasla hafif yukarida olmakla birlikte, dnemli bir risk bashgi konumunda degdil. Su asamada ABD siyasetindeki degisimin global makro
cergeveye yansimalarini kestirmek sadece tahmin etmekle sinirli kaldigindan, aralarinda Turkiye’nin de oldugu gelismekte olan tlkelere basta fon akisi olmak Uzere,
bor¢clanma maliyetleri, risk algilamasi ve emtia fiyatlarinin kurabilecegi baskiya dek genis yelpazede yorumda bulunmak igin ¢ok erken olduguna inaniyoruz. Portfoy
kanalinda ise Turkiye’ye borglanma senetleri Uzerinden girisin yilin genelinde enflasyon-politika faizi seyri ile birlikte paralel seyredecegi dislncesindeyiz.
Pozisyonlanmanin 6nemli bir kismi alinmig gibi goriinse de <%30 enflasyon senaryosunda sonraki yillarin beklentileri de yavas yavas satin alinmaya
baslanacagindan 6zellikle ikinci yarida daha farkl bashklar konusulabilir.

Politika faizi ile enflasyon arasindaki reel faizin 2.5-3 puan olmasini beklerken, yil ortalamasinda %35 civari bir politika faizi ve etrafinda sekillenecek mevduat faizi
tahmin _ettigimizden bunun da reel lira egilimine destek verecegini degerlendiriyoruz. Buradan hareketle USDTRY kuru icin kapanis beklentimiz 41TL.
TCMB’nin guglenen rezerv pozisyonunun bugin kadar yarin icin de kritik bir gelisme olduguna inaniyoruz. Rezerv birikimine yoénelik elestirilerde ise
yaklagsimimiz, mevcut pozisyonun son derece dogru bir karar oldugu seklinde. Toplam rezerv seviyesinin bu ivmede olup olmayacagini kestirmek elbette
zor; ancak, $200 milyar bolgesine dogru ilerlemesini destekledigimizi de belirtmek isteriz.
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O

2024 baslangicinda yayimladigimiz Strateji Raporumuzda endeks hedef degerine ulasirken kullandigimiz varsayimlarimizda (makro tahminlerimiz, risksiz
faiz orani ve degerlemelerimize dahil ettigimiz diger onemli kalemler) giincellemeler gergeklestirdigimizi belirtmis ve 2027 yilina dek tiim rakamlarimizi
paylasmistik.

Kisaca 2024 baslangicindaki varsayimlarimizi hatirlamak gerekirse:

2023 baslangicinda %18 seviyesinde bulunan ve yil icerisinde %21’e ylikselttigimiz risksiz faiz oranimizi (risk-free rate) icerisinde bulundugumuz makroekonomik
kosullardaki degisim ve gecis slreci kapsaminda farklilastirmanin en saglikli yaklasim olduguna inaniyoruz. Buna goére, Kasim ayr sonundan bu yana
degerlemelerimizde; 2024 yili igin %28, 2025'te %26, 2026°da %22 ve 2027-2032 déneminde ise %20 seviyelerini tercih ediyoruz. Ulke risk primini ise (equity risk
premium) 2024-2025 yillarinda %5.5 seviyesinden %6’ya yiikseltiyor, 2026°da %5.5%e, 2027 ve sonrasinda ise %5’e ¢ekerek mevcut kosullar altinda tahmin ufku
icerisindeki en saglikli degerleme sonuclarina ulasmayi hedefliyoruz.

Peki, 2025’e baslarken hangi noktadayiz?

2024°e %28 seviyesinde basladigimiz risksiz faiz orani seviyemizi 2C ile birlikte %30°a ¢ekmis ve yili da bu dizeyde tamamlamigtik. Yaptigimiz son
degerlendirmeler i1siginda 2025 igin risksiz faiz orani (risk-free rate) diizeyimizi %25 olarak belirliyor, 2026 'da %22, 2027 ve sonrasinda ise %20 olarak varsayiyoruz.
Ulke risk primi (equity risk premium) icin 2024 teki %6 seviyesinden sinirli asadi yénlii giincelleme ile %5.5% kullaniyoruz. 2026 ve sonrasinda ise %5 ile devam
ediyoruz. Boylece tahmin ufkumuz igerisinde olabilen en saglikli degerlemeyi ¢ikarmaya calistigimizi bir kez daha belirtelim.

Lira cinsinden degerlenen varliklarda kisa vadeli risk algilamasinda 6nemli diizeyde iyilesme oldugunu degerlendiriyoruz. 2025°te kademeli sekilde para
politikasinin da gevsetilecegi diisiincemizle birlikte makro varsayimlarimizin yaninda degerlemede kullandigimiz girdileri de siirekli gézden gegiriyoruz.
Calisma modelimiz, her geyrek sonunda tiim faktorleri yeniden degerlendirerek makro tahminlerimiz ve diger kalemlerde giincellemeye dayanan
«dinamik model» tabanli c¢alismakta. Bu nedenle yil igerisinde hedef fiyat revizyonlarimizi ¢eyrek ddénemlerde agiklanan finansallar ile birlikte,
eger kosullar uygun ise ge¢ kalmadan yapmaya c¢alisiyoruz. Net/net éngériilerimizi olabildigince giincel tutmaya diin oldugu lizere yarin da imkanlar
dahilinde gayret gésterecegimizin bilinmesini isteriz.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere yonelik beklentilerimizde makro veri setimiz ve degerlemede kullandigimiz diger girdilerle birlikte yaptigimiz
glincellemeler neticesinde BIST 100 endeksi i¢in 12-ay hedef fiyat seviyemizi 14000 olarak belirliyoruz. S6z konusu rakam, son kapanis verisi ile birlikte
%40 yukselis potansiyeline isaret etmekte. Hedef fiyat seviyemize yonelik riskleri su agsamada «dengeli» olarak degerlendiriyor, 6zellikle yilin ikinci
yarisinda sekillenecek biiyiime-enflasyon-politika faizi tablosuna paralel, herhangi bir yol kazasinin yaganmadigi ideal senaryoda ise risklerin yukari
yonde olusabilecegini disiindiigimiizii de not dismek isteriz. Keza her g¢eyrek bazinda giincelledigimiz sirket modellerimizin yaninda hedef fiyat
seviyemiz agisindan en énemli girdilerden birisinin BIST likidite kosullari ve yatirnmci fiyatlama davraniglan oldugu mutlak surette dikkate alinmal,
degerlendirmeler beraber yapilmali.

2025 yilinda Tirk hisse senetleri i¢in genel kosullarin 2024’e kiyasla biraz daha uygun bir hal almasini bekliyoruz. Ancak, zorluklar elbette tamamen
masadan kalkmig degil. Genel yatirim yaklagimimizi «temkinli iyimser» olarak tanimlamakta herhangi bir sorun gérmiiyor, «2026 i¢in 6nce 2025» diyoruz.

Enflasyon. 2025te lira cinsinden degerlenen varliklarin merkezine enflasyonu yerlestirdigimizi Strateji Raporumuzun énceki sayfalarinda bircok kez dile getirmistik.
Yilin ilk yarisinda, 6zellikle de ilk geyrekte, baz etkisi kaynakli destek yillik enflasyonda <%40 egiliminin ilk ¢eyrek icerisinde olugsmasina imkan taniyacak.
Dogal olarak TCMB politika faizi de aylik enflasyon trendinde énemli bir yukari yonli sapma gergeklesmedikge asagiya dogru guncellenecek. Yilin ilk yarisina
gelindiginde, Mayis-Haziran dénemlerinde, enflasyonda nispeten yil sonu igin olugsacak tablonun da sekillenmesi baslayacak. Burada <%30 ihtimalinin belirmesi
durumunda yerel varliklarda, 6zellikle de hisse senetleri dnderliginde, énemli bir ylikselis hareketinin ilk asamalarinda kendimizi bulabiliriz. Dedigimiz gibi, dnemli
olan enflasyon ve politika faizinin seyri. Tersi durumda ise yilin ikinci yarisinin 2024’Gn 22 Temmuz-5 Kasim dénemindeki islemlerinden farkhlasmasini beklemeyiz.

Alternatif getiriler. 2024’te bu cepheden gelen aci sancilyl fazlasiyla hissettik. Agik konusmak gerekirse, Turk yatirimcisinin para piyasasi fonlarindaki
«zahmetsiz getiriler» karsisinda mevcut likiditeyi hisse senedi piyasasina kaydirmakta imtina etmesini kesinlikle elestirmiyor, aksine son derece rasyonel buluyoruz.
Bu siddette olmasa da benzer riskin 2025’in énemli bir bdlimi igin masada yer aldigini disiiniyoruz. Bilhassa yilin ilk yarisinda. ilk maddeden hareketle,
enflasyondaki seyrin resmin buttiinine ulagsmaktaki roli yadsinamaz derecede.

Likidite. En ciddi 3 sorun bagligi arasinda yer aliyor. 2024’te tek yonlu satim islemlerinde yabanci yatirimcilar, tek yénlt alim islemlerinde ise yerli PYS kesimi takip
edildi. Likiditenin kurumasi, fiyatlamalarin da saglikli olusumuna engel olurken, yarattigi moral bozuklugu yeni girisleri kisitliyor, pozisyonlarin basabas ya da artiya
gectidi ilk asamada c¢ézilmesine gerekce oluyor. 2025’te likidite probleminde agiga satis uygulamasinin da normalize olmasi ile birlikte kismen toparlanma
beklenebilir. Sorunun kdkinden ¢oézuldigine hentiz emin degiliz; yakindan izleyecegiz.
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v' Yabanci yatinmci. 2024 baslangicinda da belki de konuya en temkinli yaklasan ekip bizdik, bugliin de. Su an icin oyun degistirici bir rol Ustlenecekleri kanaati ve
beklentisinde degiliz. «Yabanci yatirrmci» konusunda ezbere degerlendirmelerden uzak kalarak rasyonel yaklasma istegindeyiz. Turkiye’nin global fonlar igerisindeki
azalan payi, kismen 2013 sonrasindaki gelismelerin yansimasi —burada Cin’in artan payindan, endekslere yeni dahil olan dyelerin yaratti§i baskiya dek genis bir
yelpazeden s6z edilebilir- kismen de ve muhtemelen uygulanan politikalarin dogal bir c¢iktisi. Kaldi ki gelismekte olan Ulke varliklarina olan ilginin 2000-2013 arasi
dénemden c¢ok daha farkh bir patikada ilerledigi konusunu tartismistik. Artan hizh islemlerin getirdigi yeni dizen, klasik ICM bakis agisini da zorunlu sekilde
guincellemeye tabi tuttu. Bu da Tirk varliklarina dénemsel bazda ilgi gésteren yabanci yatirimci tabaninin degisimine neden oldu. Tim bunlarin bilesiminde,
2005-2012 donemindeki ortalama $3.1 milyar, toplamda ise $24.9 milyarlik egilimlerden olduk¢a uzakta oldugumuzu disinmeye devam ediyoruz.
Samimiyetle sunu da eklemek isteriz; 2024’te $2 milyarin Gzerinde bir ¢ikigi biz de beklemiyorduk. Evet, kismen toparlanma beklentimiz vardi, hayir,
bu denli yliksek ¢ikis diisiincemiz s6z konusu degildi. Resmi okumamiz, devreye alinan makro politikalara karsin giiven kanalinda biraz daha fazla ikna
kisminda bekle-gor fikrinin agir bastigi. Disiincemize ornek olarak su detayr fazlasiyla verebilecegimize inaniyoruz: kredi notu cephesindeki
«normallesme» bashg higbir sekilde hisse senedi fiyatlamalarina yansimadi. Boyle olmasini bekler miydik? Asla. 2024 6lgeginde olmasa da 2025’in bir
kismi, ozellikle enflasyon konusuna odakh bekle-gér havasinin esmesi esliginde gergeklesebilir. Olasi pozitif tablonun ¢ok daha farkh ivmeyi kargsimiza
cikarma riskini yine belirtmek isteriz. Net/net konuya yaklagimimiz simdilik temkinli, ancak, 2024 6lgeginde koéti bir performans da beklemiyoruz.

v' Enflasyon muhasebesi. Geride kalan yilda bizleri en fazla zorlayan baslik kuskusuz enflasyon muhasebesi uygulamasinin devreye alinmasi oldu.
Hatirlanacagi Uzere, yil baslangicindaki Strateji Raporumuzda konuya dair genis bir yer ayirmis ve olasi belirsizliklerin fiyatlamalar Gzerindeki etkisinden s6z etmistik.
Nitekim bu eksendeki beklentilerimiz maalesef fazlasiyla gerceklesti. Ozellikle yilin ilk yarisinda sektér, sirketler ve yatirimcilar «karanlik bir kuyu igerisinde»
yon arayisi cabasina girdiler. Bununla birlikte, siire¢ igin kendimizi gorebilecegimiz en korunakh pozisyon olarak degerlendirdigimiz yabanci para cinsinden
raporlama yapan sirketler ve uygulamaya hi¢ dahil olmayanlarin yaratabilecegi «anlasilma avantaji» ciddi anlamda etkisini hissettirdi. Bu nedenle
ongordigumuz egilimi ve yaptigimiz yonlendirmeyi son derece yerinde ve basarih buldugumuzu sirecin teyit ettigini ekleyelim. Nominal ve reel bazda
finansallari okuma ve yorumlamaya yoénelik karmasanin ikinci yarida, bilhassa Ugincu ¢eyrek finansallari ile birlikte dnemli oranda azaldigini séylemek mimkan.
Heniiz agiklanmamig olan 4C finansallan ile birlikte aylik enflasyon hizindaki azahsin 2025°’te de devam etmesi beklentimizle enflasyon muhasebesi
uygulamasinin finansal tablolardaki etkisi de daha fazla kirilmig ve devreden ¢ikmig olacak. BlyUk oranda, hatta neredeyse tamamen, sirketlerin kamuoyu
yonlendirmelerindeki karmasanin da azaldigini-ortadan kalktigini konugur pozisyondayiz. Yeni yilda, 2024’tuin aksine, banka ve sigorta gibi iki 6nemli sektordeki
enflasyon muhasebesi uygulamasinin devre digi birakilmasi yaklagiminin erken bir zamanlama ile kamuoyuna duyurulmasini algisal olarak pozitif
okuyoruz.
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v' Kredi notu. Mayis 2023 secimlerini takiben, genel davranis bicimimizin disina cikarak, Eylil ayinda Strateji Gincelleme Raporu yayimlamis ve sirecle ilgili
beklentilerimizi genis capta degerlendirerek paylasmistik. Oradaki ana oyun planimiz, Glke kredi notu ve gériinimindeki normallesme Uzerinden fiyatlama temasi
olusturmakti. Bu dusincemizin kredi derecelendirme kuruluslari nezdinde 1/1 gercgeklestigini 2024 sonu itibariyla belirtelim. Ancak, maalesef, piyasa islemlerindeki
yansimasi, 6zellikle de hisse senetleri nezdinde, bekledigimizin aksi yéninde yabanci yatirrmci ¢ikisi ile takip edildi. Yerli yatirimci cephesinde ise likidite problemi
ve alternatif getirilerdeki yiksek seyrin yarattigi dezavantajli konumla birlikte siire¢ bliylik oranda «beklenti» seviyesinde takili kaldi.

O Ulke risk primindeki normallesme-geri gekilme, dis borglanma maliyetlerindeki azalis, kamu ve 6zel sektoriin bunlara paralel dis finansmana daha kolay
erisimi ve yabanci yatinm bankalarinin makro degerlendirmelerinde Tiirkiye’nin kaybettigi «trafik payinin» yeniden artisi gibi énemli degisimler ise
sirecin kismen de olsa farkh kanallar tizerinden karsilik buldugunu diistindiriyor.

U Gelinen son durumda, Fitch ve S&P’nin kredi notu goriunumlerinde «duragan» pozisyona geg¢melerini, enflasyon cephesinde somut gelismeler gérmek
istemeleri seklinde yorumluyoruz. Son 1.5 yilda atilan adimlar ve normallesmede gidilen mesafe, derecelendirme sirketleri nezdinde énemli bir geri dénis
tepkisiyle karsilanirken, bekle-gér havasinin da yavas yavas agir bastigi gercedi géz ardi edilmemeli. Bu nedenle yilin ilk yarisindaki enflasyon-politika faizi
seyri ayrica bu baslk lizerinden de kritik 6nemde olacak.

U Beklentimiz, 24 Ocak tarihindeki Moody’s takvimi ile birlikte diger iki kredi derecelendirme kurulusu ile arasindaki makasin pozitif gériinim destegiyle
1 basamak daha artinmla kapatilmasi. Zamanlama olarak 25 Temmuz’daki Fitch degerlendirmesinin 2026 beklentilerinin de sekillenmeye baslayacak
olmasiyla yakindan izlenmesini 6neriyoruz. 17 Ekim’de belirlenen S&P takvimi ise yil igerisinde uygulanacak politikalarin nasil bir karsilik bulacagi
noktasinda ayri bir 6neme sahip.

U Net/net 2024 yili kredi derecelendirme kuruluglarinin Turkiye algisi agisindan da normallesme yili olarak geride kaldi. 2025, 2026 ve orta vadeli Turkiye
hikayesinin yeniden hangi noktaya dek sekillenecegi yillar olacak. Tekrarlayalim: enflasyon-politika faizi seyrinde yol kazasi yaganmamasi ve beklentilere
paralel bir resim olugmasi durumunda, lira ve cinsinden degerlenen varliklar agisindan uzun zamandir konugsmadigimiz, konugmayi unuttugumuz farkl
bir hikaye patikasina gecis baslayabilir.
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v Politika faizi. Buraya kadar okudugunuz kisimlar arasinda politika faizi baslidina «gergeklesmis enflasyona gore 2.5-3 puanlik reel faiz marji» detay! tizerinden
deginmistik. Konuyu bu kez fiyatlama cephesinden tartismak isteriz. 2025’in iki ana temasi enflasyondaki geri gekilme beklentisi ve buna paralel politika
faizindeki indirim sireci olacak. 2024’Un son ayini tamamlamaya hazirlanirken atilan faiz indirimi adimini zamanlama ve dogrulugu agisindan tartismak bize gére
artik anlamsiz. Sirec bir sekilde devreye alindi. Faiz indirim déngusul ya da belirli araliklarla strecin gézden gecirildigi bir egilim bizi bekliyor. Oy hakkimizi, pesi sira
faiz indirimlerinden, yani, déngu seklinde devam edecek bir egilimden yana kullanmiyoruz. Beklentimiz, yilin ilk birka¢ ayinda faiz indirimleri i¢in gerekli oyun
alaninin yilhik enflasyondaki baz etkisi destegi ile saglanacagi. Bu da bizi ilk geyrek sonunda <%40 seklinde bir politika faizine tasiyabilir. Bunun igin
yillk TUFE’nin Mart-Nisan aylarinda %38 civan bir yerlerde sekillenip sekillenmeyecegi kritik dnemde olacak. Sunu da ekleyelim: Tiirk sermaye
piyasalarindaki fiyatlamalarda Kasim ayindan bu yana esasen 1, kismen de 3 tema ana belirleyici: i) faiz indirimi beklentisi ii) aciga satisa yénelik diizenleme
iy ABD’de baskanlik koltugunu Trump’in devralacak olmasi. Son maddenin dogrudan etkisini aciklamakta, en azindan biz, zorluk cekiyoruz. Ote yandan ana
belirleyicilikte agirligi TCMB beklentisine vermek daha dogru olacaktir. Bu beklentinin 2025’in ilk birka¢ ayinda etkisini fazlasiyla hissedecegimiz kanaatindeyiz.
O nedenle BIST cephesinde yil baglangici, yurt digi piyasalardaki tatil etkisinin de sona ermesi ile birlikte yeniden iyimser patikaya doniis yapabilir.
Surpriz kargilamayiz. Bu tabloya ters ag¢idan bakmak istedigimizde ise ayni zamanda risk(ler) oldugunu eklemek gerekiyor. Ne gibi? Dezenflasyon
sirecinde zorlanma, disiiniilen hizda geri ¢ekilme olmamasi ve bunun faiz indirimlerini etkileme ihtimali, lokal varliklari ve elbette dogrudan BIST’i
baskilayacak bir unsur. Aylik enflasyon verilerinin hem manset hem de mevsimsellikten arindirnlmis kalemler nezdinde yakindan izlendigi, dogal olarak
volatilitenin de yuksek seyredebilecegi bir doneme hazirlanmakta fayda var. Aylik enflasyonda %2 patikasinin asagisina gelinip gelinmeyecegi 6nemli bir
esik olacak. Yillik enflasyonda ise en biiyuk tehdidin ozellikle yil ortasi ve sonrasinda %35 seviyesi etrafindaki muhtemel yapiskanlik oldugu
kanaatindeyiz. Tum bunlarin bilesimi hisse senetlerinin gelecek donem beklentilerini buglinden hizli sekilde iskontoya tabi tutma tehdidi barindiriyor.

v' Genel finansal kosullar ve krediye erisim. 2024’te finansal kosullarin Ozellikle yilin ikinci yarisi baglangicinda hissedilir sekilde sikilastigi goruld.
Keza kamuoyuna aciklanan finansal sonuclarda da etkisi hissedildi. i¢ talepteki yavaslama, kredi kartlarina yénelik ayarlamalardan etkilenirken, sirketler kesiminde
ise artan maliyetlerin yine harcamalardaki yavaslama ile kurdugu baski dile getirildi. Bir 6nceki maddede degindigimiz «politika faizi» konusu énemli; ancak,
faiz indirimleri esnasinda bankacilik kesiminin bu indirimleri kredi faizlerine yansitma istahi ve TCMB’nin devrede tuttugu kredi buyiume hiz
sinirlamalar da ayrica 6énemli. Tum bunlar birbiri ile paralel igleyen siiregler. Ana beklentimiz, TCMB’den en azindan yilin ilk yarisinda, dezenflasyon
siirecini sekteye ugratma ihtimali de gozetilerek, regulasyonlarda hafiflemeye yonelik herhangi bir adimin gelmemesi. Her sey yolunda gider ise, NSA'da,
yilin_ikinci yarisi icin sinirli bir gevsetme hamlesi/hamleleri gelebilir. Bu ihtimali tamamen masadan kaldirmadan gézetmekten yanayiz. Fikrimizi de dogrudan agik
sekilde paylagsalim: TCMB uygulamalarinin tartisiimasinmi anlamakla birlikte, dogru olduguna inaniyoruz. igerisinden gegtigimiz zorlu siiregte enflasyonla
miicadeleye katki sunabilecek her tiirlii regilasyon maalesef kisa vadede can yakarken, orta-uzun vadede bu beladan kurtulma sansimizi artinyor.
Hep bahsettigimiz «toplumsal mutabakat» konusu, enflasyonu yenmenin tartismaya ag¢ik olmayan ana unsuru. Bu nedenle atilan/atilacak her tiirli adimin
en basit ve dogru iletisimle tiim kesimlere mutlaka anlatilmasi gerekiyor ki anlasilma ve siirece katilim da genis tabanh olsun.
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v' Reel kur tartigmalan. Tirk lirasinin 2024'te sergiledigi performans, son yillarda talep edilen ve gerceklesen tablonun aksine, farkli kesimler nezdinde farkl
tartismalara neden oldu. Devreye alinan normallesme ve enflasyonla miicadele politikalarinin dogal bir yansimasi olarak lira, nominal bazda deger kayip
hizini yakin dénem deneyimlerinin aksine ciddi anlamda yavaslatirken, reel bazda da degerlenme siirecine girdi. Tim bunlara ek olarak, hanehalki,
FX talebini ilk etapta yavaslatip, devaminda ise lira cinsinden varliklara plase ederken, édemeler dengesindeki diizelme ve resmi rezervlerin artiya
gecgerek rekor yiiksek seviyelerde sekillenmesi, kisa vadede aleyhte bir tablonun olugumunu engelledi. Turk lirasi 2024'te Amerikan dolari karsisinda %16.48
deger kaybederken, GOU FX listesinde en kétii besinci liye olarak alt siralara kayma gosterdi. EUR karsisindaki performans ise %10.96 gerileme ile sekillendi.
Boylece sepet kur yilin tamaminda %16 yikseldi ki 2019°'dan bu yana en disuk artis hizi anlamina gelmekte. Bizim dnemsedigimiz kisim, sepet kurdaki seyir.
Yil ortalamasi 2024°te 2023’e kiyasla %38 yiikseligse isaret ederken, son 4 yil ortalamasinin %44 oldugunu hatirlatalim. 2024’teki ortalama sepet kur
degisim hizinin 2018-2023 ortalamasi olan %37’ye paralel gercgeklestiginin de altini gizerek ekleyelim. Okumamiz, Mayis 2023 sonrasindaki ekonomi
politikalarl degisiminin lirada dengelenme firsati yarattigi ve u¢ noktalarda deger kaybi senaryolarini masadan kaldirdigi. Bir nevi kendi igerisinde
«kopiik» olarak nitelendirilebilecek spekiilatif fiyatlamanin nefes alma kanallar kapatildi. Dezenflasyon cephesinde ise genel tartigmalardan ayrisiyoruz:
liranin reel bazda en az 1-2 yil degerlenmesi mecburiyeti oldugunu ve bunun beklentilerin gipalanmasindan, yerel varhliklarin portféylerde tercih edilme
payinin artirilmasi gibi kritik bir siirece dek genis yelpazede ciddi katkilar olduguna inaniyoruz. Maalesef bu denli yiksek cift hane enflasyon seviyelerinde
FX seviyeleri listenin ilk sirasinda sekillenen kontrol noktalari oluyor. Beklentimiz, 2025’in de reel lira performansina isaret etmesi. Nominal ve reel hizlarin 2024
Olceginde olmasini beklememekle birlikte, dezenflasyon ve politika faizi indirimi sureclerinin ana egilimi sekillendirecedini de belirtmek isteriz.
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v Sirketler kesimi. Liranin reel bazda degerlenmesine en yiksek itiraz sirketler kesiminden, dzellikle de ihracatgi konumdakilerden geldi-geliyor. Uretim maliyetlerinin
doéviz bazinda arttidi kimi kesimlerdeki fiyatlama sorunlarini _anlayisla karsiliyoruz. Keza isci maliyetleri de artarken ekonominin yavasladigi ortamda yurt disi
pazarlarda, bilhassa ana ticaret ortagi konumundaki Avrupa Birlidi’nin de ivme kaybetmesi, ihracat¢i pozisyonda yer alan sirketlerde kosullari daha da zorlastird..
Ancak, enflasyonla micadele surecinde kimi noktalar vardir ki diger yan etkilerin bilinmesine ragmen devreye alinmasi elzemdir. Kaldi ki sure¢ bir noktada kendi
kendisini ¢iktilari ile birlikte besler. Politika faizinin Mayis 2023 6ncesinde enflasyondaki egilime kiyasla yanlis bir noktada belirlenmesi ve hanehalki tasarruflarinda
lira ve cinsinden degerlenen varliklardan kagis emarelerinin belirmesi, politika faizinin olmasi gereken yerde belirlendigi normallesme slrecinde dogal olarak
liranin da deger kazanimini beraberinde getirdi. Kisa vade tim bu gelismeler ayri ayri ele alinmasi ve degerlendiriimesi gereken basliklar. Orta vadede ise
teknolojiden yararlanarak, yeni ihracat pazarlari ve iuriinlerinin gelistiriimesine yonelik adimlar atmaktan, verimliligi yukari ¢ekecek yaklasimlari
benimsemekten ve sektorel bazda yapisal reformlan devreye almaktan baska maalesef farkl bir ¢ikig yolu bulunmuyor. Sadece FX seviyesi (izerine oyun
plani belirlemek de kendi igerisinde farkl birgok yan etkinin birbirini beslemesine neden oluyor. Déviz kurlarindaki artis ithalat kanal Gzerinden maliyetleri de yukari
cekerken, yarattigi enflasyonist baski, kisa vadede fiyatlama kolayhdi saglar gibi yanilsama yaratsa da orta vadede azalacak satin alma glicu ve belirsizlik artisi ile
birlikte ¢ok daha zehirli bir tablo olusumuna zemin hazirliyor. 2025’te, 6zellikle de yilin ilk yarisinda, enflasyon patikasinin seyri ile paralel, ihracat¢l konumdaki
sirketlerde agiklanacak finansallarin zorlanmaya isaret etmesinin devamini bekliyoruz. 3¢24’te USD karsisinda %4 deger kazanan EUR, 4C’de ise %7
deger kaybetti._Oncelikle bu kanal tizerinden kur farki zararlarinin Subat ayi ve sonrasinda agiklanacak olan bilangolarda gériilecek olmasi géz ardi edilmesin.
EURUSD paritesi 2024'te 2023 performansina paralel sekilde ortalamada 1.08 seviyesinde sekillenirken, ticaret agirlikli hesaplamada yerinde saydi.
En 6nemli ayrinti ise reel performansta bulunuyor: 2023 yilinda reel EUR edilimi ortalamada %5 deder kazancina isaret ederken, 2024’te de benzer sekilde %1
primlendi. Ortak para birimi euronun, CGin’den gelen zayiflama riizgan ile es zamanl Boélge’deki diger sorunlarla da karsilastigi bu donemde degerli
konumda kalmasini siirdiirilebilir bulmuyoruz. ECB’nin 2025’'te Fed’e kiyasla daha fazla faiz indirimi adimi atmasina yonelik olusan beklentiler,
zayif parite yaklagiminin bir siire daha masada kalacagi anlamina geliyor. Nette parite cephesinden de destek beklememek rasyonel bir yaklagim
olacaktir.
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Stratejiye bakis-yonetici ozeti

v Yerel varliklara bakis agimizi 6zetleyelim. Buraya kadar paylastigimiz distincelerimizden genel gercevemizin nasil ve hangi basliklar Gzerinden sekillendigi az gok
belli oluyor. Gelin biraz daha 6zet sekilde, varlik siniflari 6zelinde kirarak ilerleyelim.

U BIST. Sanssiz oldugunu diasinmiyoruz. 2024'teki zorlu basliklarin énemli bir kismini geride birakarak yila basliyoruz. Ekonomi ydnetiminin kaliciligina yoénelik
tartismalarin su asamada karsiliksiz kaldig fikri artik-nihayet teyit edildi. Politika faizinde normallesmenin pesinden indirim asamasina gelindi. ilk adim dahi atildI.
Asgari Ucret tartismasinda «piyasa islemcilerini» rahatsiz edecek bir seviye glindeme gelmedi. Maliye politikasi destegine hem TCMB hem de Bakan Simsek’ten son
zamanlarda artan frekansta atif var. Yiiin ilk yarisinda politika faizi indirimi beklentileri-enflasyondaki seyir-dip arayisinin tamamlanmis oldugunu
diisiinmemiz destekli, dzellikle ilk geyrekte iyimser bir patikada fiyatlama davraniglan olacagini diisiiniiyoruz. ikinci geyrek ile birlikte enflasyona yénelik
beklentiler yatinmci nezdinde ¢ok daha fazla dile getirilecektir. Yilin tamaminda alternatif getirilerin yliksek kalmaya devam edecegi ve fakat 2024’ten
daha diisiik seviyelerde olusacagi gercegi unutulmasin. BIST i¢in oyun alani var; ancak, enflasyon ve para politikasi kanallarindan destek gelir ise.
Yila mevcut pozisyonumuzda begenmekte oldugumuz sektorlerden farkli bir sekilde baslamiyoruz. Bankacilik, sigorta, havacilik, perakende, telekom,
¢imento, holding tarafinda pozitifiz. Risk istahimiz ilk etapta temkinli iyimser, ikinci ceyrek sonrasinda ise makro gelismelere paralel sekillenecek. NSA'da
beklentimiz acisindan sapmayi yukari ydnde bekleriz.

U Lira. Reel degerlenmenin devam edecegini, faiz indirimlerinin kontrolli sekilde gergeklestirilecegini dederlendiriyoruz. Bu da yerli yatirrmcida TL’nin karsilik bulmaya
devam edeceg@i anlamina geliyor. TCMB’nin son ydnlendirmesi ile birlikte KKM’nin 2025’te sonlandirilacadi dustncesini sorun bagsligi olarak gérmuiyoruz.
Guglu rezerv yapisi surecin yonetimini kolaylastiracaktir. Risk istahimiz yiksek.

U Bono/tahvil. Enflasyon & para politikasi ikilisinin orta-uzun vadeli tahvillere ilgiyi destekleyecegini, 5-10y vadeli tahvillere girise imkan taniyacagini digtniyoruz.
Burada bir diger destek kanali, pandemi sonrasi suregte artan ilgiden nemalanan fon piyasasindan gelebilir. Yilin ilk yarisindaki enflasyon goériinimd, ikinci yaridaki
fon duzeyini (flow) sekillendirecektir. Bilhassa yabanci ilgisinin devamini bekliyoruz. Risk istahimiz temkinli iyimser.

U Eurobond. Emsallerine kiyasla Turk eurobondlari hala daha cazip getirilerde. Fed’in yavaslama riski buradaki patika agisindan sorun teskil edebilir. Yil genelinde
USD ve EUR cinsi eurobond faizlerinde gerileme bekleriz. Risk istahimiz dengeli. Kredi notu gérunimune paralel artis olma ihtimalini dederlendiririz.
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U Para piyasasi fonlan & mevduat. Faizlerde gerileme olacak ve fakat bu cephedeki getiriler yine ylksek kalacak. Bilhassa para piyasasi fonlarinin rekabetci seyrini
bir sire daha koruyacagi kanaatindeyiz. Géz ardi edilen kisim, bize goére, 2024'te sekillenen yatirrmci tabani ve ilgisi. Kolay geri donuds beklemeyiz.

Risk istahimiz ylUksek.

U Yabanci yatinmci ilgisi. 2024’te ¢ok ciddi giris beklemeyen tarafta, temkinli pozisyonda kalarak yer almistik. Ancak, bu denli ¢ikis egilimi de beklemiyorduk.
Hisse senedi cephesine DIBS’e kiyasla ¢ok daha fazla temkinli durus var ve hatta diizenli cikis gerceklesmekte. Genel olarak Turk sirketlerine ilgi var, ancak,
pozisyonlanma hentz yok. Bir sire daha bu ayrismanin devam etmesi bizim agimizdan sirpriz olmaz. Makro cercevedeki sekillenme, portféylerdeki Turkiye
alokasyonlarini «mevcut disuk oranlar nedeniyle» kismen artirima zorlayabilir. Disuk bazdan gelindigi unutulmasin. Yilin ikinci yarisinda kredi notu artirimlari
gorulur ve bu ayni zamanda gériinim revizyonlari ile desteklenirse, son ¢eyrek gibi ilgide artis bekleriz. Su asamada risk istahimiz temkin diizeyi yliksek iyvimser.
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U Bonus | son geligsmeler ve genel degerlendirme:

ABD segimleri ile sekillenen yeni dénemi dnemsiyoruz. ilk 2 yil, ara secimler éncesinde, yeni ydnetimin kendisini géstermek isteyecegi adimlara sahne olabilir.
Bu da belirsizlik kanalini negatif anlamda destekler. Baskan Trump’in, kime karsi, hangi zamanlama ile adim atabilecedini dngérmekte zorlaniyoruz.
Piyasa islemcilerinin ve bizim elbette birtakim fikirlerimiz var. Kestirmesi ve pozisyonlanmaya yonelik yorum yapmasi gercekten zor basliklar.

Fed’in daha yavas patikada ilerleme ve siyasi cepheden gelebilecek adimlara kargi 6n alma istegi oldugu, yil boyunca mutlak surette gozetilmeli.
Daha yavas Fed, diinyanin geri kalan kismi igin hizlanma anlamina gelmiyor. Aksine farkl riskler barindiriyor. ECB’nin oyun alani oldugu konusuluyor. Haksiz da
degil dustinenler. Ancak, risklerin ve belirsizliklerin arttii, destekleyici olmayan cevre kosullarinda indirilen faiz ile daha normal zamanlarda indirilen faiz ayni
anlama gelmiyor, ayni etkiyi yaratamiyor.

Suriye’deki gelismeleri sadece tek bir sektor bashgi iizerinden, onu da sadece hizh sekilde okuyarak miyop pozisyona diigmek istemiyoruz.
Ote yandan sinir komsumuzda istikrar ve toprak biitiinliigiiniin saglanmasini, kisa-orta-uzun vadelerin tamaminda Tirkiye ve Tirk varliklari acisindan son derece
olumlu gériyoruz. Basta ¢imento ve yapi malzemeleri olmak Uzere, gida perakendecisi ve diger yan sektorlerin de katihm saglayacagi ve sinira yakin konumdaki
sehirlerdeki lokal ticari isletmelerin olumlu etkilenebilecegdi bir senaryoyu destekliyoruz.

BIST igin sans goriuyor ve fakat alternatif getirilerdeki riski géz ardi etmiyoruz. Yil genelinde ortalama enflasyon ve politika faizi seviyelerine kargin alternatif
getirilerdeki yuksekligin de alinacak pozisyonlarda etkili olmaya devam edecegini degerlendiriyoruz. Hentiz tam anlamiyla masadan kaldirmak miumkun olmayacak.
BIST’in yil sonunda faizi yenme sansi var; ancak, emin olmak icin de zamana ihtiyac var. Once gérmek, sonra ¢ok daha emin sekilde iyimserlik seviyemizi
yukseltmek istiyoruz. 2024, ¢ok dnemli deneyimleri hayatimiza soktu. Bir siire daha BIST 30 etrafinda pozisyon almanin giivenli alan anlamina geldigini
diistinliyoruz. BIST 100 disi ve XUSIN i¢in zamana ihtiyag var; dip arayigi tamamlandi.

Kredi notlarinda normallesme biiyiik oranda yasandi; duragan goriiniumler, gelecek donem yatirnm stratejileri igin mesaj. 2013 dénemi not seviyeleri,
fiyatlama davraniglari ve yabanci yatirimci ilgisine kisa vadede dénidlmesini beklemiyoruz. Ancak, 2025'te sekillenecek genel tablonun 2026 ve sonrasi igin ¢ok
ciddi potansiyel barindirdiina ve biriken enerjinin serbest kalmasina neden olabilecedini dederlendiriyoruz. Biraz daha sabir.
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B Model ve Dongiisel Portfoylerimiz

O

Model Portfoy | Strateji ve Arastirma Boliimiimiiz tarafindan olusturulan Model Portfoyiimiiz 2024 yiinda nominal bazda %44, BIST 100 rolatifte ise %+10
performans sergiledi. Herhangi bir getiri hedefimizin kesinlikle olmadidi ve kisa vadeli yatirim daslincesinden ziyade orta-uzun vadeyi hedefleyerek yénetmeye
calistigimiz Portféyimizde bdylece 2023’'Gn ardindan ikinci yilda da cift hane rélatif performas takip edilmis oldu. Model Portféyimuzde hicbir sekilde temettd

O0demelerini_dahil etmedigimizi, repo ya da gecelik mevduat faizi getirilerini eklemedigimizi ve sadece salt hisse senedi performanslarini _esit dagilimlarla
yansittigimizi 6nemle belirtmek isteriz. 2024’iin son geyregine girmeye hazirlanirken yaptigimiz giincellemelerle birlikte Model Portféyliimiizii 2025’e de ayni
sekilde tasima karan aldik. Y1l icerisinde sektorel cgesitliligi de gozeterek, orta-uzun vadeli dusiincelerimizde herhangi bir degisiklik ihtiyaci dogmasi
durumunda gereken glincellemeleri yapmaktan ¢cekinmeyecegimizi bir kez daha hatirlatalim.

Doéngiisel Portfoy | Strateji ve Arastirma Bolimumiuz tarafindan olusturulan Model Portfoyiimiiz 2024 yilinda nominal bazda %45, BIST 100 rolatifte ise
%+10 performans sergiledi. Herhangi bir getiri hedefimizin kesinlikle olmadidi ve kisa vadeli yatirim disuncesinden ziyade orta-uzun vadeyi hedefleyerek
yonetmeye calistigimiz Portfédyimizde bdylece Ekim 2021’deki kurulusundan bu yana dérdincu yilda da cift hane rélatif performas takip edilmis oldu.
Doéngusel Portféyimuizde hicbir sekilde temetti 6demelerini dahil etmedigimizi, repo ya da gecelik mevduat faizi getirilerini eklemedigimizi ve sadece salt hisse
senedi performanslarini_esit dagihmlarla yansittigimizi énemle belirtmek isteriz. 2024°GUn son g¢eyregine girmeye hazirlanirken yaptigimiz giincellemelerle
birlikte Donglisel Portfoylimiizii 2025’e neredeyse ayni sekilde tagima karari aldik. Sadece ISCTR eklemesi yaparak Portfoy icerisindeki banka agirhgimizi
biraz daha artirmak istedik. Yil igerisinde sektorel gesitliligi de gozeterek, orta-uzun vadeli diigiincelerimizde herhangi bir degisiklik ihtiyaci dogmasi
durumunda gereken gincellemeleri yapmaktan ¢ekinmeyecegimizi bir kez daha hatirlatalim.
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U Model ve Dongusel Portfoy farki. Buldugumuz her firsatta olasi kafa karigikhiginin énine gegmek adina kendi durdugumuz noktadan belirledigimiz farkhliklar
anlatmaya calisiyoruz. Bu vesile ile tekrar dile getirmek isteriz:

v' Model Portfoyilimiizii olabildigince en uzun vadede diisiinerek tasarlamaya ¢alisiyoruz. Kisa vadeli beklentiler ile olusturmamak temel yaklagsimimiz.
v Her iki Portfoyiimiizde de kesinlikle teknik analiz kullanimi s6z konusu degil. Beklentilerimizi temel analiz ile sekillendirmek gayesindeyiz.

v Olabildigince sektorel gesitlilik yapabilmek, piyasa kosullari da izin verdigi 6lgekte, yine bir diger hedefimiz.

v" Ayni grup gatisi altinda olan sirketleri ya elemine etmek istiyoruz ya da sayisini az tutmaya g¢abaliyoruz.

v Kisa vadeli getiriden ziyade orta-uzun vadeli bilesik getiriye odaklaniyoruz.

v Her iki Portfoylimiizde de BIST 30 ve BIST 100 ile korelasyon, beta ve volatilite gibi 6nemli hesaplamalan takip ediyor, kopma yasandigi durumlarda
midahale etmekten gekinmiyoruz.

v' Dongisel Portfoylimiizii olustururken yola ¢ikis noktamiz iki bashk lizerinden sekillenmisti: i) sadece Model Portfy igerisindeki hisseleri odak noktamiza
aldigimizda, yatinmcilarimiza diger firsatlari anlatmaktan geride kaldigimizi diigiinmemiz ii) Portféyiin isminde de yer aldigi lizere, «déngiistinii yeniden yakaladigini
disiindigimiiz» sirketlerdeki geri déniis hikayesinin icerisinde yer almak.

v" Elbette zorlu piyasa kosullar —alternatif getirilerdeki artig, jeopolitik riskler, daha derinlesen likidite problemi, devam eden yabanci ¢ikisi gibi- es zamanh
cift portfoy yonetiminde ¢ok daha dikkatli olmamizi mecbur kilarken, bizleri de her anlamda zorluyor. Ancak, su asamada yaklagim tarzimizin dogru olduguna
inaniyor ve bu uygulamamizdan vazgegmeden 2025’e de bagliyoruz.
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U Profesyonel portfoy yonetim tarzini benimsemeye galisiyor ve buna gore hareket ediyoruz.
v Portfoylerimizdeki hisse senedi degisim sayilarimizi (giris-¢ikig) diisiik tutmaya gayret ediyoruz.

v Portfoylerimizin ortalama giin sayilan yine yakindan gozettigimiz bir diger kriter. Model Portféyimizde 2021, Donglsel Portfoyimizde ise 2022°'den
bu yana tasidigimiz hisse senetleri mevcut. Model Portfdyimizde ortalama tasidigimiz giin sayimiz 600’e yakin (2 Ocak itibariyla 579 gin). S6z konusu rakam
Doéngusel Portféyumuzde ise ortalamada 504 gun.

v Portfoylerimizdeki gilincelleme frekanslarini yakindan izlemeye ve diisiik tutmaya g¢alisiyoruz. Model Portféyiimiize 2024 yilinda 4 kez ekleme, 5 kez ise ¢ikis
yonli midahalede bulunduk. Déngusel Portfoyimizde ise 6 kez ekleme, 9 kez cikarma yonli mudahalede bulunduk. Model Portféylimize kiyasla Dongusel
Portféyumuzdeki frekansin biraz daha fazla oldugu detayi dikkatinizi cekebilir. Portfoyler igcerisinde tasinan hisse senedi sayilari ve kismen vade ayrismalari
—piyasa kosullari izin verdigi 6icekte déngliyii yakalama ¢abasi- ile bu durumu aciklamak isteriz.
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one gikan hisseler
Tema: Kuresel politikalarda yumusama-donugsum yili

B 2024 yili nasil gecti?

o 2024, kuresel olarak, jeopolitik risklerin gélgesinde, bliyime endiseleri ile birlikte para politikasinda sikilagsma dénguistnin basladigi bir yil oldu. ABD piyasalari igin
baskanlik secimi, yilin en énemli fenomenlerinden biriydi. ABD Merkez Bankasi Fed, eylll ayindan baslayarak toplamda 100bp faiz indirimi yapsa da yilin blylk
boliminde ylksek kalan faiz oranlari ve artan issizlige ragmen 6zellikle hizmet sektéri tarafindan desteklenen blyime ile ABD ekonomisi 2023 yilindan daha iyi bir
performans gostermeyi basardi. Buyume konusu ABD’de sik sik gindem olusturdu ki gelecek 4 yilda da aday oldugunu dusunuyoruz.

o Ticari gayrimenkul sektort bagta olmak Uzere bazi sektorler zor zamanlar gegirse de bugin geldigimiz noktada yil iginde yuksek faiz oranlarinin ABD ekonomisinin
blylUmesine zarar vermedigini sdylemek mimkudn. Ayni sekilde artan issizligin de tiketim harcamalari Gzerinde ¢ok olumsuz etkiler yaratmadigi goruliyor.

o Resesyon endiseleri ile basladidimiz 2024 yihini %2’lik hedefin (zerinde ABD enflasyonu ile sonlandirmamiza ragmen piyasalari ciddi sekilde bozacak bir
“siyah kugu” ile karsilasmadik. Hisse senedi piyasalarinda yapay zeka temali ciddi yogunlagmalar ile birlikte degerlemeler artmaya devam etti, sirket karliliklari
yukari yénde kaydi ve bdylece ABD majoér endekslerinde yeni rekorlara sahit olduk. Benzer sekilde altin ve dijital varliklarda da rekor seviyelere ulasan ralliler
yasadik; ancak, 6zellikle petrol ve tahvil yatirimcilari igin iyi bir yilh geride biraktigimizi séylemek pek mimkuan degil.
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

2025’ten ne bekliyoruz?

Asya/Pasifik:

2025’'e “Yeni Japonya, Cin mi olacak yoksa bir doénlisimiin tam ortasinda miyiz?” sorusu Asya ekonomilerinin ana bashdi olmaya aday!
Cin hikumeti toplamda yaklasik 1.4 trilyon dolarlik tesvik paketi devreye aldi ve daha fazlasi da yolda gibi gérindyor. Cin’de tarihi dislk faizlere ragmen
enflasyonda yukari yonli bir baski ve konut piyasasinda ek toparlanma s6z konusu olmadi. Aksine Cin, belki de tim zamanlarin en blyuk gayrimenkul krizi igcinde ve
¢ikig igin hala daha yol ariyor. imalat tarafinda gelen veriler de hali hazirda bir canlanmaya isaret etmiyor. Cin _ekonomisinin bir tir deflasyon veya stagflasyon
sarmalina girmesi ihtimali, Asya Pasifik bélgesinde ekonomik blylime Uzerinde baski kurarken, ayrica, endustrivel metaller ve petrol fiyatlarini da baskilayabilir.

30 yilhik Japonya devlet tahvili getirisi, €in‘in 30 yilhik devlet tahvili getirisinin Gzerine ¢ikmig durumda. Cin tahvil faizleri uzun yillarin en disugunde
seyrederken biylime beklentilerinin gerilemesi ile birlikte tegvik paketleri ve piyasa dostu finansal kosullarin olusmasi icin atilacak adimlar tahvil faizleri Gzerinde
baski kurmaya devam edecek gibi gérinlyor. 2025’te Parti ve resmi kanallardan gelen mesajlar, buyime dostu politikalarin devreye alinma sirecinde devama isaret
ediyor. Ancak, kisa vadede tum bu atilan adimlarin realize olmasi ve sonu¢ alinmasi gibi kritik noktalarda soru isaretlerimiz bulundugunu ekleyelim.

Tum bunlann yani sira ABD’de Trump hukiimeti yeni gumruk vergileri ile dunyanin ikinci buyuk ekonomisini zorlamaya devam edecek gibi goriintiyor.
Trump’in ilk déneminde tecribe ettigimiz gumruk vergilerine Cin hukimeti 2018 yilinda devaluasyonla cevap vermisti. Ancak, pandemi sonrasi diinya ekonomisi
farkli bir noktaya evrildi ve Cin bu kez yeni Trump dénemini atlatmak icin i¢ talebi canlandirmak zorunda. 2024 yilinda aciklanan finansal tesviklere ragmen ABD
disindaki gelismis Ulke ekonomilerinin 2025 yilinda kisitli bir performans gosterecegi beklentisi Cin ihracat pazarindaki bliyiimeyi zorlayacaktir. Konu ile ilgili detayli
degerlendirmelere 6nceki slaytlarda Strateji ve Arastirma Bélumumuzin de degindigini ve paralel distncelere sahip oldugumuzu hatirlatalim.

Tim bunlara ragmen Cin, gerek hisse senedi piyasalarinda gerekse sabit getirili menkul kiymet piyasalarinda iyi bir performans ile yili tamamladi; ancak;
2025 igin beklentiler ¢gok parlak gorinmiiyor. ABD’de yeni hikimetin beklenenden disik gimrik vergileri getirmesi ve agiklanan tesviklerin hane halki tGzerinde
etkili olmasi olumlu surpriz yaratabilir. Bu noktada yeni finansal paketlerin boyutu ve etkilerini yakindan izlemeye devam edecegiz.

Japonya'daki gelismelere bakacak olursak; Agustos ayinda Japon yeni finansal piyasalardaki konumunu herkese hatirlatip kisa sureli bir tirbulansa yol agmisti.
Bu yil ekonomik canlandirma paketleri, maas artislari ve turizm gelirlerindeki artislarla Japon ekonomisinin %1 in tzerinde bliyimesi bekleniyor.
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

2025’ten ne bekliyoruz?

B Asya/Pasifik:

o Uzun yillar sonra licretlerdeki artis ve enflasyon arasindaki sarmal durulmus gibi goriiniiyor. 2025'te enflasyonun %2’nin, Ucret artislarinin ise %3’ln Uzerinde
olmasi bekleniyor. Bu da Japonya Merkez Bankasi’'na (BOJ) faiz artirimi igin alan agabilir. Her ne kadar faiz artirrmi konusunda acele etmeyecek bir BOJ gérecek
olsak da yil igerisinde birden fazla faiz artigi olabilecegini distntyoruz. Bu gérinime goére Japon yeninin yilin ikinci yarisinda USD karsisinda deger kazanma
ihtimalini g6z ardi etmiyoruz. Japonya’'da canlanan ekonomik aktivite, konvansiyonel Japon sanayi ve teknoloji hisselerine tekrar dikkat cekecek ve 2025 yilinda
Japon varliklari tekrar gindemde olmaya devam edecektir.

o Avusturalya tarafinda ise yavaslayan Cin ekonomisi, Avusturalya varhklarini olumsuz etkilemeye egilimini koruyacak. Endustriyel metaller zerindeki
baskinin yani sira Avusturalya Merkez Bankasr’'nin faizleri beklenenden daha hizli indirme ihtimali 8zellikle Avusturalya dolari Gzerinde baski olusturmaya devam
edecektir.
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Avrupa:

Avrupa ise geleneksel sanayinin rekabet dezavantajini yagsarken ayni zamanda yavaslayan ekonomisi sebebi ile hisse senedi getirilerinde Amerika ve
Asya’nin gerisinde kalacak gibi goriiniiyor. Her ne kadar Avrupa Merkez Bankasi diger gelismis ulkelerden daha hizl faiz indirerek finansal kosullarda daha
destekleyici bir noktaya gelecek olsa da bunun yeterli olmayacagini distntyoruz.

Avrupa, ozellikle teknolojik donilisimde, Cin ve ABD’nin gerisinde kalarak onemli derecede rekabet avantaji kaybetmisti. Ayrica Rusya-Ukrayna savasi,
Avrupali sirketler icin enerji maliyetlerini bolgesel olarak artirarak rekabet avantajina bir baska kanal Gzerinden darbeyi vurmus oldu. Ayni zamanda demografik
olarak isguclne katiim oraninin azalmasi Bélge icin biylime beklentilerini térpllerken, Cin ekonomisinin yavas kalmasi da Avrupa ekonomisinin biylimesine negatif
etki yapmaya edecektir.

Bolge ekonomisinin lokomotifi Almanya’da ise politik belirsizlik ve ozellikle Alman otomotiv sirketlerinin yasadiklan problemler bir bagska olumsuz
katalizor olarak karsimiza ¢ikiyor. 2025’te 4 faiz indirimi yapmasi beklenen Avrupa Merkez Bankasr'nin (ECB), Amerikan Merkez Bankasi (FED) ile faiz makasini
negatif tarafta biraz daha acacak olmasinin baskisit EURUSD paritesi Uzerinde simdiden hissediliyor.

Normal sartlarda eurodaki bu zayif seyrin Avrupa Ekonomisini canlandirmasini beklerdik; ancak, i¢ talebin daha agir bastigi ve ihracat hinterlandinin
daraldigi bu senaryo, bizi yine olumsuz bir okumaya itiyor. Buna ragmen beklentilerimizi yilin ikinci yarisi igin daha iyimser bir noktada konumlandiriyoruz.

Ozellikle Fransa ve Almanya’da politik belirsizligin sona erecegi ve global merkez bankalarinin faiz patikalarinin daha netlesecegi yilin ikinci yarisi,
Avrupa’da stabilizasyon igin yeni bir pencere agacaktir. Ayni zamanda finansal kosullarin daha destekleyici olacagl bu dénemde, 6zellikle Almanya tarafindan
aciklanmasi beklenen mali paketlerin ekonomi tUzerinde olumlu katkilar yapabilecedini dederlendiriyoruz.

Ayrica, enerji alanindaki yatinmlarin artmasi Avrupa ekonomisine ilave bir canlilik getirebilir. Bunun yani sira Trump’in savunma sanayi tarafinda Avrupa’ya
daha fazla harcama yapmasi ¢agrisi da karsiliksiz kalmayabilir. Ayni zamanda zor bir dénem gegirecek Bolge ekonomisinde sirket birlesmeleri ve devralmalari
sonucu konsolidasyonun artacagini dastnlyoruz. Bu, 2026 ve sonrasi icin umut verici bir gelisme olurken, hisse senedi piyasalarinin canlanmasina da katki
saglayacaktir. Unutmadan, Strateji ve Arastirma Béliimiimiizden de minik bir rol ¢almak ve Kkendilerini hatirlatmak isteriz. BIST’e kote Tiirk enerji
sirketlerinin Avrupa kitasinda yatinmlan oldugunu hatirlatalim. Bu kapsamda Deniz Yatirm Model Portféyiimiiz icerisinde GWIND’in yer aldigini not

diiselim.
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ABD:

Son yillarda Amerikan Merkez Bankasi FED’in resesyon doénemleri disinda faiz indirimlerine gittigi «ekstrem» bir donemi yasamamistik.
Bu, dinyanin en biylk ekonomisinin dogal seyrinin biraz tzerinde blyludigu ve ayni zamanda faizler tzerinde asagi yonlu bir baskinin oldugu farkh bir dénem.
Onumizdeki slregte isglicii piyasasinda ve enflasyon beklentilerindeki degiskenler faiz hadleri (zerinde etkili olmaya devam edecek gibi goriinlyor.
Bunlarin yani sira gucli Amerikan dolari temasi sermaye akimlarini cekerken, son bir bucuk yillik sirecte tecribe ettigimiz yapay zeka rallisi de Uretkenlik tarafinda
beklentileri artiriyor. Secim sonrasinda net bir Cumhuriyetci zaferi de daha korumaci politikalar izleyecek olan Trump hdkumetinin ABD’li girketler icin pozitif ek
katalizér olacagini gdsteriyor. Bu kadar net sekillenen pozitif ddneme girerken bazi risklerin hatirlanmasi gerektidini g6z ardi etmiyoruz.

Trump’in ilk doneminde tecriibe edilen volatil sturegler yine endeksler uizerinde etkili olmaya devam edecektir. Muhtemelen gumruk vergileri tarafindaki her
gelisme hem Amerikan endeksleri hem de global endeksler tzerinde volatilite yaratacak. Trump 1.0 doneminde tecrube ettigimiz gibi surpriz gelismeler piyasalarin
sert tepkiler vermesine yol agabilir. Regllasyonlardaki gevsemeler ise kisa vadede olumlu etki yaratsa da yine volatilite yaratan ve uzun vadeli riskleri artiran
gelismeler olarak karsimiza cikabilir.

Gumriik vergileri enflasyonda az da olsa yukar yonlii riskleri artirabilir ve faiz indirimlerinin yavaglamasina sebep olabilir. Faizlerin beklenenden yavas
dismesi, son dénemde yasadigimiz gibi politika faizindeki indirimlere ragmen hazine tahvili faizlerinin uzun sure yiksek kalmasina neden olabilir ve bu da konut
pivasasi basta olmak Uzere borcluluk orani yiksek sektérlerde risk yaratabilir. Ayni zamanda Cumhuriyetci hikimet tarafindan yapilmasi planlanan vergi
indirimlerinin finansmani ise ayri bir soru isareti olarak masada duruyor. Sirdirilebilirligi artik ciddi bir tartisma konusu olan ABD borgluluk orani yeni yilin
siyah kugusu olmaya aday olabilir.

Borglanma tavani gibi konular yine ¢okga tartisma konusu olacaktir ki Trump 1.0 doneminde hiikiimetin uzun siire kapah kaldig siire¢ hala hafizalardaki
yerini koruyor. Hukimet harcamalarinin yaratacadi mali risklerin tahvil faizleri UGzerindeki olasi olumsuz etkileri FED politikalarinin _6niine gecerse ABD
piyasalarinda pozitif havanin tamamen ortadan kalkabilecegi bir senaryo ile karsilasabiliriz.

Yukarida belirttigimiz riskleri surekli géz éniinde bulundurmakla birlikte 2025 yili igin ana senaryomuz Amerikan ekonomisinin pozitif ayrigmasi ve ABD
endekslerinde olumlu seyrin devam etmesi yoniinde olacaktir.
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ABD:

Ozellikle Russel 2000 endeksinin diger major Amerikan endeksleri iizerinde getiri saglama ihtimali ile zaman zaman volatilite yaratsa da rotasyon
temasinin yine bu yilin en 6nemli temalarindan biri olmasi ihtimali lizerinde duruyoruz. Avrupa’nin yani sira Amerika’da da enerji talebinin artacagi
beklentimize paralel olarak geleneksel enerji sirketleri 6n planda olurken, yenilenebilir enerji kaynaklarina yatinmlarin azalarak artacagini degerlendiriyoruz.
Bunun yani sira enerji alanindaki daha biiyiik beklentimiz niikleer enerji girketlerinin 6zellikle biiyiik “datacenter”larin enerji ihtiyaglarini kargilamak lizere
¢okga giindemde olacagidir.

Yeni yilda o6zellikle ABD’de yapay zekanin getirecegi Uretkenlik artisinin beklenti lizerinde biliyilyen ABD ekonomisine uzun vadeli pozitif katki
saglayacagini dusuniiyoruz. Bu yil ABD ekonomisinde %2,8 civarinda buylme beklentisinin arkasindaki en blyUk itici glcin tiketici harcamalari olacagini
dugunuyor ve bu verilerin yakindan takip edilmesini 6nemsiyoruz.

Enflasyon trendini degerlendirdigimizde %2’lik hedefin hafif lizerinde kalacak yil sonu enflasyonu bekliyoruz; ancak, bu trend igerisinde giimruk vergisi
etkisini ongoremiyoruz. Tek seferlik gumrik vergisi artislarinin ise kalici bir etki yaratmayacagdini disidndyoruz. Buradan ¢ikabilecek beklenti disi her verinin kisa
vadeli volatilite yaratmasini bekliyoruz.

Kiresel piyasalarda genel itibariyla ABD endeksleri liderliginde risk igtahinin yiiksek seyretmesini bekliyoruz. ABD’de yine teknoloji sirketleri,
finansal kurumlar, enerji sirketleri, perakende sirketleri, havacilik ve savunma, yeni nesil saglik hizmetleri yani sira daha kicik dlcekli sirketlerin iyi performans
sergileyecedini disinldyoruz. Ayrica, deger yatirnmciliginin gegen yillarda kaybettigi momentumu geri kazanacagi bir déneme giriyoruz.
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Bu beklentilerimiz 1s1ginda 2025 yili igin takip etmemiz gereken hisseleri su sekilde siraliyoruz:
AIR, AAPL, 6501, NVDA, V, FCX, BRK-B, HIMS, GOOGL, DIS, NU, XOM, LMT, AMZN

Airbus: Kiresel hava tasimaciligindaki artis ve yakit verimliligi yiksek ucaklara olan talep artisi gézleri yeniden Airbus’a ceviriyor. Mevcut siparig birikimi ve ticari
havacilik sektoérindeki liderligi, Airbus’t emisyon hedeflerini kargilamak amaciyla filolarini yenileyen havayolu sirketleri icin énemli bir tercih haline getiriyor.
Jeopolitik gerilimler ile artan mevcut savunma harcamalarinin yani sira 2025 yilinda savunma harcamalarindaki potansiyel artig askeri ugak bolumunu destekliyor.
A320neo ve A350 serileri, yakit verimliligi agisindan sektor lideri olarak one c¢ikiyor ve surdurulebilirlik trendlerine uyum sagliyor. Airbus'in iyilesen marjlari ile
2025 igin gugla gelir blyumesi sergilemesi bekleniyor. Ticari ve savunma havaciliindaki liderligi ile Airbus, dengeli bir buyime firsati sunmaya devam ediyor.

Apple: Gucld Urdn ve hizmet ekosistemi ile tlketici elektronigi pazarinda hakimiyet devam ediyor. App Store, Apple Music ve iCloud gibi trlinlerden olusan hizmetler
bolimu, yiksek kar marji ile dizenli gelir blyumesini destekliyor. Sirketin devasa nakit akisi ve hisse geri alimlari, degerlemesini destekliyor. Premium kalitedeki
urtnlere yonelik itibari, kiresel musteri tabaninda sadakat saglamaya devam ediyor. Apple yenilik¢iligi ve finansal istikrari nedeniyle uzun vadeli kaliteli bir yatirim
olarak ilerliyor.

Hitachi: Japonya'nin sanayi ve teknoloji sektdrlerinde temiz enerji ve dijital dontgum alanlarinda énemli bir rol Ustleniyor. Lumada IoT platformu, akilli endustriyel
cbzumler alaninda lider ve sirket icin dnemli bir buyime kaynagi olusturuyor. Hitachi, yenilenebilir enerji projeleri (rizgar ve gunes enerjisi) ile temiz enerji
alaninda da genigliyor. Japonya’daki gelismelerin kiresel yatirimcilar igin sirketleri daha cazip hale getirdigini belirtmek isteriz. Altyapi modernizasyonuna ve dijital
¢6zumlere yonelik glgla talep, Hitachi’yi strdirdlebilirlik ve modernlesme trendleriyle uyumlu hale getiriyor. Cesitlendirilmis portfdyl ve cografi erisimi ile uzun vadeli
cazip bir yatinm firsati sunuyor.

Nvidia: Al'dan oyun ve otonom araglara kadar bircok sektdére guc veren GPU’lar konusunda tartismasiz lider Uretici olmaya devam ediyor. Sirket, makine égrenimi ve
veri merkezi biylmesinin temel tagl olan Al uygulamalarina yénelik artan talep sayesinde 2024 yilinda gigcli bir ¢ikis yakaladi. Nvidia’nin Al donanim ve yazilim
liderligi, onu, Al devriminde vazgecilmez bir sirket haline getiriyor. 2025’te sirketin ve is ortagi oldugu sirketlerin, Al yatirimlarinin artmasiyla glgla gelir buyimesi
beklenebilir. Oyun GPU’lari ve otomotiv Al alani gibi farkli alanlarda da gegmisten gelen birikimi, sirkete, cesitlendirilmis bir gelir kaynagi ve pek ¢ok farkl alanda
musteri ile bag kurma firsati sagliyor. Nvdia’nin yenilik¢i yapisi ve piyasa hakimiyeti, her buyume portféyunin temel tasi yapiyor.
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Visa: Nakitsiz islemlere gecis ve gectigimiz senelerde e-ticaretin yikselisi ile dijital 6deme alaninda lider konuma geldi. Seyahat artiglarinin da etkisiyle ¢apraz kur
islemlerinin artmasi, islem hacimleri ve kazangta yukseligi gosteriyor. Gelismekte olan piyasalarda daha fazla kisinin dijital 6demeleri benimsemesi, 6nemli bluylime
potansiyeli sunuyor. 2030 yilina kadar dijitallesme bu sekilde devam ederse sadece isletme ortakliklari ile trilyon dolar kulibine girmesi oldukga mumkun gozukuyor.
Visa’nin olceklenebilirligi ve yuksek kar marjlari saglayan operasyonel kaldiraglari dikkati Ustine c¢ekiyor. Guvenli ag1 ve fintech’lerle olan ortakliklari,
o0deme ekosistemindeki konumunu daha da saglamlagtiriyor. Visa, buyume ve istikrari bir araya getirerek hem boga hem de ayi piyasalarinda guvenilir bir segenek
sunuyor.

Freeport-McMoRan: Elektrikli araclar (EV’ler), yenilenebilir_enerji ve altyapi icin kritik bir materyal olan bakirin énde gelen ureticilerinden biri. Kiresel ener;i
doénusumine bagh olarak bakir talebinin artmasi beklenirken, Freeport bu trendden blyuk oOl¢iide faydalanmaya hazir konumda. DUsuk maliyetli operasyonlari ve
o6nemli rezervleri, malzeme sektériinde rekabet avantaji sagdliyor. Altin ve molibdene ile de ¢alismasi, sirkete gesitlilik ve ek deder katiyor. Freeport'un kuresel karbon
azaltimi ve elektrifikasyon girigsimlerinden faydalanacagi ongorulebilir. Yuksek talep goren bir emtiada stratejik konumlanmasi, girketi uzun vadeli cazip yatirim firsati
haline getiriyor.

Berkshire Hathaway: Sigorta, demiryollari ve enerji dahil olmak lzere bircok farkli sektérde yatirimlarini sdrddren bir sirket. Warren Buffett'in disiplinli yatirm
yaklagimi, volatil piyasalarda asagi yonlu risklere kargi koruma saghyor. Blyuk nakit rezervleri, firsat¢i yatinmlar ve hisse geri alimlari igin imkan sunuyor.
Berkshire, gegmisten gelen tecribesi ile zaman iginde piyasa degerini ve kazanglarini istikrarli bir sekilde buyitme yetenegdi oldugunu gésteriyor. Sirketin uzun vadeli
deger yaratmaya odaklanmasi, konservatif ama biylime odakh yatirimcilar i¢in uygundur. Berkshire, her portféyde istikrarli ve guvenilir bir yatirrm olmaya devam
ediyor.

Hims & Hers: Dogrudan tiketiciye yénelik tele-sadhk platformuyla saglik hizmetlerine yeni bir bakis agisi sunuyor. Sirket; zihinsel saglik, cilt bakimi ve cinsel saglk
gibi alanlarda yeterli hizmete ulasamayan potansiyel musterilere ydnelik ¢ézimler sunarak blayUk bir buyime firsati yaratiyor. Dizenli gelir saglayan dl¢eklenebilir
abonelik modelini benimseyen Sirket, bu modelleme ile zamanla dogal musteri kitlesini buyutmeyi planhyor. ABD’de tele-saglik hizmetlerinin benimsenmesi
hizlanirken, Hims, kisisellestiriimis saglik ve dijital saglik noktalarinda lider olabilir. Sirketin yenilik¢i yaklasimi, gen¢c demografik gruplara hitap ederek musteri
tabanini genisletiyor. Hizli blyime potansiyeli, Hims'i saglik alaninda farkli bir se¢cenek haline getiriyor.
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Alphabet: Dijital reklamcilik, bulut teknolojisi ve yapay zeka inovasyonu alaninda lider konumunu surdudren Google, 2025’e, yeni Urettigi super bilgisayar Willow ile
giris_yaparak yatinmcilari gelecek icin heyecanlandirdi. Google Cloud’un hizli buyimesi ve kurumsal alanda benimsenmesi, sirketin gelir artisina buyik katki
sagladi. YouTube, video icerik pazarinda liderligini surdurtyor ve guglu reklam gelirleri Gretiyor. Alphabet’in yapay zeka (Al) ve otonom araglar (Waymo) gibi alanlara
yaptigi yatirimlar, uzun vadede déntigum saglanacak sektorlerde énculuk yapmasina olanak sagliyor. Alphabet’in glclu finansallari ve pazar hakimiyeti 6n plana
cikiyor. Cesitlendirilmis is modeli ve yenilikgi yapisiyla Alphabet, 2025 yilina glgliu giris yapan teknoloji hisseleri arasinda geliyor.

Disney: Benzersiz icerik portféyd (Marvel, Star Wars, Pixar) ve genis igerik klUtuphanesi, sirketin _en buyuk rekabet avantajlari arasinda yer aliyor.
2025'te uluslararasi seyahatlerin daha da artmasiyla Disney’in Edlence Parklari segmentinde gelir artisi beklenebilir. Disney+in karliligi artirmak igin yeniden
yapilaniyor olmasi uzun vadede dijital yayincihk alaninda olumlu sonuglar dogurabilir. Sirketin kiresel marka degeri ve hikaye anlatimindaki uzmanhgi,
tuketici talebini surekli canli tutuyor. Disney’in ¢ok sayida gelir kaynagina sahip olmasi ve eglence sektdrindeki liderlerden biri olmasi, sirkete kriz donemlerinde gelir
cesitliligi saghyor. Geleneksel ve dijital medya arasindaki gu¢li konumu, Disney’i sektoriun dnde gelen sirketlerinden biri haline getiriyor.

Nu Holdings: Latin Amerika’da bankaciligi dijitallestirerek finansal hizmetler alaninda bdlgede devrim yaratiyor. Sirket, distk maliyetli ve kullanici dostu
¢6zUmleriyle yetersiz hizmet alan nifusa eriserek Latin Amerika'nin nifus yogunlugunu bir nevi avantaja ¢eviriyor. Nu'nun karli bir sekilde dlgeklenme potansiyeline
olan guven devam ediyor. Sirketin, kredi kartlari, dijital cizdanlar ve bireysel kredilere odaklanmasi boélgede dijital bankaciligin kullanimindaki artisi destekliyor ve
bu artisla dogru orantili olarak buyime sagliyor. Finansal teknolojilerin benimsenmesi hizlanirken Nu, gelismekte olan pazarlarda lider konumuna gelmeye c¢aligiyor.
Warren Buffet ve Cathie Wood gibi yatinmcilarin da dikkatini geken Nu, bayime potansiyeli ile daha riskli ama daha karli bir yatirim firsati sunuyor.

Exxon Mobil: Geleneksel petrol ve gaz operasyonlarini dustk karbon teknolojilerine yatirim yaparak dengelemeye calisan Exxon, 2025 yilinda Trump yénetiminin
olasi yeni de-regulasyonlari ile Gzerindeki yuklerden bir miktar kurtulmayi planhyor. Karbon yakalama ve hidrojen projelerine odaklanmasi, kuresel surdurulebilirlik
hedefleriyle uyumlu ilerliyor. Ozellikle ABD’de enerji talebinin artisi ile Exxon’un glcli nakit akislarl yaratacagi ve yiksek temettiiler dagitabilecegdi dngorulebilir.
Cesitlendirilmis portfoyl, farkli piyasa kosullarinda girkete dayanikhlik sagliyor. Exxon’'un hem geleneksel hem de yenilenebilir enerji trendlerine uyum saglama
yetenegi ve sirketin hissedar getirilerine olan bagliligi, yatinm cazibesini artiriyor.
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B Lockheed Martin: Savunma ve havacilik sektdrtinde lider olmasi ve jeopolitik gerilimler nedeniyle artan savunma harcamalari, Sirket’i 2025 icin mantikli bir yatirim
secenedi haline getiriyor. Hipersonik, uzay kesfi ve flize sistemlerindeki uzmanhgi dizenli hikimet anlagmalari kazanmasini garantiliyor. Lockheed’in glglu siparis
birikimi ve yenilikgi teknolojilere olan baglhligi Sirket'i 6n plana c¢ikariyor. Sirket'in ileri teknolojilere odaklanmasi, gelecekteki buylime firsatlarini artiriyor.
Trump’'in NATO ulkelerinin defansif harcamalarini oransal olarak artirmak icin talepte bulunacak olmasi ve savunma sanayiine odaklanmasi, Lockheed’i saglam
temettl gecmisi ile istikrarl bir yatinm firsati olarak sunuyor. Kiresel guvenlik endiselerinin artmasiyla Lockheed, savunma sektérinin en gugld oyuncularindan biri
olmaya devam ediyor.

B Amazon: Hem e-ticaret hem de bulut teknolojisindeki liderligiyle iki yonla bir buyume firsati sunuyor. AWS, yapay zeka ve kurumsal ¢ézUmler konusundaki
liderligiyle Amazon igin son derece karli bir biyime segmenti konumunda. Amazon’un e-ticaret marjlarindaki iyilesmeden ve blylyen reklam isinden faydalanacag
tahmin ediliyor. Sirket’in lojistik ve teslimat inovasyonuna odaklanmasi, perakendedeki rekabet Ustunlugunin devamini garanti ediyor. Amazon’un 0Olgegi, cesitliligi ve
inovasyonu, onu gugli bir uzun vadeli yatirnm firsati haline getiriyor. Birden fazla sektordeki liderligi, dayanikhlik ve bliyime potansiyeli sagliyor.
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Yurt digi piyasalar bolumumuz — 2024 stratejilerimiz nasil sekillendi? Muhasebe zamani

Satin Alma  Giincel
Hisse Kodu Borsa Endiistri/Sektor Giinii/Fiyati Fiyat
[Kapanis] [Kapanis]
i Havacilik ve Savunma €141.50 €154.78
AIR Paris AIRBUS
Endiistriyel Uriin ve Hizmetler 09.01.24 31.12.24
e Nasdag R Bilgisayar, Telefon ve Ev Elektronigi $161.63 $250.42
Teknoloji 09.01.24 31.12.24
Kimyasallar $133.67 $86.08
ALB Nyse ALBEMARLE
Hammadde 09.01.24 31.12.24
Yazilim ve Bilgi Teknolojisi (IT) Hizmetleri $372.01 $421.50
MSFT Nasdaq MICROSOFT
Teknoloji 09.01.24 31.12.24
Yazilim ve Bilgi Teknolojisi (IT) Hizmetleri $260.94 $316.04
'} Nyse VISA
Teknoloji 09.01.24 31.12.24
Metaller ve Madencilik $41.70 $38.08
FCX Nyse FREEPORT-MCMORAN
Hammadde 09.01.24 31.12.24
Yolcu Ulagtirma Hizmetleri $42.32 $60.50
DAL Nyse DELTA AIR LINES
Enduistriyel Uriin ve Hizmetler 09.01.24 31.12.24
ilag $161.63 $144.62
JNJ Nyse JOHNSON & JOHNSON
Saglik Hizmetleri 09.01.24 31.12.24
icecekler $60.00 $62.26
KO Nyse COCA-COLA
Temel Tiiketim Uriinleri 09.01.24 31.12.24
Cesitli Perakende $146.74 $219.39
AMZN Nasdaq AMAZON
Keyfi Tiiketim Uriinleri 09.01.24 31.12.24
Tavsiye Edildigi Giinden Bugiine Tiim Uriinlerde Net Kar/Zarar Orani

*Analist Hedef Hedef Fiyata Temettii Getiri
Fiyat Ortalamasi Uzakhik Verisi (%)

€2.80
16.04.24

$0.99
08.11.24

$1.62
13.12.24

$3.08
21.11.24

$2.15

12.11.24

$0.60
15.10.24

$0.50
10.10.24

17.36% 54.91

20.05.24

$1.96
14.06.24
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BmMakro | global & yerel
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Kuresel ekonomi

2024’te diinya ekonomisindeki ivme, farkh kanallardan negatif etkilense de —Cin ve AB gibi 6rnekler- ABD’nin momentumunu korumaya
devam etmesi ve beklentilerin lizerinde performans sergilemesi, genel resim agisindan destekleyici unsur oldu. Yillardir Strateji
Raporlarimizda yakindan takip ettigimiz ticaret ve ihracat hacimlerinin ortalamasinda 2023’e kiyasla iyilesme gordiik.

Diinya ticaret hacmi, yillik ortalama degisim, 2000-
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Diinya ihracat hacmi, yillik ortalama degisim, 2000-
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Bloomberg
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Kuresel ekonomi

Geride kalan yilin ¢ogunluk kesiminde Cin’den gelen «resmi» veriler, genislemeci bélgede resim olusumuna isaret ederken, daha kiiglik
sirketler kesimini temsil eden rakamlarda zorlanma dikkat ¢ekti. Gelismis lilkelerde imalat 6ncii gostergeleri 2024’te daralma bolgesinde
takip edilirken, gelismekte olan iilkeler direndi. Trend seyirde yilin son ¢eyregi itibariyla Tiirkiye rakamlarinin toparlandigini ekleyelim.

Secilmis ekonomik bolgeler, imalat PMI, 3 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Segilmis ekonomik bolgeler, imalat PMI, 3 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi

2024, kendi igerisinde, ilging hikayeler barindiran bir yil olarak hatirlanacak. «Olmayacak isler» serimizde bu kez, ECB’nin zamanlama olarak

Fed’in 6niine gegerek faiz indirimi adimi atmasi oldu. Yilin tamaminda Fed’i bekleyerek ve beklentilere dahil ederek fiyatlamalari
yonlendiren islemciler, ECB’nin attigi adimlara ¢ok fazla 6nem géstermedi. 2025 igcin ECB’nin alani daha genis 6ngoriiliiyor.

Secilmis politika faizleri - Major
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
4 MB spread: ECB mevduat -Fed (ist bant, BOE, BOJ ve PBOC politika faizlerinin ortalamasidir.
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Kuresel ekonomi

2023’ii tamamladigimizda son 1 yildaki ortalama kiiresel enflasyon orani %6.99 seviyesinde bulunurken, 2024 kapanisinda %5.02’ye
geriledigini gordiik. Global enflasyon rakamlarinin zirve yaptigi 2022-23 déneminde «kafa karigikligi» icerisine diisen S&P 500 endeksi,
enflasyonun yiikselis siirecinde oldugu gibi, gerilemesinde de yeni rekor bolgelerine gegmekten ¢cekinmedi.

Diinya enflasyonu (TUFE) & BBG emtia endeksi

Diinya enflasyonu (TUFE) & S&P 500
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi

2024lin ilk ceyregi ile birlikte G-10’da ortalama grup manset enflasyonu <%3 oldu. Son 1 yil ortalamasi ise %2.67 ile Ocak 2022’den bu yana

en disiikte. Ancak, onemli bir risk var: merkez bankalarinin hedefledigi bolgeye gegis, 6zellikle ¢cekirdek kalemlerde biraz daha zaman
alabilir. Burada bolgeler arasi farkliligi da gozeterek analiz yapmak gerekiyor.

G-10 TUFE ort.

G-10 yillik TUFE, 2019-
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi

Euro Bolgesi, enflasyon agisindan en avantajli konumda karsimiza gikiyor. Yaslanan niifus ve talepteki zayiflik, para politikasina hem alan
aciyor hem de farkh sorunlarla ugrasmasini mecbur kiliyor. 2025’te, biiyiimenin desteklenmesi adina ECB hamlelerini sik sik konusacagiz.
Bolge acgisindan en zayif nokta ise, emtia fiyatlarina, bilhassa enerjiye olan baglilik ve hassasiyet.

Euro Bolgesi ve segilmis iiyelere ait TUFE ort.

Euro Bolgesi ve segilmis iiyelere ait TUFE ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
Secilmis iiye iilkeler: Estonya, Avusturya, Belgika, Almanya, Finlandiya, Yunanistan, italya, Litvanya,
Letonya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Ispanya

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
Secilmis iiye iilkeler: Estonya, Avusturya, Belgika, Almanya, Finlandiya, Yunanistan, italya, Litvanya,
Letonya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Ispanya
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Kuresel ekonomi

Gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir kismini kapsayan iki grup olan BRICS ve EMEA cephelerinde de digerlerine paralel enflasyon seyirleri
takip edildi. Tiirkiye ve Rusya’yi arindirarak olusturdugumuz EMEA sepetinde ortalama enflasyon son ¢eyrekte %3.4’te seyrederken,
yila %5’in lizerinde basladiklarini hatirlatalim. Tiirkiye’deki enflasyon detaylarina ayrica deginecegiz.

BRICS grubu ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
BRICS: Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika

Secilmis EMEA iilkeleri ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
EMEA: Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya, Macaristan, Polonya, Romanya, israil, Giiney Afrika
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Kuresel ekonomi

Asya Bolgesi de tipki Avrupa gibi enflasyonda «sansli» sayilabileceklerden. Ancak, Cin riski, bliylimede Bolge’nin bagimhigi pozisyonu ve
muhtemel deflasyon problemini atlamamak lazim.

Secilmis Asya iilkeleri TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
Asya: Cin, Hindistan, Endonezya, Pakistan, Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayland
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Kuresel ekonomi

Latin Amerika’da Arjantin, hala daha yiiksek enflasyon ile ugrassa da fena bir yil gecirmedi. Devreye alinan yeni makro politikalar,
son derece radikal ve yabanci yatirimci nezdinde olumlu karsilaniyor. Genel Bolge enflasyonu ise >%4. Her liyenin ayri bir problem bashigi
var. Brezilya’da biit¢ceye yonelik endiseler Merkez Bankasi’'nin dogrudan FX miidahalelerine kapi araladi, faiz artirrmina gidildi.

Secilmis Latin Amerika iilkeleri ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Secilmis Latin Amerika iilkeleri (Venezuela ve Arjantin harig) ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
Latin Amerika: Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Venezuela
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Kuresel ekonomi/ABD

2023’teki egilime paralel, 2024 yili da imalat-hizmet ayrismasi ve bu ayrismanin hizmet lehine baskin pozisyonu altinda gecti.
20 Ocak sonrasinda yeni siyasi yonetimin uygulamasi muhtemel ekonomi politikalarinin imalat tarafina destek vermesi beklenebilir.

Yilin ikinci yarisi bu anlamda 6ne ¢ikan zaman dilimi.

ISM imalat & imalat digi PMI
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg

ISM imalat & imalat disi PMI, ihracat siparigleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

ABD konut piyasasi, Fed’in parasal sikilasmayi sonlandirmaya hazirlandigi yilda 6nemli bir sorun isareti géstermedi.

insaat izinleri Devam eden konut satislari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Tiiketime yonelik takip edilen 6ncii gostergeler, uzun donem ortalamalari etrafinda olusurken, kayda deger bir zayiflama sinyali gostermedi,

ic talep canli seyrini gelirler destekli siirdiirdii.

ABD, perakende satislar, kontrol grup
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

ABD, dayanikh mal siparisleri, ¢ekirdek
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e ABD, dayanikli mal siparisleri, cekirdek, 12 ay ort.
ABD, dayanikli mal siparisleri, cekirdek, 60 ay ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
Takip edilen biiyiime indikatorlerinde zayiflama sinyalleri yok.

Atlanta Fed GDPNow, ABD St Louis Fed GDPNow/ Nowcast

40 20 20
30
10 - 10
) 7 I\.\'\n
- r 2 ~
- = e
10 AA . “\\.‘\. =~ w \\‘f\"O
P . -~ N Ao AL —_ V Porae
0 ) WA “.‘ﬂ, V‘_A'v"‘ -~/ = ”V‘ -
® -10 X -10 -10 R
-20
-20 -20
-30
-40
-30 -30
-50
-60 -40 -40
o o ™ < in © N ® 9 S I~ N @ g NI ILVLYIEINSERIIZIZILAIISIININLAASR
N ~ N ~» N ~ N &~ N ~ N ~ N v N ~ N ~ N v N ~» N
g & ¢ & & ¢ 8 & & & 8 8 &8 8 eS8 2323E88E8383¢283¢8¢8¢88¢282%¢8¢E
< < < < < < < < < < < < < < s 2 s s 2 s s s s s s -
e \tlanta Fed GDPNow

Atlanta Fed GDPNow, 6 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg

2025 Strateji Raporu | 2026 igin énce 2025 DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

Kuresel ekonomi/ABD

2024 Strateji Raporumuzda soyle demistik: «Resesyon tahminleri agisindan 2023, 6zellikle de ilk yarisi, basarisiz bir donem oldu. Fed’in farkh

subelerinin ¢alismalari ileri vade igin %50 civari risk 6ngériiyor. Bizim beklentilerimizde «derin ABD resesyonu» bulunmuyor.»
Ayni noktadayiz. Ezbere yapilan resesyon tahminlerine sans vermiyoruz.

ABD resesyon ihtimali 6lgiimlemeleri

ABD 3-10y tahvil spreadi ile gelecek 24 ay resesyon riski ihtimali
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Cleveland Fed, ABD resesyon riski ihtimali, getiri egrisi B ABD 3-10y tahvil spreadi ile gelecek 24 ay resesyon riski ihtimali

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Fed’in «beklenen» faiz indirim adimlari basladi. Basarisiz bir iletisim ile atilan ilk adimi, enflasyon-istihdam-enflasyon arasindaki

yonlendirme karmasasi takip etti. Pandemiden bu yana paylastigimiz diisiincemizde degisiklik yok: uzun vadeli kiiresel ve ABD faizlerinde

¢ok ciddi tortu kaldigini ve yakin gegmisin diisiiklerinden koptugumuz kanaatindeyiz. %3.5-4.0 araligi ilk durma noktalari olabilir.

Fed faiz oranlar: FF iist bant & alt bant
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

FF list bant & ABD tahvil spreadi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Tahvil spreadinde aylik kapanis igin en yakin deger alinmstir.
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Kuresel ekonomi/ABD

Genel yaklagim tarzi, fiyatlamalarin da getirdigi baski ile birlikte, Fed’in kisa vadeli faiz beklentilerine yogunlagsmak. Haksiz ve yanhs
bulmuyoruz. Ancak, eksik. Bizim baktigimiz noktalardan birisi de uzun vadeli faizi nerede okuduklari detayi. 2023 sonunda 6ngérdiikleri
uzun vadeli faizin 2024 kapanisiyla 50bp iizerine gelindi. 2025 i¢in de 2023 tahminlerine yakinsama var. Belirsizlik.

FOMC Dot Plot dagilimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Fed

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Fed
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Kuresel ekonomi/ABD

Aralik FOMC toplantisi ile birlikte kamuoyuna paylasilan projeksiyonlar.

FOMC Makro Projeksiyonlar

Makro projeksiyonlar
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Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Bilangolarda daralma zamani. 2021’de GSYH orani ile %35’in lizerine ilerleyen Fed bilangosu, 2024’te %25’in asagisina geldi. <7 trilyon dolar

olan bilangonun, 6-6.5 trilyon dolar araliginda normalize olmasini bekliyoruz. 3 biiyiik merkez bankasinin bilango rakamlarindan yaptigimiz
hesaplamaya gére, toplam biiyiiklitk 2022’deki 25 trilyon dolar seviyesinden 7 trilyon daralma gésterdi. Onemli.

Fed, ECB, BOJ bilango biiyiikliikleri, kiimulatiflestirilmis
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Fed, ECB bilanco biiyuikliikleri/GSYH
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

2024’te Amerikan enflasyonu geriledi. S6z konusu zayiflama siirpriz degil, beklenen bir gelismeydi. Manset ve ¢ekirdek kalemlerde ayni
egilimden s6z etmek miimkiin. Momentum, yilin ikinci yarisinda kismen yavaslasa da, yine de beklentilerden sapmadi. Kisa-orta vade
acisindan en biyiik risk, takip edilen 6zel gostergelerde <%3 tablosunun sekillenip sekillenmeyecegi. Bu, Fed agisindan da kritik.

ABD enflasyon gostergeleri, yillik ABD enflasyon gostergeleri, yillik
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Kuresel ekonomi/ABD

Hizmet enflasyonu, herkesin problemi. Covid sonrasi donemin en 6nemli tortusu bu kalem iizerinde kalmis durumda.

ABD secilmis enflasyon gostergeleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Fed’in kendi dl¢limledigi farkl enflasyon gostergeleri de zayifladi; ancak, %2’lik hedeften uzak kalma durumu devam ediyor. 20 Ocak’ta
baslayacak yeni siyasi donemin getirecegi mali tablo, para politikasi ve enflasyon beklentileri cephelerinde islerin yolunda gitmesini sekteye

ugratabilir.

Bolgesel Fed subelerinin dlgiimledikleri 6zel enflasyon gostergeleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Bolgesel Fed subelerinin dlgiimledikleri 6zel enflasyon gostergeleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Yilin 11 aylik déneminde ABD ekonomisi 2 milyona yakin kisiyi tarim disi sektorlerde istihdam etmeyi basardi. Bir 6nceki yilin ayni
doneminde takip edilen rakam, 2.7 milyon kisi olmustu. Tarihin kiimiilatif anlamda en ciddi sikilasma siirecinde aradaki fark bize gore
basarisizlik degil. Kayda deger bir siire¢ yénetimi. Ustelik resesyon tehlikesi de bertaraf edildi, ekonomi biiyiik oranda dengelendi.

ABD tarim disi istihdam, aylk degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

ADP & ISM-H istihdam
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Zaman zaman tartismalara neden olsa da licretlerdeki seyir ek enflasyon baskisi yaratmadi.

ISM imalat fiyat endeksi, ISM imalat disi fiyat endeksi, gekirdek PCE

ABD ortalama saatlik ticretler, 3 ay ort. & trend
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

istihdam piyasasindaki soguma-dengelenme, beklendigi iizere issizlik oranlarini da yukari tasidi. 2025’te dar kapsamli issizlik oraninin %4’iin

Uzerindeki seyrini korumasi bekleniyor.

27-51H is arayanlarin sayisi & 12 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Bloomberg

2025 Strateji Raporu | 2026 igin once 2025

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi & Turkiye

Almanya basta olmak uizere, 6nemli Birlik liyesi lUlkelerdeki zayiflik, 6zellikle imalat tarafindan gelen baski ile birlikte, yil igerisinde sik sik
glindemi mesgul etti. 2025’in ilk yarisinda Almanya’da gerceklestirilecek olan segcimlerle birlikte siyasi tarafta iradenin giliclenmesi zaman
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alacagindan ekonomi tarafindaki toparlanma gecikmeli olabilir. Keza Fransa’daki siyasi siireci de not etmek gerekiyor.

Almanya, Euro Bolgesi, Tiirkiye, sanayi liretimi, yilhk degisim
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e A|manya sanayi Uretimi, yillik degisim, 3 ay ort.

Euro Bolgesisanayi Uretimi, yillik degisim, 3 ay ort.

Turkiye sanayi Gretimi, yillik degisim, 3 ay ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Euro Bolgesi, imalat & hizmet PMI

Euro Bolgesiimalat PMI
(3 ayort.)

Euro Bolgesi Hizmet PMI
(3 ayort.)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi

Avrupa’da enflasyonun seyrindeki geri ¢ekilme, daha 6nce de degindigimiz lizere, ECB agisindan oyun alani sagladi. Hesaplamalarimiza gore,
12 aylik ortalamalarda manset enflasyon %2 bolgesine oldukga yakin seyrederken, ¢ekirdek kalemler de yavas yavas takip ediyor.
Devam eden Rusya-Ukrayna savasina ragmen kiiresel enerji fiyatlarindaki negatif baski, enflasyona da olumlu katki sunuyor.

Euro Bolgesi, enflasyon goéstergeleri, yillik

Euro Bolgesi, enflasyon gostergeleri, yillik
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= Fyro Bolgesi TUFE, yillik degisim = yro Bolgesi TUFE, yillik degisim, 12 ay ort.
Bloomberg Euro Bélgesi siiper cekirdek TUFE, tatil paketi harig, yillik degisim Euro Bolgesi cekirdek TUFE, yillik degisim, 12 ay ort.
Euro Bélgesi cekirdek TUFE, yillik degisim

Bloomberg Euro Bolgesi siiper cekirdek TUFE, tatil paketi harig, yillik degisim, 12 ay ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi

Avrupa’da maliyetlerden ek sok gelmemesi, enflasyonun seyrine ciddi diisiiriicii katki sunuyor.

Euro Bolgesi, Uretici enflasyonu gostergeleri, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Euro Bolgesi, liretici enflasyonu goéstergeleri, yillik
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e Euro Bélgesi UFE, yillik, 3 ay ort. Euro Bélgesi cekirdek UFE, yillik, 3 ay ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bo6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Konut sektoriindeki sorunlu yapi, 6telenen yapisal reformlar, kiiresel ticarette bas gosteren zorlanma, para politikasinin sinirli alani ve
maliye politikasini aktif kullanmanin bir noktada yeterli olmamasi ve yabanci fon ¢ikisi Cin ekonomisini 2024’te oldukga zorladi. Eyliil ayinda
aciklanan tesvik paketlerinin ne denli yeterli olacagi ve zamanlama olarak devreye girecegi merak konusu. 2025’i de zayif bekliyoruz.

Cin imalat & yeni ihracat siparisleri PMI, resmi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Cin, 6ncii géstergeler
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e Cin, sabit yatirimlar, yillik, 3 ay ort. Cin, sanayi karhliklari, yillik, 3 ay ort.

Cin, sanayi Uretimi, yillik, 3 ay ort. Cin, elektrik tretimi, 3 ay ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

2025 Strateji Raporu | 2026 igin once 2025

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

Kuresel ekonomi/Cin

GSYH’nin ¢eyrek bazda zayiflamasi, kisa vadede artik siirpriz degil, trend doniisiimii riski barindiriyor. %4-4.5 bandina sikismis Cin biiyiime

performansi ciddi anlamda tartisma konusu. Ticaret rakamlarinda verilen fazla, yeni siyasi diizende Cin ekonomisini zorlayacak basliklardan.
2018’e kiyasla farkhlik ise, i¢ talepteki zayiflama.

Cin GSYH, ceyrek Cin ticaret fazlasi, secilmis bolgeler
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e Cin GSYH, 4 ceyrek ort.

B Cin ticaret fazlasi, Asya (Japonya harig) M Cin ticaret fazlasi, Avrupa M Cin ticaret fazlasi, ABD

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Para politikasindaki sinirli alan ve kullanmaktan imtina edilmesinden bahsetmistik... En ciddi yansimasini 10y vadeli Cin benchmark faizinde
gordiik. Tarihi rekor diisiik seviyelere gerileyen bor¢glanma maliyetinde, ilk etapta Fed ve diger emsallerle arasindaki faiz farkinin etkisi ve
talep kanalinin calismasi hissedildi. ikinci kisimda ise, Eyliil ortasinda agiklanan tesvikler ve daha genislemeci beklentiler.

Cin, para arzi

Cin, gosterge piyasa faizleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Kiiresel ticarete yonelik giindem bagsliklari ve akis, offshore-onshore yuan makasinda agilmaya ve PBOC’nin giinliik bazda belirledigi orta
noktada yukari yonlii kaymaya neden olabilir. Daha zayif bir yuan beklentisi 2025 basta olmak lizere, gelecek 4 yil vadede masadaki
senaryolar arasinda en agir basanlardan. Muhtemel FX oynakhgi diger GOU iiyeleri icin de donem dénem problem bashgi olabilir.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Offshore yuan & secilmis opsiyon gostergeleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Portfoy yatinmlarindaki gikis, yilin ilk yarisinda hisse senetleri kaleminde baski olustururken, son ¢eyrekte ise tesviklere yonelik beklentiler,
ozellikle Eyliil ayinda etki yaratti. Takip ettigimiz farkli 6ncii géstergeler, Ekim-Aralik doneminde s6z konusu girislerin terse dondugiinii

disiindiiriyor.

Cin, net portfoy yatinmlan, hisse senedi & bor¢lanma senetleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

2024 notumuzda «Cin ekonomisi kiiresel ekonomiye «deflasyon ihraci» gergeklestirir konumda. Kiiresel enflasyonun mangette gerileme
nedenlerinden birisi de Cin.» seklinde not diismiistiik. Geride kalan yildaki fiyat gelismeleri, diisiincemiz agisindan risk olusturmadi. Global
enflasyon da burasi kaynakl nefes aldi. Ayni noktadayiz. Zayiflik siiriiyor. i¢ talepte toparlanmanin gecikmesi ve tesvikler sorun.

Cin, TUFE & UFE

DenizYatirm 5

74

Cin, TUFE
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Global emtia fiyatlarini baskilayan unsurlarin basinda, zayif Cin i¢ talebi geliyor. Dogal olarak ithalat kalemine ve genel dengeye yansiyor.

Cin, ihracat & ithalat performanslari Cin, ticaret dengesi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Grafiklerin baslangi¢c noktalarini . Trump donemi olarak nitelendirilen bélgeye ¢ektik. Asagidaki 2 resim, gelecek 4 yilda sik sik tartisma

konusu olacak.

Cin-ABD, ihracat/ithalat
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Cin-ABD, ihracat/ithalat/ticaret dengesi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bo6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Cin’in AB’den gercgeklestirdigi

oluyor.

ithalattaki zayiflama, «zayif» AB ekonomisi ve imalata dayali yapinin neden aksadigini anlamamiza yardimci

Cin-AB, ihracat/ithalat
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bo6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Tiirkiye

Para politikasinin yeniden ¢alisir pozisyona gegmesi ve bunu da politika faizi Gizerinden gergeklestirmesi, 2024’iin tamaminda siki parasal

kosullarin korunmasina zemin hazirladi. 2025’e politika faizinde atilan -250bp’lik adimla bagliyoruz. Siirpriz Aralik ay1 enflasyon verisinin
ardindan 1¢25’te -500bp’lik (2x250bp) daha faiz indirimi alaninin dogdugu kanaatindeyiz.

TCMB politika faizleri, AOFM
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Faiz Koridoru
= = = Politika Faizi
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Gosterge Tahvil Faizi, 2y
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Geg Likidite Penceresi Borg Verme

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB
Politika Faizi: Bir hafta vadeli repo borg verme faiz oranini ifade etmektedir.
Faiz Koridoru: Alt bant gecelik (o/n) borg alma, iist bant ise gecelik (o/n) bor¢ verme faiz oranidir.

Politika faizi & UFE+TUFE/2
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, TUIK
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Tiirkiye

Para politikasi tarafinda piyasa ile uzun yillar sonra kurulan giiglii iletisim mekanizmasi, PPK ve 6zet metinlerinin yeniden devreye girmesi,

Enflasyon Raporu sunumlarindaki kendilerinden emin durus ve sadelesen dil, ileri vadede olusan faiz orani beklentilerine de yansidi.
1y vadeli OIS fiyatlamalari fonlama maliyetine kiyasla 800-900bp asagida olusuyor.

Segilmis vadelerde TRY OIS faizleri, AOFM, 10Y TRY tahvil Secilmis vadelerde TRY OIS faizleri, AOFM, spread
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Tiirkiye
1 yil 6nce bu raporun dnceki versiyonunu kaleme aldigimizda biiyiime bashgi icin «dengelenme» ifadesini tercih etmistik. Biiyiik oranda
gerceklestigini diislinliyoruz.

Secilmis iktisadi faaliyet kollari, GSYH performansi, zincirlenmis hacim endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK

2025 Strateji Raporu | 2026 igin once 2025

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

81

Tiirkiye

Hizmetler agir basmaya devam ederken, hanehalki tiiketimi nispeten yavasladi.

Dayanikllik tiiriine gore tiiketim harcamalari, zincirlenmis hacim endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK
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Tiirkiye

GSYH katkisi ig tiiketim ve kamu tiiketimi kalemlerinde 1 yil 6ncesine kiyasla ciddi anlamda ivme kaybetti.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK Kaynak:

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye
Uzun donem GSYH trendi.

GSYH, endeks, zincirlenmis hacim endeksi, 4 geyrek ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TUIK
Linear trend 12 ¢eyrek sonrasina gitmektedir.
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Tiirkiye

Yil genelinde zayif seyreden ve daralma bélgesine isaret eden PMI, son geyrek ile birlikte, yil kapanisinin da getirdigi ivmeye paralel,

toparlanma isaretleri veriyor. 3¢’de ortalamada 46.4 degerinde olusan PMI, 4C’de 47.7’ye sinirli iyilesti. 2024’te fazla kapasitenin de
normalize olmaya basladigi goriiliiyor.

Tiirkiye 6zel sektor imalat PMI & Sanayi uretimi

Tiirkiye kapasite kullanim orani & Sanayi iiretimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, SO, TUIK

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Perakende satis hacmindeki giiglii seyir yil genelinde korunurken, sanayi liretimi; i) finansman maliyetlerindeki baski ii) dezenflasyon siireci
kapsaminda alinan 6nlemlerin yarattigi zorlu kosullar iii) reel lira degerlenmesi iv) ihracat pazarlarindaki ekonomik ivme kayiplari

v) jeopolitik riskler kaynakh negatif etkilendi. Perakende taraftaki ivmede ise «servet etkisi» ve likidite fazlasi bagliklarini degerlendiriyoruz.

Perakende satig hacim endeksi & sanayi liretim endeksi Perakende satig hacim endeksi & sanayi liretim endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TUIK
y 1] 5 p y ) 5 P
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Tiirkiye

2024 baslangicinda tartistigimiz senaryo yil geneline yayildi: yiiksek ¢ift hanelerde seyreden enflasyon, ciro tarafini desteklerken, iiretimde

hiz kesme goriildii. Ozellikle yerel segimlerin ardindan i¢ talebe yonelik alinan dnlemler ve politika faizinin %45’ten %50’ye ¢ekilmesi,
s0z konusu ivme kaybi igin kosullari uygun hale getirdi.

TUFE & UFE endeksleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TUIK

Sanayi ciro endeksi
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e Sanayi ciro endeksi (MA), 3 ay ort. Sanayi Uretim endeksi (MA), 3 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

2017 yilinda baslayan cift hane enflasyon siirecinde 2024’ii 2022 ve 2023’iin ilk yarisindan ayri degerlendirmek gerekiyor. Evet, yiiksek ¢ift
hanedeki egilim, satin alma giiciinii artik ciddi anlamda etkiler durumda. Ancak, para politikasindaki normallesme ve devreye alinan 6nlem
seti, 2025 icin iyimserlik kat sayisini yukari ¢cekiyor. Gegtigimiz yil enflasyonda maliyet-talep kanalinda 6nemli bir degisim gézlendi.

DenizYatirm 5

yil ER-1 (%) ER-Il ER-1Il ER-IV  Gergeklesen Hedef Hedeftensapma Yil baglangicina gére degisim ER-IV'e gore degisim Hedeften sapma, 2006-16 ort. Hedeften sapma, 2017-20ort. Hedeften sapma, 2006-20 ort. Hedeften sapma, 2021-23 ort.
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2011
2012
2013
2014
2015
2016
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2019
2020
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2022
2023
2024
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB, TUIK

Yil baslangicina gére degisim igin son ER tahmini ile ilk tahmin arasindaki degisim baz alinmigtir.

ER-IV'e gére degisim igin yil sonu gergeklesen enflasyon ile arasindaki degisim baz alinmigtir.
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Tiirkiye

Son 1 yilda UFE’deki yiiksek seyir, kur ve global emtia fiyatlarindaki gelismelere paralel, TUFE’nin gerisinde kalir pozisyona gegti

Maliyetlerdeki seyrin nispeten diisiik seviyelerde olusmasi, TUFE’ye gegisi kisitlarken, enflasyon goriiniimii agisindan da para politikasinda
atilan adimlarin etkilerinin daha yakindan hissedilmesine imkan tanidi.

TUFE & UFE TUFE & UFE ortalama degisimler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Takip ettigimiz ¢ekirdek kalemlerdeki egilim 2024’te biraz daha diizelmeye isaret etti.

TUFE & gekirdek enflasyon gostergeleri, aylik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalan, TUIK

Yil ortalamalan tizerinden hesaplama yapilmustir.
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Tiirkiye
Uzun yillardir agiklanmasini talep ettigimiz «mevsimsellikten arindirilmig» enflasyon serileri, 2024’te hayatimiza giren bir diger 6nemli detay

oldu. MA enflasyon rakamlari, manset kalemlere kiyasla ¢ok daha yavas bir geri ¢cekilmeye isaret ederken, genel egilimin «diisiik ivmede
asagi yonlii» oldugunu belirtelim.

Secilmis enflasyon gostergeleri, aylik degisim Secilmis enflasyon gostergeleri, aylik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK
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Tiirkiye
Yilhklandirilmig trend mal grubunda %30’un asagisina kayarken, hizmette hala daha %40’in iizerinde. Cekirdek C kalemi ise %35’leri isaret
etmekte.

Secilmis enflasyon gostergeleri, aylik degisim Secilmis enflasyon gostergeleri, aylik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Basta enerji grubu olmak uizere, global emtia fiyatlarindaki baskili seyir, yurt i¢i enflasyona olumlu katki sunuyor.

TUFE & enerji ve gida disi mallar, 3 ay hareketli ortalama, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TUIK

Enerji & Brent petrol, 3 ay hareketli ortalama, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Son 2 yildir olasi hizmet enflasyonu sigramasi ve yapiskanhgi riskinden s6z ediyorduk. 2024, bu riskleri fazlasiyla konustugumuz ve
hissettigimiz bir yil oldu. Hizmet kalemlerindeki seyir genel enflasyon dinamiklerini ciddi anlamda zorladi. Son birka¢ ayda sinirli iyilesme
goriliiyor. Ozellikle kira tarafinda. Enflasyon beklentilerindeki diizelme siireci hizmet enflasyonu agisindan kritik 6nemde.

Hizmet enflasyonu ve alt kalemler, aylik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

Hizmet enflasyonu ve alt kalemler, aylik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Hizmet enflasyonuna uzun donemli bakis.

TUFE & hizmet enflasyonu, yillik TUFE & hizmet enflasyonu
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

2025 Strateji Raporu | 2026 igin énce 2025 DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



Tiirkiye
2003’ten bu yana, aylik ortalamada hizmet>TUFE egilimi 22 yilda 13 kez gergeklesti. S6z konusu donemlerin 5’inde yillik TUFE ortalamasi ift
haneli seviyelerde takip edildi. Son yillarda hizmetin genel enflasyon iizerindeki baskisi 6nceki yillara gére daha fazla hissediliyor.
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Burada genel ekonomi igerisindeki hizmet kalemi pay artisinin etkisi yadsinamaz.

Hizmet enf. aylik ort. TUFE aylik ort. Degerlendirme-1 Hizmet enf. yillik ort. TUFE yillik ort. Degerlendirme-2
2003 Hizmet>TUFE Hizmet<TUFE
2004 Hizmet>TUFE Hizmet>TUFE
2005 Hizmet>TUFE Hizmet>TUFE
2006 Hizmet>TUFE Hizmet>TUFE
2007 Hizmet>TUFE Hizmet>TUFE
2008 Hizmet>TUFE Hizmet<TUFE
2009 Hizmet<TUFE Hizmet>TUFE
2010 Hizmet<TUFE Hizmet<TUFE
2011 Hizmet<TUFE Hizmet<TUFE
2012 Hizmet>TUFE Hizmet<TUFE
2013 Hizmet>TUFE Hizmet>TUFE
2014 Hizmet>TUFE Hizmet<TUFE
2015 Hizmet>TUFE Hizmet>TUFE
2016 Hizmet<TUFE Hizmet>TUFE
2017 Hizmet<TUFE Hizmet<TUFE
2018 Hizmet<TUFE Hizmet<TUFE
2019 Hizmet>TUFE Hizmet<TUFE
2020 Hizmet<TUFE Hizmet<TUFE
2021 Hizmet<TUFE Hizmet<TUFE
2022 Hizmet<TUFE Hizmet<TUFE
2023 Hizmet>TUFE Hizmet>TUFE
2024 4.33 3.12 Hizmet>TUFE Hizmet>TUFE

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Enflasyon konusunda en biiyiik problemimiz beklentiler ve yapiskanlik. TCMB’nin attigi adim ile birlikte 2024’te hayatimiza farkl

kesimlerin de beklentileri lizerine ¢galisma yapma sansina eristik. Mevcut durumda goriinen o ki enflasyon goriiniimiine dair en iyimser taraf
%27.6 ile piyasa katilimcilari. Reel sektor, %47.6 ile hanehalkindaki %63.1’lik seviyenin gerisinde, ikisinin arasinda.

Sektorel enflasyon beklentileri & farkli enflasyon gostergeleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, TUIK

Sektorel enflasyon beklentileri & farkli enflasyon gostergeleri
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= = = Hanehalkinin 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri
TUFE
UFE
TUFE+UFE/2

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, TUIK
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Tiirkiye

12 ay sonrasi igin tiim taraflarin ortalama enflasyon beklentisini %46, piyasa katilimcilari ve reel sektor beklentilerini ise %37 olarak
hesapliyoruz. Buradaki katilik zaman igerisinde manset enflasyondaki seyir ile birlikte kirilma gosterir ise hizlanma gorebiliriz.
Dikkatimizi ceken detay, UFE+TUFE/2 seyrinin son dénemde beklentiler iizerinde kismen etkili oldugu.

Sektorel enflasyon beklentileri & farkli enflasyon gostergeleri
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= = = Pjyasa katilimcilari+reel sektor enf. beklentisi ortalamasi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, TUIK
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, TUIK
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Tiirkiye

Fiyatlarin daha hizli veya ayni oranda artacagini bekleyen hanehalki orani hala daha ¢ok yiiksek...

Sektorel enflasyon beklentileri, yil ortalamasi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, TUIK

Sektorel enflasyon beklentileri, yil ortalamasi
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2018-21 ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, TUIK
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99

Tiirkiye

Sektorlerin gelecek 3 ay icin satis fiyatlarina yonelik beklentilerinde sinirli da olsa diizelme basladi.

Sektorel satis fiyat beklentileri, 3 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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100

Tiirkiye

Son 1.5 yilda atilan para ve maliye politikalari, kullanilan s6ylem ve yonlendirmelerle, piyasa katilimcilari nezdinde aylik bazda enflasyon
beklentileri «tehlikeli alan» olarak nitelendirdigimiz %3-4 bandindan uzaklagsmayi basardi. 2025’in temel makro ve fiyatlama hikayesi,
ayhik %2 egilimini kalici sekilde agsagi yonde kirmak olacak. Psikolojik agidan da 6nemi var.

2 ay & 12 ay sonrasinin TUFE beklentileri, TCMB Piyasa Katilimcilan Anketi

ol

2 ay sonrasinin aylik TUFE beklentisi, 3 ay ort.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar, TCMB

2 ay & 12 ay sonrasinin TUFE beklentileri, TCMB Piyasa Katilimcilan Anketi
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2 ay sonrasinin aylik TUFE beklentisi, 12 ay ort.
1 puan siniri

2 puan siniri

3 puan siniri

e 12 ay sonrasinin yilik TUFE beklentisi

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

$— Politika faizinin dogru seviyede belirlenmesi, alinan 6nlemler, liraya gegisin hizlanmasi-dolarizasyonun ciddi anlamda azalmasi, ilke risk
&= primindeki azalig ve portfoy ve borclanma kanalindan lilkeye girislerin yeniden hiz kazanmasi gibi 6nemli gelismeler 6demeler dengesindeki
— - .. - .o . 3 -
= tahribatin 6nemli oranda diizelmesine imkan tanirken, kisa vadede sorun basligi olmasini ortadan kaldirdi.
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I
5 Cari islemler & gekirdek cari islemler hesaplari Parasal olmayan altin net kalem & enerji ithalati net kalem
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e Cari islemler hesabi, 12 ay kimlatif

Altin ve enerji harig cari islemler hesabi, 12 ay kimdlatif

e Parasal olmayan altin, net, 12 ay kimulatif Enerji, net, 12 ay kimulatif

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

-$— Seyahat gelirlerinin katkisi 50 milyar dolar sinirinda (Ocak-Ekim).
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Turkiye
-$- Seyahat gelirlerinde 6nemli bir degisiklik var: pandemi 6ncesi donemin aksine ve/veya daha yiiksek bir ivmede, yilin geneline yayilir seyahat
&= geliri goriiniimii s6z konusu. Burada kisa vadede ilk risk, liradaki reel degerlenme siireci ve rekabette belirebilecek sorunlar olabilir. Sahadan
— i - . .o - . - ege . o . 3 . - . .
= aldigimiz geri doniisler, 2025’in hala yonetilebilir seviyede oldugu. Fiyat istikrarinin orta vadeli kazanimlari dengeleyici unsur olacaktir.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

$— Ekonomi politikalarindaki normallesme siirecinin en ciddi yansimasi, yabanci yatirimcilarin politika faizi-reel faiz-kurdaki dengeyi de
&= gozeterek, borglanma senetlerinde aldiklari pozisyonda oldu. Bu, yurt i¢i piyasaya doviz girisi ve likiditesi kolaylgi saglarken, TCMB rezerv
— . - . . - - .. e . 3
= birikimine imkan tanidi ve maliyetlerde yukari yonlii baskiyi da hafifletti.
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Kaynak. Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, TCMB

Kaynak. Deniz Yatirnnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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105

Tiirkiye

Yurt disi piyasalara erisim kolaylasirken, lilke risk primindeki azalis maliyetleri de asagi gekti.

Genel hiikiimet ve bankalar yurt disi tahvil ihraglari, toplam
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, TCMB

2025 Strateji Raporu | 2026 igin dnce 2025

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



Tiirkiye

$— 2025’te maliye politikasi tarafindan dezenflasyon siirecine katki bekliyoruz. Yapilan tiim agiklamalar bu diisiincemizi teyit eder nitelikte.
&= Dis bor¢glanmada herhangi bir sorun 6ngérmiiyoruz. Ancak, ABD’de 20 Ocak sonrasi siyasetin degismesi ve Fed’in daha yavas patikada
— - . - . > % . . . . .. . . . H e
_=_ ilerleme ihtimali GOU para politikalari ve dis bor¢glanma maliyetleri agisindan 6nemli bir risk. Izleyecegiz.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Tiirkiye
Hazine ve Maliye Bakanligi verilerinden yaptigimiz hesaplamalara gore, 2025-28 arasi donemde ortalama dis bor¢ 6deme projeksiyonu

$12.2 milyar anapara ve $5.9 milyar faiz seklinde olusuyor. En yogun 6deme ise $20.1 milyar ile 2025. Bir dnceki yil 2024-27 arasi dénem igin
paylasilan projeksiyon $12.3 milyar anapara ve $5.7 milyar faizden sekillenmekteydi.

Merkezi yénetim dis bor¢c 6deme projeksiyonlari

DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Tiirkiye

$— TCMB verilerinden, 1 yila kadar olan vadede 6zel sektoriin toplam borcunu $55.4 milyar olarak hesapliyoruz. $40 milyarlik kismi uzun vadeli
&= olarak tanimlanan taraftan geliyor. En yogun bor¢ 6deme donemi, eldeki verilerle —Ekim 2025 sonrasi heniiz mevcut degil- yilin ilk yarisi
||
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB
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Tiirkiye

Dis finansmana erisim ve kosullardaki iyilesme kisa vadeli dis borglanma rakamlarini yukari tasidi, $240 milyar. Finansal kuruluslarin payi
toplam igerisinde %50’ye yiikseldi ve son 2 yilin yiikseginde seyrediyor.

Kalan vadeye gore kisa vadeli dig borg

DenizYatirm 5

Kalan vadeye gore kisa vadeli dis borg, bankalar & bankacilik disi, pay
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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BFiyatlama performanslari
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111

Ons altin

Ons altin fiyatlamalarinda temel dinamiklerin degistigi bir siirecten gegiyoruz. Faizler, nominal-reel ayrimi, korelasyon gibi bashklarda
kopma yasaniyor. Rusya-Ukrayna savasi ve devreye alinan yaptirimlar, gelismekte olan iilke merkez bankalarinin «rezerv gesitliligi»
bashgina odaklanmasina zemin hazirladi. 2024 XAUUSD rallisine ETF’ler katilim géstermedi, spekiilatif+merkez bankalari rol iistlendi.

Ons altin & toplam altin ETF, 250 giin degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Ons altin

-$— Global merkez bankalarinin alimlari ve faizlerle korelasyonun zayiflamasi.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Korelasyon serisi ters gevrilmistir.
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Hisse senedi endeksleri

-$— Lokal para birimi bazinda takip ettigimiz endeksler arasinda Nasdaq bilesik %29, S&P 500 %23 ile 6ne ¢ikarken, Avrupa’da Fransiz hisse
&= senetleri kaybettirdi (%-2), Almanya %+19 performansla takip edildi. Japonya ve Cin hisse senetleri sirasiyla %19 ve %14 (SHSZ300)
= yiikseldiler.
[imilpmim: ]
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri-sec¢ilmis Avrupa & GOU

-$— Gelismekte olan iilke varliklari arasinda Asya kitasinda Tayvan hisseleri %+28 ile dikkat cekti.
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.= XU100 ve segilmis Avrupa borsalarina ait performanslar, 2024 XU100 ve secilmis Asya borsalarina ait performanslar, 2024
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri

-$— Kendi olusturdugumuz sepetlerin BIST 100 ile karsilastirmasi.
=
‘Hle
|
[imdimm ]
=
.= XU100 ve segcilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2024 XU100 ve secilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2024
=
D 160 160 160 160
150 150 150 - 150
7\
Ao
140 140 [ \\: \
140 Py ! 140
\
o | ]
130 130 A s l" N o
A " MI"\‘ H\ ¢ Vih
130 130
¢ w Y \f\' | N
120 120 / ' ) J
(L W 1
X/ ]
120 /h \'l “H‘l' q s Al 120
110 110 ‘ ! W
’
110 ,' 110
100 100 e
a
% % 100 A 100
o < < < < < < < < < < < <
o o~ o~ o~ [aV] (o] o o~ o~ o~ o~ o~ o~
~ X - t c v c N %) = ~
s 8 8 S g = £ g g = £ £ 5
< °© 3 = =z s 5 S e - 90 90
+ - < Q N S N S N S N & N S N S
X o m £ 5 2 & e 3 =] £ £ =
=== XU100 Majér ABD endeksleri j 8 :% s 2 g E é I = = E g
Segilmis Avrupa endeksleri Segilmis ABD & AB sepeti T 2 2
Segilmis Asya sepeti e Secilmis GOU sepeti
e S ecilmis Latin Amerika sepeti e Secilmis Dogu Avrupa sepeti === XU100

Segilmis ABD & AB sepeti

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri
Kendi olusturdugumuz sepetlerin BIST 100 ile karsilastirmasi.

XU100 ve segcilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2024
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

XU100 ve secilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2024
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri
Kendi olusturdugumuz sepetlerin BIST 100 ile karsilagtirmasi.

XU100 ve segcilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2024

XU100 ve secilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2024
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

117

2025 Strateji Raporu | 2026 igin énce 2025 DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU




DenizYatirm 5

Hisse senedi endeksleri
Kendi olusturdugumuz sepetlerin BIST 100 ile karsilagtirmasi.

XU100 ve segcilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2024

XU100 ve secilmis bolge borsalarina ait performanslar, lokal para birimi, 2024
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri
BIST 100 endeksi 2024’te USD bazinda %10 kazandirirken, kendi olusturdugumuz GOU sepeti %8 yiikseldi.

XU100 ve segilmis bolge borsalarina ait performanslar, USD, 2024
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

XU100 ve secilmis bolge borsalarina ait performanslar, USD, 2024
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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-$— Secilmis endekslere ait 6zet tablo.
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[imdimm ]
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| — : — —— :
e XU100 ve segilmis endekslere ait yillik performanslar, lokal para birimi XU100 ve segilmis endekslere ait yillik performanslar, USD
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[ = PX_ 200% 4 SPX PX  150% 4 SPX
1 1
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WIG20 i ccmp WIG20 100%— ccMP
1
100% ¥ v
32% 15%s, 10% 23%
% 9 % o
MERVAL 173% 319, 24% 23% DAX MERVAL ~114% 14% 13% o
29%
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4%
-8%
IPSA CAC IPSA CAC
6%
7%
MEXBOL FTSEMIB MEXBOL -21% 7% FTSEMIB
28% 18% 12%
20% 18%
JALSH IBEX JALSH IBEX
IBOV NKY IBOV NKY
TWSE SHS7300 TWSE SHSZ300
KOSPI HSI KOSPI HSI
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalar
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Capraz pariteler

Major para birimlerinin tamami USD karsisinda deger kaybederken, yil genelindeki zayif seyirlerine ragmen listenin son 2 sirasinda EUR ve
GBP yer aldi. GBP, enflasyon ve para politikasina yonelik farkli beklentilerle G10 igerisinde en az hasar alan liye oldu. Liradaki kan kaybi da
¢ok biiyiik oranda durdu. Politika faizinin dogru noktada belirlenmesi ve reel faizin sagladigi alan tampon olusturdu.

G10 FX performansi, USD capraz, 29/12/23 31/12/24
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Beklenen kur oynakligi & CDS

Lira, yillik degisim nezdinde iilke risk primini asagi cekmeyi basaran az sayida GOU iiyesinden birisi oldu. Mayis 2023 sonrasinda devreye
alinan politikalarin etkisi ve yiiksek seviyelerden gelinmesi bu siiregte etkiliydi. Kurdaki sinirli deger kaybinin etkisi kisa vadeli beklenen
oynaklik degerlerine yansirken, buna ragmen CDS’teki azalistan aldigi destekle ¢ok az etkilendi.

Secilmis GOU FX, beklenen opsiyon oynakligi & CDS degisimleri, 31/12/24 kapanis
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Secilmis GOU FX, beklenen opsiyon oynakligi & CDS degisimleri, 31/12/24 kapanis
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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1989-2024 doneminde TRY & USD BIST 100 performanslari

BIST 100 performansi, TRY
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari

BIST 100 performansi, USD
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari

2025 Strateji Raporu | 2026 igin dnce 2025

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatrm

124

2024-23 karsilastirmali BIST endeks performanslari

Segcilmis BIST endekslerine ait yillik performanslar (TRY), 2024 Segllm|§ BIST endekslerine ait yilik performanslar (TRY), 2023

X030, 34% . AP, AER

2
| XBANK, 73%
i XBANK, 67%
b XUTUM, 40% XU100, 36% XUO0SD, 35%

Xu100, 32%

XU050, 32% 5 5 XU030, 35%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari
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2024-23 karsilastirmali BIST endeks performanslari

Segilmis BIST endekslerine ait yillik performanslar (USD), 2024
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XU050, 10%
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Segilmis BIST endekslerine ait yillik performanslar (USD), 2023
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari
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Son 15 yilda secilmis BIST endekslerine ait performanslar

Son 15 yilda Borsa istanbul'da endeks bazl piyasa evrim siireci (TRY performansa gore)

2010 2011 2012
XU030 21% -24% 58%
P XU100 25% -22% 53%
g XBANK
S XUSIN 39% 34%
T XHARZ -13%
= XUTUM 27% -22% 50%
2 XYUZO 41% -14% 29%
XTUMY -17%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
XHARZ: halka arz endeksi, XYUZO: BIST 100-30, XTUMY: BIST TUM-100
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Halka acik sirketlerin BIST 100 agirliklarinin zamana yayilir farklilagmasi

DenizYatinm 5

Secilmis hisse senetlerinin yillar itibariyla BIST 100 endeks agirliklari

AKBNK GARAN  YKBNK THYAO  PGSUS TCELL TTKOM  KCHOL SAHOL TUPRS BIMAS EREGL KRDMD

Aralk 12 10.2% 12.9% 2.8% 2.5% 4.3% 2.1% 3.6% 6.1% 4.2% 5.4% 1.7% 0.5%
Aralk 13 8.2% 10.5% 2.2% 3.3% 1.0% 4.8% 2.1% 3.7% 5.8% 3.9% 6.0% 2.1% 0.5%
Aralk 14 8.7% 11.4% 1.5% 4.0% 0.7% 4.7% 2.0% 4.1% 5.5% 4.1% 5.5% 3.0% 0.9%
Aralik 15 9.3% 9.5% 1.7% 3.3% 0.4% 5.1% 1.6% 4.1% 4.9% 5.7% 6.2% 3.4% 0.5%
Aralik 16 9.8% 9.3% 1.6% 2.1% 0.3% 4.5% 1.5% 4.5% 5.0% 5.3% 5.4% 5.2% 0.5%
Aralik 17 8.2% 8.7% 1.4% 4.4% 0.5% 6.7% 1.2% 4.1% 4.0% 6.1% 5.7% 6.7% 0.9%
Aralik 18 6.9% 7.8% 1.2% 5.4% 0.4% 6.3% 0.9% 3.8% 3.2% 7.0% 7.6% 5.8% 0.7%
Aralik 19 8.4% 8.5% 1.4% 3.7% 1.2% 5.7% 1.3% 4.2% 3.3% 5.9% 6.4% 5.7% 0.7%
Aralik 20 5.2% 5.8% 2.2% 2.5% 0.8% 5.4% 1.1% 3.3% 3.2% 3.7% 7.8% 7.1% 1.1%
Aralk 21 4.2% 4.9% 1.9% 2.9% 0.7% 4.7% 0.9% 3.4% 2.8% 3.9% 4.7% 10.0% 1.3%
Aralk 22 3.9% 1.3% 2.2% 7.1% 1.5% 3.3% 0.8% 3.3% 3.2% 4.9% 3.6% 5.0% 0.9%
Aralk 23 4.9% 1.7% 3.2% 8.0% 1.4% 3.4% 0.6% 4.0% 3.1% 6.9% 5.7% 3.5% 0.8%
Aralk 24 6.4% 2.7% 3.7% 7.0% 1.7% 4.0% 0.7% 3.6% 3.8% 4.9% 6.9% 3.0% 0.7%
Min. 3.9% 1.3% 1.2% 2.1% 0.3% 3.3% 0.6% 3.3% 2.8% 3.7% 3.6% 1.7% 0.5%
Max. 10.2% 12.9% 3.7% 8.0% 1.7% 6.7% 2.1% 4.5% 6.1% 7.0% 7.8% 10.0% 1.3%
Ort. 7.3% 7.3% 2.1% 4.3% 0.9% 4.8% 1.3% 3.8% 4.1% 5.1% 5.9% 4.8% 0.8%
Medyan 8.2% 8.5% 1.9% 3.7% 0.7% 4.7% 1.2% 3.8% 3.8% 4.9% 5.7% 5.0% 0.7%
07.01.2025 6.4% 2.7% 3.7% 7.2% 1.7% 4.1% 0.7% 3.7% 3.9% 4.9% 6.8% 2.9% 0.7%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
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Karsilastirmali hisse senedi performanslari

BIST 100 endeksinde en iyi performansa sahip ilk 10 hisse
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Rasyonet
Hesaplama igin yil kapanisindaki BIST 100 endeksi baz alinmistir.
Halka arz hisseleri icin halka arz fiyatlari baz alinnmstir.

BIST 100 endeksinde en zayif performansa sahip ilk 10 hisse
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Rasyonet
Hesaplama igin yil kapanisindaki BIST 100 endeksi baz alinmistir.
Halka arz hisseleri icin halka arz fiyatlari baz alinnstir.
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Karsilagtirmali hisse senedi net yabanci iglemleri

Yil geneli yabanci islemlerinde net alim pozisyonunda yer alan BIST 30 sirketleri, ilk 10
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, BIST

BIST 30 listesi sirketleri icin en giincel listenin yil geneli islemleri baz alinmigstir.

Yil geneli yabanci islemlerinde net satim pozisyonunda yer alan BIST 30 sirketleri, ilk 10
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, BIST

BIST 30 listesi sirketleri icin en giincel listenin yil geneli islemleri baz alinmgtir.
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Karsilagtirmali hisse senedi net yabanci iglemleri

Yil geneli yabanci islemlerinde net alim pozisyonunda yer alan BISTTUM sirketleri, ilk 10
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, BIST

BISTTUM listesi sirketleri igin en giincel listenin yil geneli islemleri baz alinmistir.

Yil geneli yabanci islemlerinde net satim pozisyonunda yer alan BISTTUM sirketleri, ilk 10
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, BIST

BISTTUM listesi sirketleri icin en giincel listenin yil geneli islemleri baz alinmistir.
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Secilmis varliklarin reel getirileri

DenizYatirm 5

Finansal araglarin TUFE bazlh yillik reel getirileri (%)

Mevduat faizi BIST 100 usbD EUR Kiilge altin DiBS
Oca.24 -30.88 -7.75 -2.88 -1.69
Sub.24 -31.46 9.71 -2.26 -1.56
Mar.24 -32.09 3.50 -0.01 1.50
Nis.24 -32.81 13.60 -1.54 -3.70
May.24 -33.57 - 2981 -7.10 -7.59
Haz.24 -29.63 12.12 -18.35 -18.76
Tem.24 -26.11 3.59 -23.31 -24.82 -5.80 -40.59
Agu.24 -20.68 -13.87 -17.92 -17.19 5.54 -32.66
Eyl.24 -15.03 -19.05 -15.68 -12.34 14.27 -23.77
Eki.24 -12.40 -25.74 -17.37 -14.62 16.89 -19.03
Kas.24 -8.59 -19.72 -18.30 -19.63 12.11 -14.28 Ny

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK
Isi haritasinin renklendirilmesi ok yéntinde yapilmistir.
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2024 karsilastirmal varlik grubu performanslari

BBG emtia endeksi

DenizYatirm 5

Segcilmis gosterge emtia endeksleri
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BBG emtia endeksi ~ eeeeeer 90 glin ort. @ BBG sanayi metalleri alt endeksi 90 giin ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2024 karsilastirmal varlik grubu performanslari

=
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2024 karsilastirmal varlik grubu performanslari

BM FAO diinya gida fiyat endeksi

DenizYatirm 5

BM FAO diinya gida fiyat endeksi, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2024 karsilastirmal varlik grubu performanslari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi, Bloomberg

135

2025 Strateji Raporu | 2026 igin énce 2025 DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU




DenizYatirm 5

136

BFon akimlan & Turk varliklari degerlemeleri
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TR portfoy akimi

$— Tiirk varliklari agisindan 2024, DiBS fon akiminin domine ettigi bir cercevede sekillendi. Son 52 hafta toplamda $15 milyar yurt disi yerlesik
&= girisi gerceklesti.
=
=
=
5 TCMB yurt disi yerlesik, hisse senedi & DIBS, ¢eyrek donem kiimiilatif Yurt disi yerlesik kisi hareketleri, hisse & DIBS (repo dahil), 52 hafta kiimiilatif
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S RIRILILTR]RIYIKIILL,ELRIARKRLELERIKILELE,R SR ——Hisse Senedi+DiBS/Repo Dahil —— 52 hafta toplamin 52 hafta ortalamasi
, L (52 Hafta, Kiimiilatif)
M Hisse Senedi DIBS (Repo Dahil)
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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TR portfoy akimi

Kur etkisinden arindirilan rakamlara gére, yil toplaminda hisse senetlerinden $2.7 milyar ¢ikis gergeklesirken, repo dahil DIiBS kalemine
$17.7 milyar giris gézlendi. Net toplam rakam ise $15 milyar oldu. Boylece yil bazinda 2012’deki $22 milyar fon girisinden bu yana en yiiksek
rakam sekillendi. Son 6 yilda $19.3 milyar ¢ikis gerceklesirken, 2024, tek basina 2018-23 dénemini karsilayarak tarihe gecti.

Yurt disi yerlesik kisi hareketleri
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DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TCMB
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TR portfoy akimi
Mayis 2023’te %0.6 olan yurt disi yerlesiklerin DIiBS icerisindeki pay: artik %10!

Yurt disi yerlesik DiBS payi, sepet kur

DenizYatirm 5

Yurt disi yerlesik DiBS payi, TR 10y
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TCMB, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TCMB, Bloomberg
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TR portfoy akimi

BIST tarafindan agiklanan verilere gore, net yabanci islemleri 2018-23 yillari arasinda toplamda -$14.2 milyar ile sekillenirken, Kasim sonu
itibariyla 2024 rakami -$3.0 milyarda bulunuyor. BIST ve TCMB datalarinin birbirinden ayristigini; ancak, sirket-sektor takibi amaciyla ayhk
bazda yakindan izledigimizi yineleyelim.

BIST net yabanci islemleri, yillik
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DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, BIST
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TR portfoy akimi

-$— Yabancilarin DIBS piyasasina olan yiiksek ilgisi ile birlikte stok rakamlari $18 milyar seviyesine dayandi.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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TR portfoy akimi

Yurt ici fon piyasasinin gelisimi, enstriiman agisindan eurobondlari 6ne ¢ikariyor.

Yurt disinda ihrag edilen bor¢glanma senetleri toplam piyasa degeri

Y.disi ihrag toplam piyasa degeri: bankalara ait yurt disi subeler & diger (pay dagilimi)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

Secilmis GOU igin CDS ve 12-ay ileri F/K degerleri

Secilmis GOU igin 12-ay ileri F/K ve cari degere gore iskonto/prim degerleri
[]

DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

Secilmis GOU igin CDS ve 12-ay ileri F/K degerleri

Secilmis GOU igin 12-ay ileri F/K ve cari degere gore iskonto/prim degerleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

Secilmis GOU igin CDS ve 12-ay ileri F/K degerleri

Se¢ilmis GOU igin CDS ve 10y ortalamaya gore iskonto/prim degerleri
]
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

B Turk hisse senetlerinin fiyatlamasi son 2 yila dek ¢ok ciddi satis baskisi altinda gergeklesirken, énemli bir yukari yonlu dizeltme gergeklestigi realitesini de kabul
etmek gerekiyor. 2 farkli agidan bakiyoruz: i) cari fiyatlamalarin ileri vadede olusan F/K beklentileri ile karsilagtirmasi ii) nispeten uzun vade kabul ettigimiz
10y ortalamad ile ileri vadede beklenen F/K rasyolarini kargilagtirma.

DenizYatinm 5

B Borsa istanbul igin cari F/K fiyatlamalan ileri vadede sekillenen beklentiler ile kar§|la§tlrlld|g!nda %7 diizeyinde prime igaret ediyor. Secilmis GOU
temsilcilerinden olusturdugumuz sepette prim agisindan yalniz degiliz; Glney Afrika, Suudi Arabistan, Israil, Polonya, Cin, Hindistan ve Endonezya cift hane prim
oranlari ile bize son derece yakin temasta bulunuyorlar. Macaristan, Cekya, Misir ve Katar ise ucuz konumdalar.

B ileri vadede olusan F/K oranlar ile 10y ortalamalari (kapanig bazli) kargilagtirdigimizda ise son 2 yildaki toparlanmanin etkisi fazlasiyla hissediliyor.
Tirk hisse senetleri %1 iskonto karsimiza ¢ikarken; Misir, Macaristan, Brezilya, Polonya, Katar, Endonezya, Guney Afrika gibi Gyeler cok daha ucuz bir fiyatlamada
sekilleniyorlar. Hindistan, Cekya ve Israil ise pahall.

B Degerlendirmemiz: Ulke risk priminin (5y USD CDS) yil igerisinde 200bp bélgesine dogru geri gekilmesini bekliyoruz. Bu, aynmi zamanda Tiirk hisse
senetleri igcin de 12A vadede beklenen F/K fiyatlamasi agisindan Misir, Brezilya ve Guney Afrika ile ayni potaya girmesine imkan taniyacak bir gelisme
olacaktir ki orta vadede %20-30 arasi primlenme potansiyelinin potada yer aldigi anlamina gelmekte. Ulke kredi notlarina dair siiregte bilhassa yilin ikinci
yarisini kritik 6nemde gordigiimiizden, genel risk igtahi cephesinden de ayni dénemi potansiyel olarak degerlendiriyoruz. Yol kazasi yagsanmamasi
durumunda 2025’ten ziyade 2026’nin Turk lirasi cinsinden degerlenen varliklarda «muazzam» firsatlar barindirma potansiyeli tagidigi kanaatindeyiz.
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BKredi notu & CDS | TR-GOU
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Kredi notu & CDS

Mayis 2023 sonrasinda sik sik yiiksek sesle dile getirdigimiz «kredi notu normallesme» beklentilerimiz 2024 yilinda gergeklesti. Bir 6nceki
Strateji Raporumuza kiyasla 3 kredi derecelendirme sirketinden 2 basamak not artisi gerceklesti.

Kredi notu degerlendirme siniflari-uzun dénem (Long Term)

S&P Moody's Fitch
Not seviyesinin tanimlamasi Duragan  Pozitif Duragan
En yiiksek derece (Prime) AAA Aaa AAA
Yiiksek derece AAAA+ ':a; ':':Jr
(High Grade) a
AA- Aa3 AA-
Yatinnm yapilabilir " A+ Al A+
Orta yiiksek derece
(Investment Grade) e . A A2 A
(Upper medium Grade)
A- A3 A-
Orta duisiik derece BBBBBB+ Eaa; i‘;‘:
(Lower Medium Grade) aa
BBB- Baa3 BBB-
Yatirnm yapilamaz-spekiilatif BBB; Ea; E:::;
(Non investment Grade Speculative) a
BB- Ba3 BB-
Yiiksek spekiilatif BB+ Z*
Highly Speculative
(Highly Sp: ) B B3 B
CCC+ Caal
o i Yiiksek riskli
Onemsiz u se. ris| ‘ i cce
(Junk) (Very High Risk) ccc Caa2
CCC- Caa3
iflasa yakin ce ce
Ca
(Very near to default) c c
C C
ifl
s sD/D c RD/D
(In default)

- Turkiye'nin kredi notu seviyesini ifade etmektedir.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili kurumlar

iflas seviyeleri kurumlar arasinda tanimlamada ve karsilikli denk gelmede farklilik gésterebilmektedir. (C sinifi notlarda)
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Kredi notu & CDS

Tiirkiye ve secilmis GOU iiyelerine ait kredi notu, CDS kapanislari ve degisimler

Secilmis Ulkeler

Tarkiye BB- B1

Gliney Afrika BB- Ba2
Brezilya BB Bal
Hindistan BBB- Baa3
Endonezya BBB Baa2

Fitch

BB-
BB-
BB
BBB-
BBB

*CDS (5Y, USD, bp)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
*CDS degerleri yil kapanislarina aittir.

CDS, 29.12.2023 Degisim

2025 Strateji Raporu | 2026 igin dnce 2025

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

150

CDS

2024 baslangicinda lilke risk primi i¢in «<200bp egilimini géz ardi etmiyoruz» ifadesini kullanmistik. Bu diisiincemiz gerceklesmedi; ancak,
onemli bir diizeltme siireciyle 246bp seviyesine dek giinliik kapanista gerileme takip ettik. Bununla birlikte, secilmis GOU temsilcileri ile
aramizdaki spread 100bp bolgesine dek geriledi. 1-1.5 yil icerisinde 200bp seviyelerinden gelen bu gerilemeyi 6nemsiyoruz.

Tiirkiye & Secilmis GOU CDS, 5y, 5 giin ort., USD

1000 1000
900
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c
3
o 500
N
(T
o)
400
300
200
100 100
0 0
o — — — — o~ o~ o~ o~ o o o (a2} < < < <
o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~ o o~ ~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ ~
E £ o 4 g £ o 9 g £ o @ g £ o @ €
s 8 7 £ 3 8 7z £ 5 8 7 £ 5 8 7z £ 4
E & = 3 £ & =2 3 £ & =2 3 € & = 3z £
< < < <
= TR 5Y CDS (USD) Secilmis GOU CDS 5Y CDS (USD) TR-Secilmis GOU CDS Spread

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Bloomberg
Secilmis GOU: Brezilya, Meksika, Endonezya, Giiney Afrika

TR CDS egrisi, secgilmis vadeler
800

703 —\
700
600

500

baz puan
S
o
o

300
200
100
0
6M 1y 2y 3y 4y 5Y 7Y 10y
= 31122024 29.12.2023 22.05.2023 08.09.202] e 19.03.2021

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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HFaiz
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Para politikasindaki sikilagsma-normallesme siireci, tahvil faizlerinin de yukari yonde hareketine ve burada da normallesmenin saglanmasina
imkan tanidi. Yiirurliikten kaldirilan regiilasyonlarin da sliphesiz katkisi yiiksek. 2025’te uzun vadeli tahvillerin avantaj yaratabilecegini
disiiniiyoruz.

TR tahvil egrisi, secilmis vadeler

45 45

DenizYatirm 5

40

35

29.04

26.75
25

%

20

15

10 8.05 '& 10

2Y 5Y 10y

- e 3]1.12.2024 22.05.2023 08.09.2021 19.03.202] e 29.12.2023

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Bloomberg
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Faiz
Normallesmenin etkileri OIS egrisine de yansidi. 1y vadelide yil kapanis %40 seviyesinde olustu.

TRY OIS egrisi, secilmis vadeler

50 50
B okl

45 47.25 45

40 40

35 35

30 30

xX 25 25 R
27.25
20 20
15 15
\

10 12.05 10
5 5
0 0

M 3M 6M 1y 18M 2Y 3Y 5Y 7Y 10y

== 31122024 22.05.2023 08.09.2021 19.03.202] e 29.12.2023

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Bloomberg
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$— CDS’in dis borglanma kabiliyeti ve maliyetinde ne denli bir nemi oldugunu teyit ettigimiz bir yil oldu 2024. ABD faizleri ile spreadin
&= kapanmasini da not etmek gerek. USD cinsinden eurobond faizimizin yil ortalamasi 2018-23 dénemi ortalamasinin 2 puan asagisina gelirken,
|| ..
_=_ 2016-17 donemini zorlayarak kapanig yapti. Onemli.
LEt
e
X
I
5 TR CDS, US 10Y spread gelisim, yillar ortalamalan TR-US 10Y gelisim, yillar ortalamalari
&= 500 8.0 6.0 6.0
5.18
450 o v
5.0 5.0
400
6.0
350 ' 4.0 4.0
300 >0 2.95
o ' X 3.0 [ 3.0 R
& 250 I 40 R . iy 239 I i
(9]
2.0 2.0
200 I I I I ‘ P 3.0
150 l
‘ ) 20 1.0 1.0
100
- 1.0 0.0 0.0
g & 9 2 3 84 5 8§ 2 2 8 & & & %
6 H N @ < 1 o ~N ®© o o6 =€ o o < I TR-US 10Y Spread TR-US 10Y Spread
TR-US 10Y Spread TR-US 10Y Spread
I TR 5Y CDS TR-US 10Y Spread (2016-2017 ort.) (2018-23 ort.)
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Faiz

Yil ortalamasinda 2y tahvili (TRY) %42’nin hemen lizerinde takip ettik. Faizlerin uzun siire yiiksek kalacagi diisiince ve enflasyon
beklentilerindeki mevcut katilik faizin gevsemesine imkan tanimadi. 10y vadelide ise %30’un hemen altini, %28’i takip ettik. Bu da yine

enflasyon beklentileri ile paralel.

TR benchmark spreadler, yil ortalamalari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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$— Tiiketici kredilerine ait faizlerde zirveyi yilin ilk kisminda test ederken, mevduat faizlerindeki yataylasma ve kredi talebine yonelik alinan
&= onlemler maliyetlerin belirli seviyelerde yatay-yiiksek seyretmesine zemin hazirladi. Mevduat faizine kiyasla spreadler gerek tiiketici gerekse
— - . - - .o 3 . . .
= kredilerin tamaminda yine yilin ilk yarisinda yiiksek seyrederken, ikinci yarida marjlarin baski altinda kalmasina neden oldu.
LEt
N
'E Tiiketici kredisi & mevduat faizleri seyri Tiiketici kredisi & mevduat faizleri farki
g 90% 30 30
80% 25 25
70%
20 20
60%
15 15
50%
40% § 10 10 §
/ = ®
30% / 5 6.68 .
4
20%
0 0
10% -2.44
-5 -5
0%
o] ()] [e)} (o)} a o o o o - - — — o~ o~ o N o o o (a2} < < <
e v 10 0
s £33 5823558333582 35s582355¢83 222222888333 R”IIINIIIRII
$238 %2388 38538%8=3458z2354 O - R R
* + - - * = FEESFEESFsEESFEEESFsEEES 8 LS
EE'ELu;:§'§m;§'§ME§'§ME§'§ME§EM
e T{ketici kredisi (ihtiyac+tagit+konut), 4 hafta ort. T T T T T T

3 ayakadar TRY mevduat, 4 hafta ort. == Tiiketici kredisi-3 aya kadar TRY mevduat, 4 hafta ort.

Toplam TRY lizerinden agilan mevduat, 4 hafta ort. Tiiketici kredisi-Toplam TRY (izerinden acilan mevduat, 4 hafta ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, TCMB
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$— Mevduat faizlerinin politika faizi etrafinda —cogunlukla AOFM’ye paralel- olusmasi, lira cinsi varliklara gegis ve sikilasma etkisini yukari
ekmek adina 6nemli bir detay oldu. 2023’te ticari kredi faizleri ile mevduat faizleri arasindaki spread yil ortalamasinda-7.52 puan olurken,
JUININIY
_=_ 2024’te -0.54 puana dek daraldi. Ote yandan AOFM ile olan spread 9.58 puandan sinirli azaligsla 9.22 puana geriledi.
&
e
I
= Segilmis lira maliyet gstergeleri, degisim, bp
@
=2 85 85
) Ticari, tlzel Kisi KMH ve kurumsal kredi kartlari harig _ 4,103
e |htiyag
75 75 (TL Uzerinden Agilan, 13 Hafta Ort.)
65 65
Tast [ 522
55 55 Tagit
(TL Uzerinden Agilan, 13 Hafta Ort.)
ihtiyag kredisi _ 3,012
xX 45 45 R
1 yila kadar TRY mevd. faizi _ 3,378
35 35 -
Ticari
(TL Uzerinden Agilan, Tiizel Kisi KMH
ve Kurumsal Kredi Kartlari Harig, 13 3 aya kadar TRY mevd. faizi _ 2,526
25 25 Hafta Ort.)
15 N\ 5 1aya kadar TRY mevd. faizi || | | N :o»
v Konut
(TL Uzerinden Agilan, 13 Hafta Ort.)
5 5 ~orv [ - o>
2 2 2 8 ¥ 8§ N ” Q%
i § T § % § % § : E 0 1000 2000 3000 4000 5000
<< % < % < :(Cu < % < %

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, TCMB
Karsilastirma icin 27 Aralik 2024 haftasi ile 26 Mayis 2023 haftasi verileri baz alinmigtir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TCMB
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Kredi-mevduat & kredi-AOFM spreadleri.

DenizYatirm 5

Kredi-mevduat & kredi-AOFM spread ortalamalari, yillik Kredi mevduat, kredi-AOFM spread gelisimleri & AOFM
2012 0 €0
10.00 .
2024 2013 !
1
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4.00 40 1 40
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e redi-Mevduat Spreadi Kredi-AOFM Spreadi AOFM
e (redi-mevduat spreadi, ort. Kredi-AOFM spreadi, ort. (4 Hafta Ort., %) (4 Hafta Ort., %) (4 Hafta Ort., %)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalar, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalar, TCMB, Bloomberg
Spread hesaplamasi igin 3 aya kadar TRY mevduat faizi ile TL iizerinden agilan, tiizel kisi KMH ve kurumsal

Spread hesaplamasi igin 3 aya kadar TRY mevduat faizi ile TL iizerinden agilan, tiizel kisi KMH ve kurumsal
kredi kartlari hargi ticari faizlerin 4 haftalik ortalamalari lizerinden gidilmistir.

kredi kartlar hargi ticari faizlerin 4 haftalik ortalamalari izerinden gidilmistir.
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HReel faiz
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Reel faiz

Yil ortalamasinda enflasyonun (TUFE) %60’a yakin seyri reel faiz hesaplamasinin da «eksi» gériinmesine neden oluyor. Ancak, bu kez
kosullar farkl. Para politikasinin gegiskenliginde ciddi anlamda artis olmasi, alternatif getirileri ve reel faizi destekledi. Tabloyu gecen yil
oldugu lizere «detayh bilgilendirmesi» ile birlikte bu yil da paylasmak istedik.

Reel faiz (%) Tiirkiye  Giliney Afrika  Brezilya Hindistan Endonezya Rusya TR harig grup ortalamasi Tiirkiye-grup ortalamasi
2014-2017 ort. 0.41 0.72 5.29 2.00 1.37 1.59 2.19 -1.78
2018 ort. 1.52 1.99 288 [ 229 | 185 4.50 2.70 -1.18

20190rt. |56 2.54 2.33 1.92 2.63 2.72 2.43
2020 ort.
2021 ort.
2022 ort.
2023 ort.
2024 ort.
Uzun dénem ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Reel faiz hesaplamasi icin (ilkelerin resmi politika faizlerinden tiiketici fiyati seviyeleri ¢ikarnlmistir.

Tiirkiye igin politika faizi ortalamalasi olarak AOFM kullanilmistir.

2022-23 yili grup ortalamasi analizlerinden Rusya ¢ikarilmis, bilgi amagli tabloda gésterilmistir.
Tabloda, TR harig (Aralik) llkelere ait Kasim ayi
enflasyon verileri lizerinden ilerlenmistir. Aralik ayi
rakamlari tiim ulkeler i¢in agiklanmadigindan esitlik
bu sekilde saglanmistir. Ulkelerde ortalama politika
faizi diizeyleri baz alinmistir. Tiirkiye 6zelinde,
yukarida da belirtildigi lizere, AOFM iizerinden
gidilmistir.
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Reel faiz

$— Basta mevduat faizi olmak lizere, para piyasasi fonlari ve diger alternatif getirilerdeki yiikselisler reel faiz anlaminda 6nemli getiriler
&= sunarken, lira ve cinsinden degerlenen varliklar igin de belirli bir koruma kalkani yaratti. 2025’te ortalama enflasyonun %35 civarinda olacagi
— e . . - . .
_=_ varsayimi altinda, reel getirinin hangi aralikta sekillenecegi en kritik basliklardan birisi.
LEt
e
.= Tiirkiye, reel faiz, AOFM'ye gore Tiirkiye, reel faiz, 3 aya kadar mevduat faizine gére
=
<D 40 40 50 50
=
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0 D -.M.M"AK:". "\ S R ) 10 10
2N m . —
o -11.56 ——‘—» -10 (s O SRSIT = S5 g gl &7V o, 0
x -20 -20 R x -10 -5.15 -10 R
-30 -28.28 -30 -20 -22.79 -20
-40 -40 -30 -30
-50 -50 -40 -40
-60 -60 -50 -50
-70 -70 -60 6438 -60
75.39
-80 -80 -70 -70
=fi= i R B R R R R T S S S I SN OO0 O3IIYY8eNnsYgR SNl ANS
E N NI YEIESENEOYENEIEIEIEIENE Y YN YIS Y EIENEIEYSIEIENIELEDY
CECECECECECECECECECECECECECE CECECECECECECECECECECECEGCESCE
()] () () (3} (] ()] ()] () () ()] ()] () () ()] ()] (] (] (] (] (] (3} (3} (5} (5} Q (5} ()
[ = — [ [ [ [ — [ [ [ [ [ = [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
@ Ree| faiz (Ort. AOFM-TUFE (m-1)) e Reel| faiz (Ort. TL mevd. faizi, 3 aya kadar-TUFE (m-1))
Reel fa?z (Ort. AOFM-12 ay beklenen TQFE) Reel faiz (Ort. TL mevd. faizi, 3 aya kadar-12 ay beklenen TUFE)
Reel faiz (Ort. AOFM-24 ay beklenen TUFE) Reel faiz (Ort. TL mevd. faizi, 3 aya kadar-24 ay beklenen TUFE)
= e e NGtr = Oreel faiz

= e e NGtr = Oreel faiz

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar,, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, TCMB
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W2025 takvimi
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2025 yili secilmis merkez bankalarina ait toplanti tarihleri
FED ECB BOJ PPK & FOMC-dipnot
Ocak FOMC 6ncesi

Subat 6 : FOMC toplantisi yok
Mart 6 19 6 19 20
Nisan 17 17 FOMC toplantisi yok
Mayis 7 1 8 :
Haziran 19 18 5 17 19 FOMC sonrasi
Temmuz 24 30 24 31 FOMC oncesi
ABustos 7 ; FOMC toplantisi yok
Eylal 11 17 11 19 18 FOMC oncesi
Ekim 23 29 30 30 FOMC oncesi
Kasim 6 { TCMB & FOMC toplantisi yok
Aralik 11 10 18 19 18
Toplanti sayisi 8 8 8 8 8 J

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili merkez bankalari
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2025 yili TCMB agisindan 6nemli rapor tarihleri

Donem Enflasyon Raporu Finansal istikrar Raporu

Ocak
Subat 7
Mart
Nisan
Mayis 22
Haziran
Temmuz
Agustos 14
Eylal
Ekim
Kasim 7
Aralik

30

28

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB

Tiirkiye Kredi Notu Degerlendirme Tarihleri
Moody's Fitch Standard and Poor's

Ocak
Subat
Mart
Nisan 25
Mayis
Haziran
Temmuz _ 25
Agustos
Eylal
Ekim 17
Kasim
Aralik
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili kuruluslar, Foreks Tiirkiye
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Borsa istanbul’a yonelik ileri vade beklentiler Ekim ayindan bu yana ortalamada 13000-13500 puan seviyesi etrafinda sekilleniyor.

BIST 100 ileriye doniik hedef, 12-ay & BIST 100

DenizYatirm 5

BIST 100 & BIST 100 ileriye doniik hedef, 12-ay arasindaki spread
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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BIST

Lira bazinda hisse basi beklenen kar rakamlari yil ortasindan bu yana asagi yonde revize ediliyor.

BIST 100 12-ay devam eden HBK & ileriye doniik HBK, 12-ay
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

BIST 100 12-ay devam eden HBK ve ileriye doniik HBK, 12-ay arasindaki spread
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Islem hacmi ve derinlik problemini yilin ikinci yarisinda fazlasiyla deneyimledik. 2024’te XHARZ’a olan ilgi diisiisii islem hacimlerine de
vansirken, XBANK, ozellikle yilin ilk yarisinda ciddi anlamda hareketlilik sergiledi. 3C’deki hacim azalisi, 4C ile birlikte kismen telafi

edilmesine ragmen yine de arzu edilen seviyelerde yil kapaniglar gergeklesmedi.

Secilmis endeksler bazinda islem miktarlari dagilimi, giinliik
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Secilmis endeksler bazinda islem miktarlan dagilimi, 22 giinliik ortalamalarina gore
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
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Geride kalan 4 yilda finansal kosullardaki gevseme, yerel sermaye piyasalarina olan ilgiyi desteklemis ve bilhassa hisse senetlerinin
ayrismasina imkan tanimisti. Para politikasindaki sikilasma-normallesme ile birlikte yerli yatirimci sayisinda 8.5 milyon seviyesinden
7 milyona dogru «dengelenme» yasandi. Bu, bekledigimiz bir durumdu. 2025’te nispeten ilgide canlanma bekleriz.

Yerli/yabanci yatirimci sayilari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, MKK

Yerli yatirimci sayisi, AOFM & 10y tahvil

milyon kisi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, MKK, Bloomberg

AOFM: TCMB adirlikl ortalama fonlama maliyeti
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Hisse senedi piyasasi, yas araligina gore, yerli yatirimci sayisi ve yillar itibariyla degisimi.

DenizYatinm 5

Kisi sayisi, yerli

0-14 1,217 1,555 3,496 11,484 76,933 70,978 0-14 338 1,941 7,988 65,449 -5,955
15-19 3,244 15,123 15,311 46,687 203,715 118,878 15-19 11,879 188 31,376 157,028 -84,837
20-24 22,423 108,725 121,468 271,205 784,106 568,299 20-24 86,302 12,743 149,737 512,901 -215,807
25-29 58,993 209,635 235,988 472,277 1,063,875 844,498 25-29 150,642 26,353 236,289 591,598 -219,377
30-34 98,791 259,021 311,502 560,085 1,107,306 960,376 30-34 160,230 52,481 248,583 547,221 -146,930
35-39 140,242 271,854 329,225 552,453 1,048,365 966,339 35-39 131,612 57,371 223,228 495,912 -82,026
40- 44 162,338 262,001 328,870 517,181 973,289 936,192 40- 44 99,663 66,869 188,311 456,108 -37,097
45-49 166,564 226,995 275,305 405,075 773,747 774,741 45-49 60,431 48,310 129,770 368,672 994
50-54 143,250 174,772 209,630 297,989 563,377 581,202 50-54 31,522 34,858 88,359 265,388 17,825
55-59 123,387 141,594 167,582 214,007 379,666 383,377 55-59 18,207 25,988 46,425 165,659 3,711
60 - 64 97,545 109,379 120,883 154,604 258,406 265,333 60 - 64 11,834 11,504 33,721 103,802 6,927
65 - 69 70,442 78,281 91,194 108,832 166,857 171,705 65 - 69 7,839 12,913 17,638 58,025 4,848
70-74 44,869 50,857 55,987 67,125 98,971 104,786 70-74 5,988 5130 11,138 31,846 5815

+75 54,753 60,633 67,154 78,321 105,738 114,356 +75 5,880 6,521 11,167 27,417 8,618
Toplam 1,188,058 1,970,425 2,333,595 3,757,325 7,604,351 6,861,060 782,367 363,170 1,423,730 3,847,026 -743,291

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalar, MKK
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Portfoy dilimine gore yerli yatirnmci sayilari, Aralik 2024

Karsilagtirmali yerli yatirnmci sayisi ve portfoy dilimleri.

Portfoy dilimine gore yerli yatirimci sayilari, Aralik 2023
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi, MKK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, MKK
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BIST

ewve

BIST 100 sirketlerinin 2024 yilinin son 1 aylik donemindeki endeksin altinda veya lizerinde performans gosterdigi giin sayisi ve relatif

performans durumlari.

BIST 100'deki sirketlerin 2024'iin son 1 ayindaki negatif relatif performans giin sayisi

KCHOL I 13

AGROT I 17

GOLTS I 17

KONTR I 16

MIATK I 15

SKBNK I 15

TKFEN I 15

CLEB! I 15

BINHO I
|

EREGL

ANSGR I 14
amsA I 14
ZOREN I 13
OvAKC I 13

19

Soldaki grafikte yer alan sirketlerin 2024'iin son 1 ayindaki relatif performansi
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Soldaki grafikte yer alan sirketlerin 2024'iin son 1 ayindaki relatif performansi
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. 29.1%
I 8.7%

I 13.0%

B 1.0%

I 26.9%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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ewve

BIST 100 sirketlerinin 2024 yilinin son 3 aylik dénemindeki endeksin altinda veya lizerinde performans gosterdigi giin sayisi ve relatif

performans durumlari.

BIST 100'deki sirketlerin 2024'iin son 3 ayindaki negatif relatif performans giin sayisi

38 39 40 41 42 43 44 45 46 47

BIKAS I 46
KARSN I 45
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KONTR [ 41

BIST 100'deki sirketlerin 2024'iin son 3 ayindaki pozitif relatif performans giin sayisi

DOHOL . 38
TURSG . 38
ANSGR I 38
GUBRF I 38
VESTL . 38
MGROS I 38
ENJSA I 37

Soldaki grafikte yer alan sirketlerin 2024'iin son 3 ayindaki relatif performansi

0%

-5% -10%

-15% -20% -25% -30% -35%

BIKAS I -18.0%

KARSN I -32.1%
TUPRS I 11.0%

EGEEN | 11.1%

BRSAN NN 3.8%
HEKTS I -10.7%
VESBE [ -4.1%
AGROT I -29.5%

ULKER I -18.6%
KONTR I -12.6%

Soldaki grafikte yer alan sirketlerin 2024'iin son 3 ayindaki relatif performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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$— BIST sanayi endeksinde yer alan sirketler igin yaptigimiz ¢alisma, 2024 yili itibariyla FAVOK ve net kar tarafinda daralmalar oldugunu
&= gosteriyor. Ancak, 3¢ doneminden itibaren en kotii finansallari gérme ihtimalimiz ve ihmli da olsa toparlanma gormeye baslayabilecegimiz
— .o .o . . . L) . .o - - - .o -
_=_ diisiincesindeyiz. 4C donemi icin heniiz erken olmakla birlikte, 3C’ye paralel bir senaryoya yiiksek olasilik veriyoruz.
LEt
_E XUSIN endeksi 9 aylik bazda FAVOK degisimi XUSIN endeksi 9 aylik bazda net kar degisimi
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., = H->N=N= . === -
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5 g g g 3 5 3 g S 5
W FAVOK (milyar TRY) B Netkar (milyar TRY)
Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
*9A23 ve 9A24 rakamlan enflasyon muhasebesi etkilerini icermektedir. *9A23 ve 9A24 rakamlar enflasyon muhasebesi etkilerini icermektedir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan finans disi sirketlerin FAVOK degisimini 2025 yilinin tamami i¢in 2024 yilina kiyasla %34, net kar

degisimlerini ise %74 olarak hesapliyoruz.

Arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin FAVOK kalemi seyri
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Aragtirma kapsaminda yer alan sirketlerin net kar kalemi seyri
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Bé6liimii hesaplamalari, Rasyonet
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BIST 30 sirketlerine ait son 2 donemin karsilagtirmali aktif karhlik, 6zsermaye ve yatirim karlihgi rakamlari.

Aktif karlilik - yillik

Aktif karlilik - yilhk/G-1

Ozsermaye karliligi - yillik

Ozsermaye karlilig - yillik/G-1

Yatirim karhligi

Yatirim karlihgi/C-1

2024/9M AKBNK 2.5% -0.9 puan 22.6% -7.1puan
2024/9M AEFES 6.4% -3.7 puan 27.2% -17.9 puan 9.3% -5.7 puan
2024/9M ALARK 7.1% 0.9 puan 10.8% 1.3 puan 9.2% 1.1 puan
2024/9M ASELS 6.8% -1.5 puan 11.6% -2.8 puan 9.9% -2.6 puan
2024/9M ASTOR L maw -3.8puan 49.8% -5.9 puan -5.7 puan
2024/9M BIMAS 11.8% -4.2 puan 27.1% -11.3 puan 19.6% -7.8 puan
2024/9M EKGYO 2.3% 3.5 puan 4.9% 7.5 puan 4.8% 7.3 puan
2024/9M ENKAI 8.3% 0.2 puan 10.7% 0.2 puan 9.8% 0.2 puan
2024/9M EREGL 5.5% -0.3 puan 9.4% -0.3 puan 7.4% -0.5 puan
2024/9M FROTO 19.4% -8 puan -29.9 puan 34.1% -15.4 puan
2024/9M GARAN 4.5% -0.4 puan 37.3% -4.2 puan
2024/9M HEKTS -6.1puan -18.8 puan [ 3a2% -14.6 puan
2024/9M ISCTR 2.1% -0.8 puan 20.5% -7.3 puan
2024/9M KCHOL 1.3% -0.7 puan 9.8% -6.3 puan 3.9% -2.4 puan
2024/9M KONTR 3.2% -3.7 puan 13.3% -15.5 puan 5.0% -5.9 puan
2024/9M KOZAL 9.1% 11.2 puan 10.2% 12.6 puan 9.8% 12.2 puan
2024/9M KRDMD 2.7% 0.4 puan 4.6% 0.5 puan 4.1% 0.4 puan
2024/9M MGROS 5.9% -3.3 puan 16.0% -11.4 puan 11.7% -7.9 puan
2024/9M PETKM 18.3% -2 puan 35.9% -6.4 puan 26.2% -3.8 puan
2024/9M PGSUS 10.5% 0.2 puan 41.3% -2 puan 13.3% 0.1 puan
2024/9M SAHOL 0.3% 0.2 puan 2.9% 2.5 puan 1.1% 1puan
2024/9M SASA 18.2% -7.5 puan 40.1% -21.2 puan 25.0% -11.7 puan
2024/9M SISE 5.4% -0.2 puan 11.7% -0.4 puan 6.8% -0.4 puan
2024/9M TCELL 15.5% 5.3 puan 32.0% 9.3 puan 20.3% 6.7 puan
2024/9M THYAO 15.8% -1.5 puan 36.6% -5.9 puan 21.4% -2.2 puan
2024/9M TOASO 13.8% -4.6 puan 31.5% -13.5 puan 26.5% -11.6 puan
2024/9M TTKOM 12.0% -2.8 puan 23.9% -8.7 puan 16.7% -5.1puan
2024/9M TUPRS 15.6% -3 puan 30.1% -7.2 puan 27.9% -5.9 puan
2024/9M ULKER 8.2% -5.1 puan 28.4% -22.3 puan 10.6% -7 puan
2024/9M YKBNK 2.1% -1.3 puan 23.3% -13 puan

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Rasyonet

Son dénem verileri Bir 6nceki donem verileri

Ort. Aktif karlilik 8.5% Ort. Aktif karlilik 9.9%

Ort. Ozsermaye karliligi 21.4% Ort. Ozsermaye karliligi 28.2%

Ort. Yatirnm karhhig 13.5% Ort. Yatinm karliligi 16.8%
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Enflasyon muhasebesi

o 2025 yilinda da enflasyon muhasebesi uygulamasi surdirilecek. Fonksiyonel para birimi Turk lirasi disinda baska bir para birimi olan sirketler, enflasyon
muhasebesi kapsami disinda olmaya devam edecek. 2026 yilindaki uygulama igin ise fikir belirtmenin hentiz erken oldugu disuncesindeyiz.

DenizYatinm 5

o Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerle yaptigimiz gérismelerde, enflasyondaki artis hizinda bekledigimiz yavaslama ile enflasyon muhasebesinin finansallar
Uzerindeki etkisinde her gegcen ceyrek azalis olmasini teyit ettiler; ancak, yine de rakamlarla ifade etmenin zor oldugu belirtildi. Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
olarak tahminlerimizin 2024 1¢ doneminden bu yana aldigimiz hizli aksiyonlar sayesinde enflasyon muhasebesi etkilerini igerdigini vurgulamak isteriz.

o Asagida yer alan sirketler fonksiyonel para biriminin Tiark lirasi disinda baska bir para birimi olmasi dolayisiyla kapsam disinda olacak.
Ancak, alt sirketleri ve/veya istiraklerindeki Tiirk lirasi islemlerinden dolayi kismen etkilenmeye devam edeceginin altini ¢cizmek isteriz. Ayrica, s6z konusu
sirketlerde bilango anlaminda etkisi olmasa dahi vergisel agidan etkilerinin azalan olgekte siirmesi bekleniyor.

Fonksiyonel para birimi Piyasa degeri (mio TRY) Piyasa degeri (mio USD) 2024 nominal performans 2024 relatif performans FD/FAVOK FD/Satiglar
ARENA Arena Bilgisayar usbD 3,292 93 14% -14% 5.39 0.20
BRSAN Borusan Boru Sanayi usD 61,590 1,746 -27% 46.61 22.9 1.25
BRYAT Borusan Yat. Paz. usbD 56,981 1,616 -12% -33% 33.55 626.16
DOCO Do & Co Aktiengesellschaft EUR 71,228 2,019 46% 11% 24.36 39 0.97
DOKTA Doktas Dokimctilik EUR 8,476 240 -15% -36% 66.99 14.3 1.33
ENKAI Enka insaat usb 303,900 8,616 50% 14% 12.50 10.3 221
EREGL Eregli Demir Celik usb 173,040 4,906 20% -8% 9.26 10.2 1.23
HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetleri usb 12,528 355 113% 62% 52.72 335 12.66
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim usD 3,820 108 -1% -25% 712.52 7.6 6.65
INGRM Ingram Bilisim usD 10,902 309 -7% -29% 327.44 24.7 0.77
ISDMR iskenderun Demir Ve Celik usD 120,060 3,404 19% -10% 8.38 12.0 1.20
KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim usD 1,570 45 24% -6% 8.24 24.4 5.87
KLMSN Klimasan Klima EUR 2,303 65 30% -1% 106.2 0.91
KOPOL Koza Polyester Sanayi usb 8,106 230 -2% -26% 25.40 10.3 1.83
KORDS Kordsa Teknik Tekstil usD 14,512 411 -8% -30% 14.1 1.05
PARSN Parsan EUR 6,932 197 -4% -27% 55.14 20.7 2.68
PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret usb 6,265 178 -14% -34% 18.18 5.7 0.26
PETKM Petkim usb 46,506 1,319 -1% -24% 2.39 1.07
PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi EUR 111,850 3,171 60% 22% 4.82 7.4 2.08
SEKUR Sekuro Plastik usb 665 19 91% 45% 10.6 0.99
TATEN Tathpinar Enerji Uretim usb 12,005 340 35% 2% 12.85 13.8 8.95
TAVHL Tav Havalimanlar EUR 98,994 2,807 155% 94% 11.27 8.4 2.59
THYAO Tirk Hava Yollar usb 411,240 11,659 23% -7% 2.26 5.3 0.99

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Enflasyon muhasebesi etkisi analizi — Brut kar marji (Arastirma kapsamimiz)

sirketKodu 1C23E* 1C23Y* 1C24Y* E/YDeg** Y/Y Deg** DénemSonu 3AyhkOrt 2C23E* 2C23Y* 2C24Y* E/Y Deg** Y/Y Deg** DonemSonu 3AylkOrt 3C23E* 3C23Y* 3C24Y* E/YDeg** Y/Y Deg** Donem Sonu 3 AylikOrt

DenizYatinm 5

ENKAI 19.5% 19.5% 23.7% 0.0% 4.2% 68.5% 66.8% 25.4% 25.4% 26.2% 0.0% 0.8% 71.6% 72.3% 21.2% 21.2% 22.5% 0.0% 1.3% 49.4% 54.1%
SISE 33.8% 29.9% 22.9% -3.9% -7.0% 68.5% 66.8% 32.4% 26.7% 23.5% -5.7% -3.2% 71.6% 72.3% 35.9% 30.0% 23.2% -5.8% -6.9% 49.4% 54.1%
TKFEN 8.5% 0.5% 12.1% -8.0% 11.5% 68.5% 66.8% 15.0% 10.8% 11.9% -4.2% 1.1% 71.6% 72.3% 11.6% 8.3% 8.3% -3.3% 0.0% 49.4% 54.1%
AYGAZ 5.6% 5.1% 8.4% -0.6% 3.4% 68.5% 66.8% 10.1% 9.3% 6.9% -0.8% -2.4% 71.6% 72.3% 10.8% 10.3% 10.1% -0.5% -0.2% 49.4% 54.1%
PETKM -0.2% -9.7% -0.7% -9.5% 9.0% 68.5% 66.8% 3.6% -3.0% 3.1% -6.6% 6.1% 71.6% 72.3% 13.1% -0.2% -6.8% -13.2% -6.7% 49.4% 54.1%
TUPRS 15.1% 14.8% 8.0% -0.2% -6.9% 68.5% 66.8% 16.7% 16.0% 9.1% -0.8% -6.8% 71.6% 72.3% 17.7% 18.0% 9.6% 0.3% -8.5% 49.4% 54.1%
AKSEN 19.6% 18.7% 17.0% -0.9% -1.8% 68.5% 66.8% 25.7% 24.4% 23.6% -1.3% -0.8% 71.6% 72.3% 23.0% 22.4% 19.5% -0.7% -2.9% 49.4% 54.1%
ALFAS 18.2% 18.1% -8.3% -0.1% -26.3% 68.5% 66.8% 24.1% 23.9% 29.4% -0.1% 5.5% 71.6% 72.3% 30.9% 31.0% 22.7% 0.1% -8.4% 49.4% 54.1%
BIOEN 20.9% 25.3% 13.4% 4.4% -11.9% 68.5% 66.8% 19.5% 11.0% -0.2% -8.5% -11.2% 71.6% 72.3% 26.2% 2.8% 0.5% -23.4% -2.3% 49.4% 54.1%
GWIND 78.0% 64.8% 60.7% -13.2% -4.0% 68.5% 66.8% 71.4% 51.1% 45.2% -20.2% -5.9% 71.6% 72.3% 75.0% 63.6% 55.5% -11.4% -8.1% 49.4% 54.1%
ENJSA 20.0% 12.1% 27.8% -7.9% 15.7% 68.5% 66.8% 16.1% 17.9% 20.8% 1.8% 3.0% 71.6% 72.3% 15.9% 16.8% 18.5% 1.0% 1.7% 49.4% 54.1%
EREGL 4.3% 4.3% 14.1% 0.0% 9.8% 68.5% 66.8% 9.7% 9.7% 12.4% 0.0% 2.6% 71.6% 72.3% 12.9% 12.9% 8.9% 0.0% -4.0% 49.4% 54.1%
KRDMD 11.8% -3.8% 9.6% -15.6% 13.4% 68.5% 66.8% 19.9% 20.5% 1.9% 0.6% -18.6% 71.6% 72.3% 17.4% 0.8% 3.5% -16.6% 2.7% 49.4% 54.1%
AKSA 20.6% 13.1% 18.8% -7.6% 5.8% 68.5% 66.8% 23.2% 17.1% 14.1% -6.2% -2.9% 71.6% 72.3% 27.9% 14.9% 13.1% -13.0% -1.9% 49.4% 54.1%
ALKIM 20.1% 18.8% 22.0% -1.3% 3.3% 68.5% 66.8% 22.8% 23.6% 22.8% 0.8% -0.8% 71.6% 72.3% 32.7% 25.3% 18.9% -7.4% -6.4% 49.4% 54.1%
HEKTS 38.1% 36.5% 8.0% -1.5% -28.5% 68.5% 66.8% 34.7% 14.0% -2.1% -20.7% -16.1% 71.6% 72.3% 23.5% 64.9%  -47.5% 41.4% -112.3% 49.4% 54.1%
KMPUR 18.0% 16.2% 16.3% -1.8% 0.1% 68.5% 66.8% 22.2% 21.8% 11.9% -0.5% -9.9% 71.6% 72.3% 17.6% 17.1% 19.5% -0.5% 2.3% 49.4% 54.1%
DOAS 23.4% 22.6% 17.8% -0.8% -4.8% 68.5% 66.8% 24.4% 24.3% 19.2% -0.1% -5.1% 71.6% 72.3% 22.8% 21.2% 12.5% -1.6% -8.7% 49.4% 54.1%
FROTO 12.8% 12.4% 10.6% -0.4% -1.7% 68.5% 66.8% 15.6% 13.9% 9.7% -1.6% -4.3% 71.6% 72.3% 17.1% 20.5% 9.5% 3.4% -11.0% 49.4% 54.1%
KORDS 14.8% 14.8% 17.0% 0.0% 2.2% 68.5% 66.8% 14.4% 14.4% 13.8% 0.0% -0.6% 71.6% 72.3% 15.2% 15.2% 13.8% 0.0% -1.3% 49.4% 54.1%
TOASO 19.0% 15.8% 16.1% -3.1% 0.2% 68.5% 66.8% 22.9% 20.7% 12.8% -2.2% -7.9% 71.6% 72.3% 23.2% 18.6% 6.2% -4.5% -12.4% 49.4% 54.1%
TTRAK 23.3% 20.5% 23.6% -2.8% 3.1% 68.5% 66.8% 28.7% 26.6% 23.0% -2.1% -3.6% 71.6% 72.3% 32.7% 28.8% 20.1% -3.9% -8.7% 49.4% 54.1%
OTKAR 15.1% -2.0% 12.5% -17.1% 14.6% 68.5% 66.8% 30.2% 23.9% 16.8% -6.2% -7.1% 71.6% 72.3% 36.1% 24.1% 14.9% -12.0% -9.2% 49.4% 54.1%
BRISA 30.7% 22.8% 28.1% -8.0% 5.3% 68.5% 66.8% 32.8% 26.4% 22.6% -6.4% -3.8% 71.6% 72.3% 34.2% 23.9% 17.8% -10.4% -6.0% 49.4% 54.1%
GENIL 32.1% 28.5% 20.4% -3.6% -8.1% 68.5% 66.8% 30.6% 25.5% 18.9% -5.0% -6.7% 71.6% 72.3% 20.4% 16.3% 19.5% -4.1% 3.2% 49.4% 54.1%
LKMNH 20.4% 14.8% 15.5% -5.6% 0.7% 68.5% 66.8% 21.0% 15.2% 13.0% -5.8% -2.2% 71.6% 72.3% 21.5% 14.2% 19.1% -7.4% 4.9% 49.4% 54.1%
MEDTR 48.0% 46.3%  42.0% -1.7% -4.3% 68.5% 66.8% 44.6% 43.2% 42.1% -1.4% -1.0% 71.6% 72.3% 51.6% 49.8% 39.1% -1.8% -10.7% 49.4% 54.1%
MPARK 28.3% 24.9% 26.1% -3.4% 1.2% 68.5% 66.8% 28.8% 26.4% 24.9% -2.3% -1.5% 71.6% 72.3% 30.8% 28.9% 30.0% -1.9% 1.0% 49.4% 54.1%
SELEC 10.9% 9.9% 11.8% -1.0% 1.9% 68.5% 66.8% 6.2% 6.3% 8.3% 0.1% 2.1% 71.6% 72.3% 12.2% 12.4% 8.6% 0.2% -3.8% 49.4% 54.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
*1¢23E ilgili dénemin enflasyon muhasebesi (EM) etkilerini icermeyen, 1¢23Y ve 1¢24Y EM etkilerini iceren rakamlari ifade eder. Bilango kalemlerinde 2023 yilinin geyreklik rakamlari EM etkileri igeren sekilde paylasiimadigindan dolayi ilgili ceyrege gore katsayi ile taginmigtir.

** E/Y De§ gegen senenin benzer dénemindeki enflasyon muhasebeli ve muhasebesiz rakamlar arasindaki farki, Y/Y Deg ise enflasyon muhasebeli rakamlardaki yillik degisimi ifade etmektedir.
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Enflasyon muhasebesi etkisi analizi — Brut kar mariji

SirketKodu 1C23E* 1C23Y* 1C24Y* E/Y Deg** Y/Y Deg** Dénem Sonu 3 AyhkOrt 2C23E* 2G23Y* 2G24Y* E/Y Deg** Y/Y Deg** Dénem Sonu 3 AylikOrt 3C23E* 3C23Y* 3C24Y* E/Y Deg** Y/YDeg** Donem Sonu 3 Aylik Ort

DenizYatinm 5

BIMAS 18.0% 15.2% 17.2% -2.7% 2.0% 68.5% 66.8% 18.5% 15.7% 16.8% -2.8% 1.1% 71.6% 72.3% 20.9% 18.8% 17.7% -2.2% -1.0% 49.4% 54.1%
BIZIM 13.9% 8.7% 12.9% -5.2% 4.2% 68.5% 66.8% 12.0% 10.4% 11.8% -1.5% 1.4% 71.6% 72.3% 14.1% 8.5% 13.8% -5.7% 5.3% 49.4% 54.1%
MAVI 49.7% 46.0% 52.5% -3.7% 6.4% 68.5% 66.8% 52.1% 49.0% 51.0% -3.2% 2.1% 71.6% 72.3% 56.4% 52.1% 50.7% -4.3% -1.4% 49.4% 54.1%
MGROS 24.1% 19.7% 20.3% -4.4% 0.6% 68.5% 66.8% 22.8% 20.1% 22.9% -2.7% 2.8% 71.6% 72.3% 24.0% 17.7% 24.1% -6.3% 6.4% 49.4% 54.1%
SOKM 23.2% 20.5% 18.5% -2.7% -2.0% 68.5% 66.8% 22.5% 17.7% 16.9% -4.8% -0.8% 71.6% 72.3% 24.7% 20.5% 17.2% -4.1% -3.3% 49.4% 54.1%
CCOLA 33.2% 30.8% 33.2% -2.4% 2.5% 68.5% 66.8% 34.9% 33.3% 38.1% -1.7% 4.9% 71.6% 72.3% 37.6% 35.1% 36.4% -2.5% 1.3% 49.4% 54.1%
TABGD - 10.9% 12.9% a.d. 2.1% 68.5% 66.8% - 22.1% 19.9% a.d. -2.2% 71.6% 72.3% 22.2% 19.0% 18.4% -3.2% -0.6% 49.4% 54.1%
ULKER 34.3% 30.7% 32.0% -3.6% 1.2% 68.5% 66.8% 31.5% 27.4% 30.6% -4.2% 3.2% 71.6% 72.3% 33.7% 30.3% 27.1% -3.4% -3.2% 49.4% 54.1%
BIGCH 26.3% 14.6% 14.1% -11.6% -0.5% 68.5% 66.8% 38.3% 30.1% 21.7% -8.2% -8.3% 71.6% 72.3% 29.6% 23.0% 21.9% -6.6% -1.1% 49.4% 54.1%
ARCLK 31.1% 28.8% 29.7% -2.4% 0.9% 68.5% 66.8% 31.9% 31.1% 27.7% -0.9% -3.4% 71.6% 72.3% 32.8% 29.3% 26.4% -3.5% -2.9% 49.4% 54.1%
VESBE 14.0% 9.6% 15.3% -4.4% 5.7% 68.5% 66.8% 20.3% 15.0% 10.1% -5.3% -4.9% 71.6% 72.3% 27.4% 21.0% 8.6% -6.4% -12.4% 49.4% 54.1%
VESTL 21.3% 14.8% 23.0% -6.4% 8.1% 68.5% 66.8% 30.6% 23.9% 23.6% -6.7% -0.3% 71.6% 72.3% 31.3% 23.2% 24.6% -8.1% 1.3% 49.4% 54.1%
YATAS 32.4% 31.6% 31.3% -0.8% -0.3% 68.5% 66.8% 33.1% 28.6% 30.5% -4.6% 1.9% 71.6% 72.3% 32.9% 27.6% 31.3% -5.3% 3.7% 49.4% 54.1%
AZTEK 22.3% 20.2% 17.3% -2.0% -2.9% 68.5% 66.8% 18.2% 17.6% 20.1% -0.5% 2.4% 71.6% 72.3% 25.1% 21.7% 16.6% -3.4% -5.1% 49.4% 54.1%
HTTBT 49.5% 49.5% 39.4% 0.0% -10.1% 68.5% 66.8% 49.1% 49.1% 50.5% 0.0% 1.3% 71.6% 72.3% 47.9% 47.9% 44.8% 0.0% -3.1% 49.4% 54.1%
INDES 4.9% 3.6% 5.5% -1.3% 1.9% 68.5% 66.8% 6.0% 5.1% 4.3% -1.0% -0.8% 71.6% 72.3% 6.7% 6.0% 6.2% -0.7% 0.2% 49.4% 54.1%
KAREL 17.1% 0.2% 12.1% -16.9% 11.9% 68.5% 66.8% 22.1% 31.2% 5.9% 9.1% -25.3% 71.6% 72.3% 17.3% 3.9% 1.4% -13.4% -2.5% 49.4% 54.1%
KONTR 7.0% 4.9% 19.3% -2.1% 14.4% 68.5% 66.8% 3.3% 0.9% 26.0% -2.4% 25.1% 71.6% 72.3% 19.8% 19.8% 24.7% 0.0% 4.9% 49.4% 54.1%
LOGO 78.3% 79.6% 79.4% 1.2% -0.1% 68.5% 66.8% 79.2% 81.3% 83.0% 2.1% 1.7% 71.6% 72.3% 78.6% 86.4% 82.8% 7.7% -3.6% 49.4% 54.1%
TCELL 34.4% 19.8% 22.5% -14.6% 2.8% 68.5% 66.8% 40.1% 23.4% 25.2% -16.6% 1.7% 71.6% 72.3% 41.3% 25.8% 28.7% -15.5% 2.9% 49.4% 54.1%
TTKOM 35.7% 20.3% 29.2% -15.4% 8.9% 68.5% 66.8% 38.5% 21.8% 30.3% -16.7% 8.5% 71.6% 72.3% 40.6% 22.2% 34.2% -18.4% 12.0% 49.4% 54.1%
ASELS 30.3% 29.6% 28.9% -0.7% -0.6% 68.5% 66.8% 33.2% 32.0% 34.5% -1.2% 2.5% 71.6% 72.3% 26.8% 22.0% 29.1% -4.8% 7.1% 49.4% 54.1%
AKCNS 23.0% 16.6% 10.0% -6.4% -6.6% 68.5% 66.8% 32.1% 27.6% 20.4% -4.5% -7.2% 71.6% 72.3% 31.3% 24.3% 20.9% -7.0% -3.4% 49.4% 54.1%
CIMSA 17.9% 17.0% 13.3% -1.0% -3.7% 68.5% 66.8% 26.8% 22.7% 28.3% -4.1% 5.6% 71.6% 72.3% 28.1% 14.3% 29.9% -13.7% 15.6% 49.4% 54.1%
KLKIM 37.3% 35.6%  41.8% -1.7% 6.2% 68.5% 66.8% 40.2% 39.5% 39.3% -0.7% -0.3% 71.6% 72.3% 43.9% 40.3% 40.4% -3.6% 0.1% 49.4% 54.1%
PGSUS 2.8% 2.8% -3.2% 0.0% -6.0% 68.5% 66.8% 25.9% 25.9% 24.5% 0.0% -1.3% 71.6% 72.3% 38.3% 38.3% 36.2% 0.0% -2.1% 49.4% 54.1%
TAVHL 30.3% 30.3% 36.1% 0.0% 5.8% 68.5% 66.8% 40.6% 40.6% 40.2% 0.0% -0.5% 71.6% 72.3% 45.9% 45.9% 44.9% 0.0% -1.0% 49.4% 54.1%
THYAO 14.9% 14.9% 11.0% 0.0% -3.9% 68.5% 66.8% 25.3% 25.3% 19.3% 0.0% -6.0% 71.6% 72.3% 33.8% 33.8% 27.5% 0.0% -6.3% 49.4% 54.1%
TEZOL 28.5% 9.0% 17.5% -19.5% 8.5% 68.5% 66.8% 27.3% 33.1% 17.3% 5.8% -15.8% 71.6% 72.3% 31.6% 36.0% 29.4% 4.3% -6.5% 49.4% 54.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
* 1¢23E ilgili dénemin enflasyon muhasebesi (EM) etkilerini icermeyen, 1¢23Y ve 1¢24Y EM etkilerini iceren rakamlari ifade eder. Bilango kalemlerinde 2023 yilinin geyreklik rakamlari EM etkileri igeren sekilde paylasiimadigindan dolayi ilgili ceyrege gére katsayi ile tasinmigtir.

** E/Y Deg gegen senenin benzer dénemindeki enflasyon muhasebeli ve muhasebesiz rakamlar arasindaki farki, Y/Y Deg ise enflasyon muhasebeli rakamlardaki yillik degisimi ifade etmektedir.

180 2025 Strateji Raporu | 2026 igin énce 2025 DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU




DenizYatinm 5

181

Enflasyon muhasebesi etkisi analizi — Operasyonel giderler

Sirket Kodu

1C23 E*

1C23 Y*

1G24 Y*

E/Y Deg** Y/Y Deg** Dénem Sonu 3 AyhkOrt 2C23E*

2023 Y*

2024 Y*

E/Y Deg** Y/Y Deg** D6énem Sonu 3 AyhkOrt 3C23E*

3¢23Y*

3C24Y* E/Y Deg** Y/Y Deg** D6énem Sonu 3 AylikOrt

ENKAI
SISE
TKFEN
AYGAZ
PETKM
TUPRS
AKSEN
ALFAS
BIOEN
GWIND
ENJSA
EREGL
KRDMD
AKSA
ALKIM
HEKTS
KMPUR
DOAS
FROTO
KORDS
TOASO
TTRAK
OTKAR
BRISA
GENIL
LKMNH
MEDTR
MPARK
SELEC

-1,415
-5,293

-712
-709
-546

-2,206

-122
-18
-30
-11

-3,684

-746
-56
-172
-50
-170
-78
-607

-2,410

-529
-981
-478
-564
-556
-158
-19
-55
-349
-737

-1,415

-10,803

-1,452
-1,506
-1,232
-6,200
-250
-37
-136
-23
3,722
-746
-129
-367
-109
-398
-191
-1,408
-5,070
-529
-2,130
-1,089
-1,265
-1,217
-348
-46
-116
-733
-1,592

-2,201
11,331
-1,879
-1,606
-1,248
-6,911
-345
-78
-161
-46
-3,870
-1,501
-167
-386
-176
-443
-179
-2,440
-6,176
-865
-2,809
-1,396
-1,763
-1,276
-405
-51
1122
-766
-1,928

0%
104%
104%
113%
126%
181%
104%
104%
361%
102%

1%

0%
128%
113%
117%
133%
144%
132%
110%

0%
117%
128%
124%
119%
120%
138%
110%
110%
116%

55%
5%
29%
7%
1%
11%
38%
111%
18%
102%
4%
101%
30%
5%
61%
11%
-6%
73%
22%
63%
32%
28%
39%
5%
16%
10%
6%
4%
21%

68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%
68.5%

66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%
66.8%

-655
-6,037
-672
-713
-717
-2,644
-146
-17
-36
-13
-1,071
-1,097

-163
-40
-308
-97
-1,015
-3,667
-541
-1,144
-484
-802
-579
-169
-20
-53
-352
-741

-655
-10,369
-1,184
-1,291
-1,334
-5,265
-257
-30
-100
-23
-3,563
-1,097
-124
-315
-76
-605
-148
-1,976
-6,490
-541
-2,104
-971
-1,539
-1,059
-292
-34
-95
-636
-1,380

-1,084
-10,976
-1,029
-1,435
-1,133
-6,861
-330
-32
112
-34
-3,351
-1,971
-153
-309
-163
-375
-154
-2,706
-5,396
-940
-1,775
-1,090
-1,665
-1,088
-309
-39
-107
-636
-1,579

0%
72%
76%
81%
86%
99%
75%
75%
178%
78%
233%

0%
90%
93%
88%
96%
53%
95%
77%

0%
84%
101%
92%
83%
73%
69%
80%
81%
86%

65%
6%
-13%
11%
-15%
30%
28%
7%
12%
47%
-6%
80%
23%
-2%
116%
-38%
4%
37%
-17%
74%
-16%
12%
8%
3%
6%
15%
12%
0%
14%

71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%
71.6%

72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%
72.3%

-959
-7,386
-738
-970
-847
-3,752
-170
-56
-55
-17
-1,828
-906
-89
-196
-53
-330
-9
-1,140
-4,233
-896
-1,648
-628
-1,018
-709
-205
26
72
-458
-942

-959
-9,589
-1,031
-1,587
-1,488
-6,299

-300

91

-5

-25
-4,151

-906

-150

-317

-43

-626

-152
2,022
-6,897

-89
2,781
-1,190
-1,785
-1,197

-367

-46

-116

-742
-1,580

-1,489
-9,784
-857
-1,429
-965
-6,006
-355
-88
-103
-53
-3,451
-1,988
-188
-338
-151
-457
-202
-3,041
-6,357
-934
-2,400
-1,021
-1,556
-1,163
-401
-46
-126
-839
-1,728

0%
30%
40%
640 (]
76%
68%
77%
62%
-90%
46%
127%

0%
68%
62%
-18%
90%
58%
77%
63%

0%
69%
89%
75%
69%
79%
74%
61%
62%
68%

55%
2%
-17%
-10%
-35%
’500
18%
-4%
1814%
113%
-17%
119%
25%
7%
247%
-27%
33%
50%
-8%
4%
-14%
-14%
-13%
-3%
9%
1%
9%
13%
9%

49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%
49.4%

54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%
54.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet

*1¢23E ilgili dénemin enflasyon muhasebesi (EM) etkilerini icermeyen, 1¢23Y ve 1¢24Y EM etkilerini iceren rakamlari ifade eder. Bilango kalemlerinde 2023 yilinin geyreklik rakamlari EM etkileri igeren sekilde paylasiimadigindan dolayi ilgili ceyrege gore katsayi ile taginmigtir.

** E/Y De§ gegen senenin benzer dénemindeki enflasyon muhasebeli ve muhasebesiz rakamlar arasindaki farki, Y/Y Deg ise enflasyon muhasebeli rakamlardaki yillik degisimi ifade etmektedir.
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Enflasyon muhasebesi etkisi analizi — Operasyonel giderler

sirketKodu 1C23E* 1C23Y* 1C24Y* E/YDeg** Y/Y Deg** DénemSonu 3AyhkOrt 2C23E* 2C23Y* 2C24Y* E/Y Deg** Y/Y Deg** DonemSonu 3AylkOrt 3C23E* 3C23Y* 3C24Y* E/YDeg** Y/Y Deg** Donem Sonu 3 AylikOrt

DenizYatinm 5

BIMAS -7,030 -15,753 -19,695 124% 25% 68.5% 66.8% -7,455  -15,054 -18,323 102% 22% 71.6% 72.3% -10,147 -17,481 -20,968 72% 20% 49.4% 54.1%
BIZIM -476 -1,359  -1,556 185% 15% 68.5% 66.8% -481 -1,220 -1,343 153% 10% 71.6% 72.3% -599 -1,387  -1,408 132% 1% 49.4% 54.1%
MAVI -1,228  -2,733  -3,344 123% 22% 68.5% 66.8% -1,566 -2,932  -3,111 87% 6% 71.6% 72.3% -1,817  -3,072  -3,461 69% 13% 49.4% 54.1%
MGROS -5,204 -11,563 -13,971 122% 21% 68.5% 66.8% -5,801 -11,216 -13,344 93% 19% 71.6% 72.3% -7,551  -13,257 -14,542 76% 10% 49.4% 54.1%
SOKM -3,935 -9,003 -10,410 129% 16% 68.5% 66.8% -4,204  -8,300 -9,723 97% 17% 71.6% 72.3% -5,568  -9,742  -11,043 75% 13% 49.4% 54.1%
CCOLA -2,838  -5926  -6,953 109% 17% 68.5% 66.8% -3,696 -6,456  -7,173 75% 11% 71.6% 72.3% -5012 -6,710 -7,279 34% 8% 49.4% 54.1%
TABGD --- -557 -641 a.d. 15% 68.5% 66.8% --- -598 -550 a.d. -8% 71.6% 72.3% -421 -682 -609 62% -11% 49.4% 54.1%
ULKER -1,243  -2,504  -3,070 101% 23% 68.5% 66.8% -1,194  -2,009 -2,109 68% 5% 71.6% 72.3% -1,648  -2,118  -2,409 29% 14% 49.4% 54.1%
BIGCH -58 -74 -98 28% 32% 68.5% 66.8% -66 -119 -99 81% -17% 71.6% 72.3% -75 -128 -126 72% -2% 49.4% 54.1%
ARCLK -9,741  -20,523 -21,600 111% 5% 68.5% 66.8% -11,081 -19,986 -27,308 80% 37% 71.6% 72.3% -14,001 -22,639 -27,483 62% 21% 49.4% 54.1%
VESBE -741 -1,582  -1,170 114% -26% 68.5% 66.8% -675 -1,240  -1,008 84% -19% 71.6% 72.3% -741 -1,265  -1,342 71% 6% 49.4% 54.1%
VESTL -2,822 -6,328 -6,439 124% 2% 68.5% 66.8% -3,234  -5990  -5,377 85% -10% 71.6% 72.3% -4,077 -6914  -6,114 70% -12% 49.4% 54.1%
YATAS -449 -970 -1,009 116% 4% 68.5% 66.8% -534 -940 -1,011 76% 8% 71.6% 72.3% -619 -1,028 -911 66% -11% 49.4% 54.1%
AZTEK -32 -68 -98 111% 43% 68.5% 66.8% -38 -67 -97 77% 44% 71.6% 72.3% -52 -85 -101 64% 18% 49.4% 54.1%
HTTBT -29 -29 -59 0% 103% 68.5% 66.8% -36 -36 -62 0% 72% 71.6% 72.3% -46 -46 -77 0% 68% 49.4% 54.1%
INDES -109 -235 -285 115% 21% 68.5% 66.8% -113 -206 -216 83% 5% 71.6% 72.3% -147 -229 -266 55% 16% 49.4% 54.1%
KAREL -105 -229 -285 119% 24% 68.5% 66.8% -112 -202 -253 80% 26% 71.6% 72.3% -167 -224 -386 34% 72% 49.4% 54.1%
KONTR -46 -97 -244 110% 151% 68.5% 66.8% -105 -194 -210 84% 8% 71.6% 72.3% -174 -276 -243 58% -12% 49.4% 54.1%
LOGO -252 -556 -732 121% 32% 68.5% 66.8% -324 -605 -647 87% 7% 71.6% 72.3% -385 -615 -695 60% 13% 49.4% 54.1%
TCELL -1,472  -2,794  -3,447 90% 23% 68.5% 66.8% -1,630 -2,579  -3,454 58% 34% 71.6% 72.3% -2,294  -3,243  -4,172 41% 29% 49.4% 54.1%
TTKOM -3,416  -8,553  -9,129 150% 7% 68.5% 66.8% -3,620 -7,415 -7,441 105% 0% 71.6% 72.3% -4,592 -7,896  -8,330 72% 5% 49.4% 54.1%
ASELS -794 -1,845  -1,975 132% 7% 68.5% 66.8% -961 -2,001  -2,315 118% 11% 71.6% 72.3% -1,283  -1,090 -2,123 -15% 95% 49.4% 54.1%
AKCNS -95 -208 -251 118% 20% 68.5% 66.8% -133 -244 -204 83% -16% 71.6% 72.3% -146 -245 -235 68% -4% 49.4% 54.1%
CIMSA -149 -516 -609 246% 18% 68.5% 66.8% -125 -424 -506 240% 19% 71.6% 72.3% -174 -369 -480 113% 30% 49.4% 54.1%
KLKIM -117 -241 -311 106% 29% 68.5% 66.8% -134 -260 -314 95% 21% 71.6% 72.3% -188 -326 -351 74% 8% 49.4% 54.1%
PGSUS -514 -514 -1,024 0% 99% 68.5% 66.8% -731 -731 -1,257 0% 72% 71.6% 72.3% -956 -956 -1,631 0% 71% 49.4% 54.1%
TAVHL -1,096  -1,096  -2,175 0% 98% 68.5% 66.8% -1,171 -1,171 -2,603 0% 122% 71.6% 72.3% -1,722  -1,722  -2,957 0% 72% 49.4% 54.1%
THYAO -9,688  -9,688 -17,048 0% 76% 68.5% 66.8% -11,950 -11,950 -18,734 0% 57% 71.6% 72.3% -14,821 -14,821 -20,387 0% 38% 49.4% 54.1%
TEZOL -72 -104 -75 44% -28% 68.5% 66.8% -51 -93 -74 82% -20% 71.6% 72.3% -66 -81 -74 22% -9% 49.4% 54.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
*1¢23E ilgili dénemin enflasyon muhasebesi (EM) etkilerini icermeyen, 1¢23Y ve 1¢24Y EM etkilerini iceren rakamlari ifade eder. Bilango kalemlerinde 2023 yilinin geyreklik rakamlari EM etkileri igeren sekilde paylasiimadigindan dolayi ilgili ceyrege gore katsayi ile taginmigtir.

** E/Y De§ gegen senenin benzer dénemindeki enflasyon muhasebeli ve muhasebesiz rakamlar arasindaki farki, Y/Y Deg ise enflasyon muhasebeli rakamlardaki yillik degisimi ifade etmektedir.
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Enflasyon muhasebesi etkisi analizi — Amortisman

sirketKodu 1C23E* 1C23Y* 1C24Y* E/YDeg** Y/Y Deg** DénemSonu 3AyhkOrt 2C23E* 2C23Y* 2C24Y* E/Y Deg** Y/Y Deg** DonemSonu 3AylkOrt 3C23E* 3C23Y* 3C24Y* E/YDeg** Y/Y Deg** Donem Sonu 3 AylikOrt

DenizYatinm 5

ENKAI 361 361 855 0% 137% 68.5% 66.8% 566 566 838 0% 48% 71.6% 72.3% 361 495 1,284 37% 159% 49.4% 54.1%
SISE 1,425 3,807 4,088 167% 7% 68.5% 66.8% 1,525 3,441 3,497 126% 2% 71.6% 72.3% 1,724 2,392 2,882 39% 20% 49.4% 54.1%
TKFEN 134 408 410 204% 0% 68.5% 66.8% 210 660 670 215% 1% 71.6% 72.3% 227 500 473 120% -5% 49.4% 54.1%
AYGAZ 46 244 256 431% 5% 68.5% 66.8% 53 258 284 388% 10% 71.6% 72.3% 58 320 279 451% -13% 49.4% 54.1%
PETKM 323 1,208 1,172 275% -3% 68.5% 66.8% 317 3,008 1,228 848% -59% 71.6% 72.3% 27 27 1,507 0% 5488% 49.4% 54.1%
TUPRS 265 2,141 2,119 707% -1% 68.5% 66.8% 275 1,884 2,247 586% 19% 71.6% 72.3% 307 1,933 2,632 530% 36% 49.4% 54.1%
AKSEN 255 472 479 85% 1% 68.5% 66.8% 254 524 520 107% -1% 71.6% 72.3% 332 538 561 62% 4% 49.4% 54.1%
ALFAS 3 6 15 99% 156% 68.5% 66.8% 3 5 16 61% 230% 71.6% 72.3% 3 3 29 -20% 1018% 49.4% 54.1%
BIOEN 33 154 200 368% 30% 68.5% 66.8% 44 200 103 350% -48% 71.6% 72.3% 51 51 197 0% 288% 49.4% 54.1%
GWIND 16 130 132 693% 2% 68.5% 66.8% 17 117 145 594% 25% 71.6% 72.3% 17 133 148 677% 12% 49.4% 54.1%
ENJSA 157 1,126 1,197 616% 6% 68.5% 66.8% 187 1,011 1,061 440% 5% 71.6% 72.3% 195 1,121 1,097 475% -2% 49.4% 54.1%
EREGL 1,010 1,058 2,068 5% 96% 68.5% 66.8% 1,256 1,256 2,059 0% 64% 71.6% 72.3% 1,280 1,303 2,189 2% 68% 49.4% 54.1%
KRDMD 70 363 375 416% 3% 68.5% 66.8% 68 341 339 403% 0% 71.6% 72.3% 77 357 360 364% 1% 49.4% 54.1%
AKSA 69 390 400 461% 3% 68.5% 66.8% 72 340 367 372% 8% 71.6% 72.3% 77 384 410 400% 7% 49.4% 54.1%
ALKIM 8 33 41 295% 27% 68.5% 66.8% 8 46 47 468% 3% 71.6% 72.3% 8 104 57 1143% -45% 49.4% 54.1%
HEKTS 33 117 199 250% 71% 68.5% 66.8% 12 388 223 3115% -43% 71.6% 72.3% 17 17 169 0% 873% 49.4% 54.1%
KMPUR 7 17 24 149% 42% 68.5% 66.8% 4 53 36 1118% -31% 71.6% 72.3% 6 6 33 0% 476% 49.4% 54.1%
DOAS 124 393 483 217% 23% 68.5% 66.8% 133 369 452 177% 22% 71.6% 72.3% 152 412 526 172% 28% 49.4% 54.1%
FROTO 635 2,844 2,093 348% -26% 68.5% 66.8% 658 2,050 2,145 211% 5% 71.6% 72.3% 1,512 1,512 3,044 0% 101% 49.4% 54.1%
KORDS 193 193 321 0% 67% 68.5% 66.8% 196 196 332 0% 69% 71.6% 72.3% 351 351 370 0% 5% 49.4% 54.1%
TOASO 297 2,450 1,514 725% -38% 68.5% 66.8% 159 1,257 1,528 691% 22% 71.6% 72.3% 240 244 1,598 2% 554% 49.4% 54.1%
TTRAK 75 311 365 315% 17% 68.5% 66.8% 74 365 373 393% 2% 71.6% 72.3% 112 410 515 267% 26% 49.4% 54.1%
OTKAR 67 306 289 356% -6% 68.5% 66.8% 71 311 368 335% 18% 71.6% 72.3% 94 311 418 230% 35% 49.4% 54.1%
BRISA 86 515 541 498% 5% 68.5% 66.8% 94 435 509 362% 17% 71.6% 72.3% 98 501 564 411% 12% 49.4% 54.1%
GENIL 22 71 81 226% 14% 68.5% 66.8% 22 79 106 257% 33% 71.6% 72.3% 26 82 71 215% -13% 49.4% 54.1%
LKMNH 15 59 74 282% 24% 68.5% 66.8% 19 66 83 250% 26% 71.6% 72.3% 16 82 104 411% 27% 49.4% 54.1%
MEDTR 3 17 19 414% 8% 68.5% 66.8% 4 16 17 347% 7% 71.6% 72.3% 4 18 19 345% 9% 49.4% 54.1%
MPARK 179 536 717 200% 34% 68.5% 66.8% 186 480 614 158% 28% 71.6% 72.3% 199 412 529 107% 29% 49.4% 54.1%
SELEC 30 144 141 384% -2% 68.5% 66.8% 30 128 126 327% -2% 71.6% 72.3% 32 139 136 337% -2% 49.4% 54.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
*1¢23E ilgili dénemin enflasyon muhasebesi (EM) etkilerini icermeyen, 1¢23Y ve 1¢24Y EM etkilerini iceren rakamlari ifade eder. Bilango kalemlerinde 2023 yilinin geyreklik rakamlari EM etkileri igeren sekilde paylasiimadigindan dolayi ilgili ceyrege gore katsayi ile taginmigtir.

** E/Y De§ gegen senenin benzer dénemindeki enflasyon muhasebeli ve muhasebesiz rakamlar arasindaki farki, Y/Y Deg ise enflasyon muhasebeli rakamlardaki yillik degisimi ifade etmektedir.
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Enflasyon muhasebesi etkisi analizi — Amortisman

sirketKodu 1C23E* 1C23Y* 1C24Y* E/YDeg** Y/Y Deg** DénemSonu 3AyhkOrt 2C23E* 2C23Y* 2C24Y* E/Y Deg** Y/Y Deg** DonemSonu 3AylkOrt 3C23E* 3C23Y* 3C24Y* E/YDeg** Y/Y Deg** Donem Sonu 3 AylikOrt

DenizYatinm 5

BIMAS 948 3,375 3,865 256% 15% 68.5% 66.8% 1,053 3,740 3,667 255% -2% 71.6% 72.3% 1,248 3,662 4,086 193% 12% 49.4% 54.1%
BIZIM 50 226 304 357% 34% 68.5% 66.8% 58 242 252 315% 4% 71.6% 72.3% 68 261 304 284% 16% 49.4% 54.1%
MAVI 171 521 537 205% 3% 68.5% 66.8% 186 480 497 159% 3% 71.6% 72.3% 212 530 534 150% 1% 49.4% 54.1%
MGROS 431 1,808 2,157 320% 19% 68.5% 66.8% 480 1,800 2,026 275% 13% 71.6% 72.3% 589 2,234 2,263 279% 1% 49.4% 54.1%
SOKM 366 1,520 1,700 315% 12% 68.5% 66.8% 392 1,415 1,645 261% 16% 71.6% 72.3% 454 1,663 1,907 266% 15% 49.4% 54.1%
CCOLA 519 1,168 1,215 125% 4% 68.5% 66.8% 574 1,346 1,343 135% 0% 71.6% 72.3% 734 1,295 1,505 77% 16% 49.4% 54.1%
TABGD 775 861 a.d. 11% 68.5% 66.8% 774 825 a.d. 7% 71.6% 72.3% 130 896 963 587% 7% 49.4% 54.1%
ULKER 115 361 377 214% 4% 68.5% 66.8% 8 416 398 5417% -4% 71.6% 72.3% 8 454 449 5359% -1% 49.4% 54.1%
BIGCH 25 74 81 198% 9% 68.5% 66.8% 26 97 111 272% 14% 71.6% 72.3% 39 100 113 154% 14% 49.4% 54.1%
ARCLK 997 2,576 2,558 158% -1% 68.5% 66.8% 1,102 5,141 4,077 367% -21% 71.6% 72.3% 1,353 1,353 4,887 0% 261% 49.4% 54.1%
VESBE 165 787 689 376% -12% 68.5% 66.8% 158 1,265 639 702% -50% 71.6% 72.3% 162 162 740 0% 357% 49.4% 54.1%
VESTL 378 1,813 1,563 380% -14% 68.5% 66.8% 392 2,582 1,348 559% -48% 71.6% 72.3% 491 491 1,068 0% 117% 49.4% 54.1%
YATAS 45 152 166 237% 9% 68.5% 66.8% 29 345 197 1087% -43% 71.6% 72.3% 28 28 230 0% 729% 49.4% 54.1%
AZTEK 3 10 16 178% 71% 68.5% 66.8% 7 13 17 84% 27% 71.6% 72.3% 6 14 17 152% 16% 49.4% 54.1%
HTTBT 18 39 41 116% 5% 68.5% 66.8% 21 21 48 0% 127% 71.6% 72.3% 8 8 54 0% 585% 49.4% 54.1%
INDES 7 21 27 214% 24% 68.5% 66.8% 7 23 2 232% -90% 71.6% 72.3% 9 23 35 156% 54% 49.4% 54.1%
KAREL 39 116 116 201% 0% 68.5% 66.8% 53 144 177 172% 23% 71.6% 72.3% 53 92 158 76% 70% 49.4% 54.1%
KONTR 7 15 144 109% 873% 68.5% 66.8% 13 52 182 305% 251% 71.6% 72.3% 10 408 142 3986% -65% 49.4% 54.1%
LOGO 40 124 161 213% 30% 68.5% 66.8% 44 119 147 169% 23% 71.6% 72.3% 54 125 160 132% 28% 49.4% 54.1%
TCELL 2,683 8,512 9,964 217% 17% 68.5% 66.8% 2,987 13,621 12,040 356% -12% 71.6% 72.3% 3,458 10,296 11,205 198% 9% 49.4% 54.1%
TTKOM 2,496 9,533 9,197 282% -4% 68.5% 66.8% 2,671 23,116 10,950 766% -53% 71.6% 72.3% 2,928 2,928 12,617 0% 331% 49.4% 54.1%
ASELS 188 606 690 222% 14% 68.5% 66.8% 204 985 723 382% -27% 71.6% 72.3% 290 1,485 831 412% -44% 49.4% 54.1%
AKCNS 42 286 293 587% 2% 68.5% 66.8% 45 246 273 452% 11% 71.6% 72.3% 48 272 303 461% 11% 49.4% 54.1%
CIMSA 39 453 456 1059% 1% 68.5% 66.8% 48 279 302 482% 8% 71.6% 72.3% 53 313 368 495% 18% 49.4% 54.1%
KLKIM 10 34 40 237% 19% 68.5% 66.8% 10 34 36 233% 4% 71.6% 72.3% 12 42 60 257% 40% 49.4% 54.1%
PGSUS 1,476 1,476 2,767 0% 88% 68.5% 66.8% 1,572 1,572 2,817 0% 79% 71.6% 72.3% 2,248 2,248 3,152 0% 40% 49.4% 54.1%
TAVHL 436 480 1,044 10% 117% 68.5% 66.8% 680 636 1,373 -6% 116% 71.6% 72.3% 1,393 1,393 1,847 0% 33% 49.4% 54.1%
THYAO 9,378 9,378 16,408 0% 75% 68.5% 66.8% 10,323 10,323 17,553 0% 70% 71.6% 72.3% 13,490 13,490 18,536 0% 37% 49.4% 54.1%
TEZOL 5 22 32 391% 44% 68.5% 66.8% 4 26 39 583% 49% 71.6% 72.3% 3 23 41 612% 76% 49.4% 54.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
*1¢23E ilgili dénemin enflasyon muhasebesi (EM) etkilerini icermeyen, 1¢23Y ve 1¢24Y EM etkilerini iceren rakamlari ifade eder. Bilango kalemlerinde 2023 yilinin geyreklik rakamlari EM etkileri igeren sekilde paylasiimadigindan dolayi ilgili ceyrege gore katsayi ile taginmigtir.

** E/Y De§ gegen senenin benzer dénemindeki enflasyon muhasebeli ve muhasebesiz rakamlar arasindaki farki, Y/Y Deg ise enflasyon muhasebeli rakamlardaki yillik degisimi ifade etmektedir.
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Secilen kalemlere gore sirketlerin finansal saglgini 6lgme sistemimiz (Sirket Check-up)

o Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimi olarak Arastirma kapsamimizda bulunan finans digi sirketleri gelir tablosu ve bilangosunda yer alan toplamda
19 alt kalem ve rasyoda inceledik. Gelir tablosu kalemlerini hem ¢eyreksel hem de 9 aylik rakamlar bazindaki gelisimleriyle degerlendirirken, bilanco kalemlerini
ceyrekler itibariyla ele aldik. Sonug olarak, s6z konusu analiz sonucunda her bir kalemden minimum 0, maksimum 5 puan alabilecek sekilde 6zel bir puanlama
sistemi olusturduk.

DenizYatinm 5

; H Sirket Puan 2024 uan 2024 uan 2024
o Gelir tablosu o Bilango Relatif Relatif Relatif
v Satis geliri biyumesi ¥ Net borg ) MGROS | 70 27% ASELS 36  23% BIOEN 24  -25%
v' Brit kar marji v Net bor¢g/FAVOK TTKOM | 68 36% ULKER 36 9% YATAS 24 -14%
v Operasyonel giderler/satis geliri v Net borg/6zsermaye TTAC‘é'L"LL 22 ig:f ;’;‘Iﬁ; 22 ;f ';;’:\[/’IS i; 13;/"
. . 2 o . 0 (J (J

v’ Esas faaliyet kar marji v' Ozsermaye blylimesi KLKIM 60 11% AKCNS 36 0% CCOLA 2 4%
v Net finansman gideri v Ozsermaye Karlihgi PGSUS = 58 22% BIGCH 34 5% KMPUR 22 -50%
v Vergi 6ncesi kar (VOK) biyiimesi v Aktif Karlilik ENKA D ENISA ALKIM S %
S, , L TKFEN = 54 48% TEZOL 32 -25% BRISA 18 -8%

ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi) AYGAZ 54 4% KONTR 30 -56% VESBE 16 17%

v’ Cari orani CIMSA = 54 25% SOKM 30 -39% AKSA 16 21%

o s g 0,

v Likidite oran MPARK =~ 52 79% FROTO 30 1% AKSEN | 14 3%

. TUPRS 50 -14% BIZIM 30 -41% HEKTS = 14 -59%

v" Nakit oran TABGD = 48 -3% KRDMD 28 -13% ARCLK = 12 -16%

v Net isletme sermayesi/satis geliri GENIL 48 98% PETKM 28  -24% TIRAK = 12 -11%

. - . . . 0, - 0 - 0,

v Nakit déndiirme siiresi HTTBT = 46 62% TOASO 26 20% KAREL | 10 33%

. THYAO 44 7% SISE 24 -30% DOAS 6 -33%

v" Nakit akig! IKMNH 44  29% GWIND 24  22% OTKAR | 6 -12%

BIMAS 44 36% VESTL 24 17% ALFAS 0 -38%

. - . , SELEC 44 -1% AZTEK 24 -65%
o Sistemimizde MGROS, TTKOM, TAVHL, TCELL ve KLKIM 6n plana ¢ikan girketler L0GO 2 0% INDES ) 1%

olarak yer a|ly0r- Son duru mda1 TAVHL'YI Model POthOy, MGROS ve TCELL'i de Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
Dongulsel Portfoyimuzde tagimayi strdurdyoruz.

o Yan tarafta yer alan tabloda sistemimize gére, Arastirma kapsamimizda bulunan finans disi sirketlerin puanlarini gérebilirsiniz.
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Piyasa degeri ve firma degerine gore sirketlerin degerleri (XUTUM)

o Sirketlerin pivasa degerleri (mcap) ve firma degerlerini (EV), serbest nakit akisi (SNA) ve satis geliri ile oranlayarak analiz ettik. Bu noktada, mcap/SNA, EV/SNA,
mcap/satiglar ve EV/satiglar rasyolarini inceledik.

DenizYatinm 5

o Asagida yer alan tabloda XUTUM endeksinde yer alan sirketlerin son aciklanan finansallarina gére elde ettigimiz rasyolarinin pozitif olanlarinin (serbest nakit akisi
acisindan) en kiguk ve buylk degerleri sirali sekilde gosterilmistir. Sirketlerin s6z konusu tabloda yer almasinin Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
departmani olarak 6n plana ¢ikardigimiz velveya begendigimiz anlami tagimadigini 6nemle belirtmek isteriz.

Mcap/SNA Sirket Rasyo EV/SNA Sirket Rasyo Mcap/Satig Sirket Rasyo EV/Satig Sirket Rasyo
1

1 BFREN 3,208 1 BFREN 3,207 ESCOM 2,298 1 DENGE 2,300
2 COsSMO 2,717 2 COsSMO 2,719 2 HUBVC 836 2 HUBVC 826
3 MAGEN 917 3 MAGEN 1,022 3 BRYAT 699 3 BRYAT 610
4 DOBUR 797 4 DOBUR 794 4 LYDHO 548 4 LYDHO 529
5 AYCES 712 5 FADE 739 5 LYDYE 445 5 MAALT 424
6 FADE 707 6 AYCES 716 6 UFUK 265 6 LYDYE 274
7 YAYLA 600 7 YAYLA 602 7 ASGYO 252 7 UFUK 194
8 POLTK 555 8 POLTK 554 8 MAALT 219 8 ASGYO 158
9 VANGD 509 9 VANGD 505 9 AHSGY 191 9 SONME 135
10 BRKSN 502 10 BRKSN 492 10 SONME 180 10 AHSGY 94
Mcap/SNA Sirket Rasyo EV/SNA Sirket Rasyo Mcap/Satig Sirket Rasyo EV/Satig Sirket Rasyo
1 KATMR 1.2 1 INFO 1.2 1 SKYMD 0.05 1 SKYMD
2 ZOREN 1.5 2 ULUUN 13 2 ISMEN 0.08 2 ISMEN 0.05
3 ULUUN 1.7 3 DOHOL 13 3 GLBMD 0.08 3 GLBMD 0.06
4 ARENA 2.0 4 KATMR 1.8 4 BIZIM 0.09 4 TKNSA 0.06
5 BIZIM 2.1 5 TKNSA 2.1 5 INFO 0.09 5 ULUUN 0.07
6 YKSLN 2.3 6 ISMEN 2.5 6 A1CAP 0.10 6 INDES 0.08
7 DOHOL 24 7 BIZIM 2.8 7 TKNSA 0.11 7 A1CAP 0.08
8 IPEKE 2.5 8 BYDNR 2.8 8 INDES 0.12 8 GEDIK 0.08
9 TKNSA 2.5 9 SOKM 2.8 9 ULUUN 0.13 9 BIZIM 0.08
10 SOKM 2.6 10 HDFGS 2.9 10 ARENA 0.13 10 IHLAS 0.14

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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Piyasa degeri ve firma degerine gore sirketlerin degerleri (XUSIN)

o Sirketlerin pivasa degerleri (mcap) ve firma degerlerini (EV), serbest nakit akisi (SNA) ve satis geliri ile oranlayarak analiz ettik. Bu noktada, mcap/SNA, EV/SNA,
mcap/satiglar ve EV/satiglar rasyolarini inceledik.

DenizYatinm 5

o Asagida yer alan tabloda XUSIN endeksinde yer alan sirketlerin son agiklanan finansallarina goére elde ettigimiz rasyolarinin pozitif olanlarinin (serbest nakit akisi
acisindan) en kiguk ve buylk degerleri sirali sekilde gosterilmistir. Sirketlerin s6z konusu tabloda yer almasinin Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
departmani olarak 6n plana ¢ikardigimiz velveya begendigimiz anlami tagimadigini 6nemle belirtmek isteriz.

Meap/sats IFTS ST evisans TSRS
1 BFREN 3,208 1 BFREN 3,207 1 ARSAN 62.9 1 POLTK 42.6
2 FADE 707 2 FADE 739 2 POLTK 56.5 2 ARSAN 23.9
3 POLTK 555 3 POLTK 554 3 YAPRK 29.3 3 YAPRK 22.1
4 VANGD 509 4 VANGD 505 4 DOGUB 28.3 4 DOGUB 16.6
5 BRKSN 502 5 BRKSN 492 5 SELGD 27.6 5 NIBAS 16.4
6 IZFAS 480 6 IZFAS 489 6 NIBAS 23.4 6 1ZINV 15.2
7 KOPOL 423 7 KOPOL 481 7 PRZMA 21.9 7 PRZMA 15.2
8 PRZMA 313 8 VESBE 402 8 1ZINV 18.5 8 ENSRI 11.7
9 VESBE 291 9 PRZMA 319 9 ALMAD 15.1 9 BFREN 11.4
10 JANTS 223 10 JANTS 225 10 BFREN 149 10 RTALB 11.2

Mcap/SNA Sirket Rasyo EV/SNA Sirket Rasyo Mcap/Satig Sirket Rasyo EV/Satig Sirket Rasyo
1 KATMR 1.2 1 ULUUN 13 1 ULUUN 0.13 1 ULUUN 0.07
2 ULUUN 1.7 2 KATMR 1.8 2 VESTL 0.22 2 GOODY 0.23
3 YKSLN 2.3 3 YKSLN 3.1 3 1ZMDC 0.26 3 IHEVA 0.24
4 IPEKE 2.5 4 KMPUR 31 4 GOODY 0.27 4 TUPRS 0.28
5 KMPUR 2.7 5 KOZAA 33 5 ARCLK 0.32 5 KOCMT 0.32
6 TATGD 2.8 6 GOODY 3.6 6 SARKY 0.33 6 SARKY 0.34
7 GOODY 3.2 7 oYLUM 4.2 7 PNSUT 0.34 7 AYGAZ 0.40
8 KERVT 4.0 8 TATGD 5.4 8 YATAS 0.36 8 SILVR 0.46
9 OoYLUM 4.3 9 ARSAN 5.8 9 DGNMO 0.37 9 OFSYM 0.46
10 OZYSR 4.5 10 MERCN 6.1 10 IHEVA 0.39 10 PRKAB 0.47

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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Piyasa degeri ve firma degerine gore sirketlerin degerleri (Aragtirma kapsami)

o Sirketlerin pivasa degerleri (mcap) ve firma degerlerini (EV), serbest nakit akisi (SNA) ve satis geliri ile oranlayarak analiz ettik. Bu noktada, mcap/SNA, EV/SNA,
mcap/satiglar ve EV/satiglar rasyolarini inceledik.

DenizYatinm 5

o Asagida yer alan tabloda Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin son aciklanan finansallarina goére elde ettigimiz rasyolarinin (serbest nakit akisi agisindan)
pozitif olanlarinin en kigtk ve blylk degerleri sirali sekilde gosterilmistir. Sirketlerin s6z konusu tabloda yer almasinin Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
departmani olarak 6n plana ¢ikardigimiz velveya begendigimiz anlami tagimadigini 6nemle belirtmek isteriz.

evisans IR
1 VESBE 291 1 VESBE 402 1 HTTBT 14.5 1 HTTBT 11.4
2 BRISA 176 2 KCHOL 349 2 TRGYO 10.9 2 SAHOL 11.1
3 KLKIM 94 3 BRISA 205 3 HEKTS 10.1 3 HEKTS 10.3
4 LKMNH 87 4 LKMNH 107 4 GWIND 8.0 4 TRGYO 7.1
5 CCOLA 82 5 CCOLA 95 5 ALARK 6.1 5 GWIND 6.2
6 DOAS 72 6 KLKIM 87 6 ANHYT 5.5 6 ALARK 5.2
7 KCHOL 67 7 DOAS 87 7 OZKGY 5.5 7 KONTR 4.7
8 BIMAS 60 8 SISE 74 8 KONTR 5.5 8 BIOEN 4.4
9 SISE 47 9 KAREL 72 9 ASELS 4.4 9 OZKGY 4.1
10 KAREL 47 10 BIMAS 63 10 BIOEN 4.1 10 ASELS 2.8
Mcap/SNA Sirket Rasyo EV/SNA Sirket Rasyo Mcap/Satis Sirket Rasyo EV/Satig Sirket Rasyo
1 BIZIM 21 1 DOHOL 13 1 ISMEN 0.08 1 ISMEN 0.05
2 DOHOL 24 2 ISMEN 2.5 2 BIZIM 0.09 2 INDES 0.08
3 SOKM 2.6 3 BIZIM 2.8 3 INDES 0.12 3 BIZIM 0.08
4 THYAO 2.6 4 SOKM 2.8 4 SOKM 0.20 4 SOKM 0.17
5 KMPUR 2.7 5 KMPUR 31 5 VESTL 0.22 5 TUPRS 0.28
6 ISMEN 33 6 THYAO 4.5 6 ARCLK 0.32 6 MGROS 0.29
7 PGSUS 35 7 TRGYO 4.8 7 YATAS 0.36 7 SELEC 0.30
8 OZKGY 5.3 8 OZKGY 4.8 8 MGROS 0.39 8 DOAS 0.34
9 TRGYO 5.5 9 MGROS 6.1 9 DOAS 0.40 9 DOHOL 0.35
10 TKFEN 5.8 10 PGSUS 6.5 10 KCHOL 0.41 10 AYGAZ 0.40

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin net bor¢/FAVOK rasyosuna gore siralanmasi.

Net bor¢/FAVOK
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmistir. Rasyonun pozitif olmasi ilgili Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
** HEKTS, PETKM ve SOKM, eksi FAVOK rakami agiklamasi dolayisiyla tabloda yer almamaktadir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait borglarin kisa vade durumuna gore siralanmasi.
Borglarin kisa vade durumu
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait hedge dahil yabanci para durumuna gore siralanmasi.

Hedge dahil yabanci para agik pozisyonu
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait briit kar marji durumuna gore siralanmasi.

Briit kar mariji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait operasyonel giderler/satislar durumuna gore siralanmasi.
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Operasyonel giderler/satiglar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
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*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmistir.

194 2025 Strateji Raporu | 2026 igin énce 2025 DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU




DenizYatirm 5

195

BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait esas faaliyet kar marji durumuna gore siralanmasi.

Esas faaliyet kar mariji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait FAVOK marji durumuna gore siralanmasi.

FAVOK mariji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait 6zsermaye karliligi durumuna gore siralanmasi.

Ozsermaye karlilig
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait nakit/donen varliklar durumuna gére siralanmasi.

Nakit/d6nen varliklar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait NiS/satislar durumuna gore siralanmasi.

Net isletme sermayesi/satiglar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet

*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman gideri durumuna goére siralanmasi.

Finansman gideri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman gideri/satislar durumuna gore siralanmasi.

Finansman gideri/satislar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman gideri/borglar durumuna gore siralanmasi.

Finansman gideri/borglar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Grup medyani( son dénem); 34%

/

SISE I
TABGD I
BIOEN ———
AKSEN I
ALFAS I
HTTBT
BIMAS -
THYAOC IS
CIMSA
KORDS ==

TAVHL -

BIZIM
HEKTS I
INDES I
VESBE I ——
SOKM I
AYGAZ I W——
MPARK I
DOAS I
TTRAK
GENIL | A
ENJSA I
TUPRS I
TTKOM I
BRISA I
AZTEK I
VESTL I
SELEC N
ALKIM I
MGROS N
AKSA I
OTKAR I
AKCNS I )
YATAS I |
ARCLK  —
BIGCH I
KAREL I
TEZOL N
LKMNH
GWIND I
KLKIM ~ ——
ULKER
CCOLA I
ENKA| I
FROTO I
ASELS I
TCELL N
KONTR I
TOASO I
KRDMD
TKFEN | ——

EREGL NN

LOGO
PGSUS =

*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman geliri durumuna gore siralanmasi.

Finansman geliri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman geliri/satislar durumuna gore siralanmasi.

Finansman geliri/satiglar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman geliri/borglar durumuna gére siralanmasi.

Finansman geliri/borglar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait sabit sermaye yatirimlari/satislar durumuna gére siralanmasi.

DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet

Grup medyani (son dénem); 6.7%
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*S6z konusu veriler, 2024 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmigtir.
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EmBankacilik & sigorta sektorleri dusuncelerimiz
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2025 yili bankacilik sektoru gorunumu

B Turk bankacilik sektorii, 2025 yilinda, zorlu, ancak, doniistiiriicii bir doneme girmeye hazirlaniyor. Zorlu kismi; Avrupa’da yavaglayan sanayi faaliyetinin
ozellikle yilin ilk yanisinda Tiirkiye’de reel sektoriin gelir artigsini baskilamasi, teminatsiz bireysel kredilerdeki tahsili gecikmig alacak artiginin siirmesi ve
TCMB politika faizinde beklenen dususe paralel olarak net ticret ve komisyon gelirlerindeki yavaglama beklentisinden oluguyor. Donlisiim ise, diigen faiz
ortaminda faiz getirili aktifler ile faiz tagityan ylikiimluliikler arasindaki vade uyumsuzlugu sayesinde net faiz marjinda iyilesme, enflasyondaki gerileme ile
faaliyet gider artigs hizinin yavaslamasi ve uzun vadeli siirdiirilebilirlik icin dijital doniusiim seklinde ortaya gikabilir.

DenizYatinm 5

B GARAN ve YKBNK Model Portfoyiimiizde tagsimaya devam ederken, Dongiisel Portfoyumiizde AKBNK’in yanina ISCTR eklemeyi tercih ediyoruz.
Bankacilik sektoriinde enflasyonun uzerine gikan 6zsermaye karliiginin énimiuzdeki 2 yil boyunca devam etmesini ve bankalarin durasyon farki
nedeniyle faiz marjlarinin yuksek seyretmesini bekliyoruz. 2026 yihndan itibaren kredi bliyumesinin de hizlanmasi ile karliliklarin yiiksek seviyede
kalmasini, bunun da F/DD g¢arpanini daha yuksek seviyelere getirebilecegini tahnmin ediyoruz.

B Kredi bliyumesi ve karhlik. Kredi bidylmesinin 2025 yilinda TL tarafta yaklasik %30 seviyesinde gercekleserek ihmli bir artis géstermesini bekliyoruz.
Dezenflasyon surecinde kredi artiginin biraz daha ticari krediler tarafinda agirlik kazanmasi beklenebilir. Ancak, beklenen faiz indirimine ragmen hala yuksek
seyreden borglanma maliyetleri ve ana ihracat bdlgemiz olan Avupa’da devam eden zayif ekonomik aktivite 6zellikle 1Y25’te sanayi sirketlerinin kredi talebini
baskilayabilir. Bu nedenle yilin ilk yarisinda daha yavas, ikinci yarida ise daha hizli bir kredi geniglemesi olabilecegini tahmin ediyoruz.

B TL’nin istikrarh seyri, ilmh kredi geniglemesi ve i¢sel sermaye olugsumu sayesinde Tirk bankalarinin sermaye yeterliligi gostergeleri olduk¢a guglu.
Tahminlerimize goére, bu destekleyici unsurlar, 2025 yilinda da devam edeceginden, gug¢li sermaye yapisinin korunmasini ve bunun da kredi geniglemesine yeterli
bir alan agmasini bekliyoruz.

B Likidite agisindan bakildiginda ise sektérde, mevduatin krediye dénisim orani %84 ile oldukga disUk bir seviyede 2024’0 tamamladi. Bu yuksek likidite
seviyesinin de kredi genislemesine belirgin bir katkisi olabilecedi goérusundeyiz.

B Arastirma kapsamimizda yer alan bankalarin 2024 yilini ~%21 6zsermaye karhligi ile tamamlamasini beklerken, bu rakamin 2025 yilinda ~%29 seviyesine
ulagmasini éngoriyoruz. Net faiz marjindaki toparlanmanin bu iyilesmedeki en énemli etken olaiblecegini tahmin ediyoruz. Bankalarin plasman ve fonlamalari
arasindaki, plasman lehine 7-8 ay olan vade farkinin disen faiz ortaminda net faiz marjina olumlu katkisi olablecedini disinuUyoruz. Enfasyon ve faizdeki distsun
sadece 2025 ile sinili kalmayarak takip eden donemde de devam edecegi varsayimi altinda 2025 ve 2026 yillarinda 2023 ve 2024’e kiyasla net faiz marjinin daha
yukarida sekillenmesini bekliyoruz. 2023 ortasindan itibaren TCMB’nin sikilastirma politikasi sebebiyle baskilanan marjlarda, 2025 yilinda énemli bir genisleme ve
faiz oranlarindaki dists ediliminin 2026’da da surmesiyle devam edebilecek bir iyilesme tahmin edilebilir. Mevduatin krediye dénisim oraninin disik olmasi da
fonlama rekabetini sinirlamasi anlaminda bankalarin kar marjina olumlu destek verebilir.
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2025 yili bankacilik sektoru gorunumu

m Varlik kalitesi. Son yillarda gorece istikrarli seyreden varlik kalitesinde, 2025 yilinda, 6zellikle bireysel ve KOBI kredileri portfdylerinde tahsili gecikmis alacak (TGA)
oraninda hafif bir ylkselig gdrulebilir. Ancak, gucli karsilik politikalari ve yliksek teminatlandirma oranlari, sistemik riskleri sinirlandirmada etkili olacaktir. 2024 yilini
%1.8 takipteki kredi orani ve takipteki krediler igin %75.2 kargilik orani ile tamamlayan sektorde Net Kredi Risk orani Ocak-Kasim doneminde 104 baz puan olarak
gerceklesti. Karsilik oranlarinin énemli dicide dedismeden kalacagi varsayimi altinda, bu oranin 2025’te yaklasik 150 baz puan seviyesinde gerceklesebilecegini

modelliyoruz.

B Faiz digi gelir/gider dengesi. Dijitallesme, sektorun donusumunde kritik bir rol oynamaya devam ediyor. Musteri deneyimini iyilestirmek ve operasyonel verimliligi
artirmak amaciyla bulut teknolojileri, yapay zeka ve mobil bankacilik platformlarina yapilan yatirimlar hiz kazaniyor. Bu dijital déntgum, 6zellikle déviz bazli BT
giderleri ve altyapi maliyetlerindeki artisi daha etkin yénetmek adina blyuk 6nem tasiyor. Ayni zamanda sube geniglemesine bagl kira giderlerindeki artisi da
sinirlayan teknolojik ilerlemenin dnimuzdeki yillarda operasyonel gider artis hizini agagi ¢ekebilecegini dugunuyoruz.

B Uzun vadedeki bu iyimser beklentimize kargin daha yakin donem olan 2025 yilinda ucret ve kira giderleri tizerinde enflasyon kaynakli baski devam
edebilir. Y1l sonundaki enflasyon senaryolari arasinda %30’un altina ihtimal veriyor olsak da faaliyet giderlerindeki artisin yil ortalamasi olan enflasyon paralelinde
%35 civarinda bir artis kaydedebilecedini tahmin ediyoruz.

B Net ucret ve komisyon gelirleri tarafinda ise sektor son 2 yilda 6deme sistemlerinin énemli katkisiyla oldukg¢a gliglii bliyime gosterdi. 2023 yilinda
%147’lik artisin ardindan 2024 yih Ocak-Kasim doneminde de %111’lik artigs gosteren net ucret ve komisyon gelirlerinin, TCMB’den faiz indirimleri beklentileri
nedeniyle 2025 yilinda artis hizinda baskilanma olabilecegini tahmin ediyor ve bu nedenle de muhafazakar bir tahminle %35-40 bandinda ve enflasyonun Uzerinde
gerceklesebilecek bir blylime dinamigi yakalanabilecedini distntyoruz.

B Tahminlerimize yonelik risk faktorleri. Enflasyondaki agag! yonli dinamigi bozarak faiz indirim surecini sekteye ugratabilecek gelismeler en dnemli negatif risk
faktorleri olarak degerlendirilebilir. Faiz seviyesindeki gerilemenin yavas olmasi marjlarda bekledigimiz toparlanmanin da daha zayif kalmasina neden olabilir.
Bununla birlikte ekonomik blyimenin beklentimizden daha zayif olmasi da kredi riskini ylkselterek karsilik giderlerinin beklentimizin Gzerinde kalmasina neden
olabilir.
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Bankacilik hisseleri oneri/hedef fiyat

v

AKBNK (AL/90,00 TL): AKBNK son 1 yilda %90 performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %43 Uzerinde bir performans gdstermistir. Hisse, 2025
tahminlerimize goére 3.84x F/K ve 1.06x F/DD carpanlari ile igslem goérirken, bekledigimiz 6zsermaye karlihdi da %32.3 seviyesindedir. Faiz durasyonu acisindan
marj avantaji olan bankanin yiksek sermeye yeterliligi ile kredi buyuimesi icin de dnemli alani bulunmaktadir. Diger bankalara kiyasla daha cazip ¢arpan ve daha
yuksek 6zsermaye karlihdi beklentisi ile AKBNK’1 Dongusel Portféyimiizde tasimaya devam ediyoruz.

GARAN (AL/178,50 TL): GARAN son 1 yilda %136 performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %78 Uzerinde bir getiri sagladi. Hisse, 2025 tahminlerimize gore
4.00x F/K ve 1.21x F/DD carpanlari ile islem goriirken, bekledigimiz 6zsermaye karliligi da %36.1 seviyesindedir. lyi bir marj ve operasyonel gider ydnetimi olan
bankanin yiksek sermaye yeterliligi ile 6n planda kalmaya devam etmesini bekliyor ve Model Portféyimizde tasimaya devam ediyoruz.

HALKB (TUT/21,10 TL): HALKB son 1 yilda %42 deger kazanirken, BIST 100 endeksinin %7 Uzerinde bir performans gosterdi. Hisse, 2025 tahminlerimize gore
5.90x F/K ve 0.76x F/DD carpanlari ile islem gorirken, bekledigimiz 6zsermaye karliligi da %14 seviyesindedir. Ozel sektdr bankalarina gére daha disik karllik ile
Onerimiz TUT yonundedir.

ISCTR (AL/21,30 TL): ISCTR son 1 yilda %56 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %18 Uzerinde bir performans gdstermigstir. Hisse, 2025
tahminlerimize gdre 4.20x F/K ve 0.92x F/DD carpanlari ile islem gériirken, bekledigimiz 6zsermaye karlihdi %24.9 seviyesindedir. istiraklerinin tek bir cati altinda
birlestiriimesi ileride énemli bir deger agida cikartabilecegi igin beklentiler olumlu kalmaya devam edebilir. Enflasyona endeksli bonolar igin uyguladigi farkh
muhasebe standardi nedeni ile enflasyon geriledikge rakipleri ile arasindaki farki kapatmasi beklenebilir. AL dnerisi ile hisseyi Dongusel Portfdyimuze ekliyoruz.

VAKBN (AL/31,80 TL): VAKBN son 1 yilda %69 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin ise %28 Uzerinde getri saglamistir. Hisse, 2025
tahminlerimize goére 3.27x F/K ve 0.84x F/DD c¢arpanlari ile igslem goérurken, bekledigimiz 6zsermaye karlihgi %30.2 seviyesindedir. Bekledigimiz 6zsermaye karliligi
iyilesmesi ve cazip ¢arpanlari nedeniyle hisse icin AL 6nerimizi koruyoruz.

YKBNK (AL/46,00 TL): YKBNK son 1 yilda %67 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %26 lzerinde bir performans gostermistir. Hisse, 2025
tahminlerimize goére 4.19x F/K ve 1.04x F/DD carpanlari ile iglem gorurken, bekledigimiz 6zsermaye karliligi %27.9 seviyesindedir. Olumlu marj dinamigi, sektore
gorece yuksek verimliligi ve artan karlihgi ile Model Portféyimuzde yer almaktadir.

TSKB (AL/18,20 TL): TSKB son 1 yilda %86 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin ise %41 Uzerinde getiri saglamistir. 2025 tahminlerimize gore
3.60x F/K ve 0.90x F/DD carpanlari ile islem gorurken, bekledigimiz 6zsermaye karliligi %29 seviyesindedir. Son 2 yildir yavas buylyen bankanin 6numuzdeki
dénemde yuksek sermaye yeterliligi ile daha hizli bayimesi beklenebilir. AL olan énerimizi korumakla birlikte konvansiyonel mevduat bankalarinin disen faiz
doéneminde biraz daha 6n planda olabilecedini digtnuyoruz.
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Bankacilik sektoru beklentilerimiz

DenizYatinm 5

Oneri ve hedef fiyatlar Net kar tahminleri, BDDK solo, mio TRY

Son kapanig Hedef fiyat Potansiyel Hisse 2023 degigim 20241 2024 degisim 2025 degisim
AKBNK 64.75 90.00 39% AL AKBNK 66,479 11% 45,986 -31% 90,477 97%
GARAN 127.00 178.50 41% AL GARAN 87,332 49% 93,251 7% 136,113 46%
HALKB 17.26 21.10 22% TUT HALKB 10,112 -31% 15,301 51% 20,968 37%
ISCTR 14.00 21.30 52% AL ISCTR 72,265 17% 49,018 -32% 84,070 72%
VAKBN 23.98 31.80 33% AL VAKBN 25,046 4% 38,760 55% 73,263 89%
YKBNK 31.18 46.00 48% AL YKBNK 68,009 29% 31,579 -54% 64,318 104%
TSKB 12.91 18.20 41% AL R TSKB 7,041 74% 9,631 37% 10,170 6% /]
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari
Degerleme garpanlan Ana operasyonel beklentiler
F/K F/DD Karlik Net faiz marj Net kredi risk maliyeti
Hisse 20241 2025T 20241 2025T 20241 2025T Hisse 2023 20241 2025T 2023 20241 2025T
AKBNK 7.32 3.72 1.38 1.03 20.7% 32.3% AKBNK 5.1% 2.4% 4.4% 1.6% 1.4% 1.6%
GARAN 5.72 3.92 1.62 1.18 33.0% 36.1% GARAN 6.4% 3.9% 5.4% 2.1% 1.7% 1.9%
HALKB 8.10 5.91 0.87 0.76 11.3% 13.9% HALKB 1.6% 0.3% 2.8% 0.0% 0.6% 2.4%
ISCTR 7.14 4.16 1.15 0.91 17.2% 24.9% ISCTR 3.9% -0.6% 2.2% 1.0% 1.2% 1.7%
VAKBN 6.13 3.25 1.12 0.83 20.2% 30.2% VAKBN 2.2% 1.9% 3.9% 1.9% 0.4% 1.6%
YKBNK 8.34 4.09 1.32 1.01 16.9% 27.9% YKBNK 6.3% 1.1% 3.6% 1.2% 0.9% 1.5%
TSKB 3.75 3.55 1.14 0.89 36.4% 28.6% TSKB 7.0% 6.0% 6.1% 2.7% 0.7% 2.3%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari

Son kapanis fiyatlari ile.
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Bankacilik sektorune ait kar tahminlerimiz

AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB

DenizYatirm 5

2023 2024T 2025T| 2023 2024T 2025T| 2023 2024T 2025T| 2023 2024T 2025T| 2023 2024T 2025T| 2023 2024T 2025T| 2023 2024T 2025T

Net Faiz Geliri 59.5 422 1019 ( 701 68.2 1459 | 221 7.0 65.2 504 -140 657 414 526 1353 | 67.0 19.6 78.4 9.6 11.9 15.6
vy -15.3% -29.1% 141.4%| -4.1% -2.7% 113.9%(-64.4% -68.5% 837.1%|-20.9% n.a. na. |-41.2% 27.2% 157.2%(-10.5% -70.8% 300.3%|48.7% 24.5% 30.8%
Net Faiz Marji 51% 24% 44% | 64% 39% 54% | 16% 03% 28% [ 39% -06% 22% | 22% 19% 39% | 63% 11% 36% | 7.0% 6.0% 6.1%
Net Karsilik Gideri 11.0 155 22.9 16.9 221 325 0.3 8.8 383 9.2 17.8 31.8 25.6 8.0 34.8 8.3 10.3 21.0 3.0 1.0 4.6
vy 165.1% 40.9% 47.5% | 12.4% 30.4% 47.5% |-99.1% n.a. 333.6%|55.7% 94.7% 783% |33.9% -68.8% 336.0%|-35.5% 24.5% 103.4%|21.8% -65.1% 338.6%
Net Kredi Risk Maliyeti 16% 14% 16% | 21% 1.7% 19% | 0.0% 06% 24% [ 1.0% 12% 1.7% | 19% 04% 16% | 12% 09% 15% | 2.7% 07% 2.3%
Faaliyet Giderleri 44.8 79.3 108.2 | 47.7 882 119.1 | 48.1 60.7 86.0 722 118.0 166.0 [ 525 720 1042 | 465 773 103.6 1.2 2.1 2.8
vy 134.0% 77.0% 36.5% |108.1% 84.9% 35.2% |171.6% 26.1% 41.7% (112.3% 63.4% 40.6% |192.8% 37.1% 44.8% |107.3% 66.3% 34.0% (129.7% 79.0% 32.9%
Net Komisyon Gelirleri 30.8 70.7 95.6 40.8 96.3 1327 | 189 44.2 58.8 424 1039 1439 | 257 52.4 74.2 345 76.0 105.0 0.5 0.7 1.0
vy 198.9% 129.4% 35.1% |145.2% 136.3% 37.8% |123.9% 133.3% 32.9% (162.8% 144.9% 38.4% |138.5% 103.4% 41.6% |144.0% 120.3% 38.2% (186.0% 62.5% 32.2%

Net Komisyon Gelirleri / Faaliyet Giderleri | 68.9% 89.3% 88.4% | 85.5% 109.3% 111.4%| 39.4% 72.8% 68.3% [ 58.8% 88.0% 86.7% | 49.0% 72.7% 71.1% | 74.2% 98.3% 101.4%| 39.1% 355% 35.3%

istirak Gelirleri 7.3 9.4 19.0 14.0 19.8 31.2 0.4 11 2.1 341 354 383 0.2 0.1 0.2 8.2 12.3 16.1 1.9 1.9 31
vy 135.6% 29.0% 101.2%|160.9% 41.2% 57.5% | -5.8% 163.8% 102.3%|(56.0% 4.1% 8.2% | 34.0% -42.1% 44.4% |160.9% 49.4% 30.9% |90.3% 1.2% 59.7%
Diger Gelir/Gider 42.6 27.9 353 42.8 42.1 12.1 13.7 255 254 31.6 58.0 62.0 36.2 24.9 26.7 27.6 14.2 10.9 1.5 14 0.9
vy 126.3% -34.5% 26.6% |130.9% -1.6% -71.3%|533.8% 86.3% -0.2% (160.2% 83.7% 6.9% na. -31.2% 7.2% |140.9% -48.7% -23.4% |198.0% -10.0% -31.9%
Vergi Oncesi Kar 84.4 55,5 1206 | 103.0 1162 170.1 6.7 8.2 27.2 77.1 475 1121 | 254 50.0 97.3 82.6 344 85.8 9.3 12.8 13.2
vy 6.5% -34.3% 117.5%| 36.3% 12.7% 46.5% (-66.8% 23.0% 232.8%| 4.2% -38.4% 136.2%|-31.8% 96.8% 94.6% | 20.8% -58.3% 149.3%|(80.7% 37.9% 3.1%
Net Kar 66.5 46.0 90.5 87.3 933 136.1 ( 10.1 153 21.0 723 49.0 84.1 25.0 38.8 733 68.0 31.6 64.3 7.0 9.6 10.2
y/y 10.8% -30.8% 96.8% |49.3% 6.8% 46.0% |-31.0% 51.3% 37.0% |17.4% -32.2% 71.5% | 4.3% 54.8% 89.0% |28.9% -53.6% 103.7%| 73.6% 36.8% 5.6%
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= Bankacilik sektorune ait bilango tahminlerimiz
I
-= AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB
5 2023 20247 2025T| 2023 2024T 2025T| 2023 2024T 2025T| 2023 2024T 2025T| 2023 2024T 2025T| 2023 2024T 2025T| 2023 2024T 2025T
n Krediler 838 1,235 1,640 | 1,019 1,497 1,986 | 1,222 1,459 1,764 | 1,134 1,637 2,147 | 1,458 1916 2,401 864 1,217 1,593 122 171 216
vy 55.5% 47.3% 32.9% | 61.1% 46.9% 32.7% |54.8% 19.4% 20.9% |51.3% 44.3% 31.2% |59.8% 31.5% 253% |51.6% 409% 30.8% |63.0% 40.2% 26.6%
TL 627 887 1,188 | 745 1,100 1,469 | 966 1,074 1,291 | 735 1,094 1,439 | 1,008 1,227 1554 | 646 851 1,115 9 9 11
vy 60.2% 41.4% 33.8% |56.8% 47.6% 33.5% |57.6% 11.2% 20.2% |56.3% 488% 31.6% |61.4% 21.7% 26.7% |574% 31.7% 31.0% |29.4% 0.4% 259%
YP, $ 7 10 11 9 11 12 9 11 11 14 15 17 15 20 20 7 10 11 4 5 5
vly -9.2% 37.6% 82% |10.7% 21.1% 82% |-7.8% 253% 2.0% |-9.2% 13.5% 82% |-0.7% 279% 2.0% |-13.3% 403% 82% | 57% 19.6% 51%
Takipteki Kredi Orani (grup 3 Orani) 24% 32% 38% | 20% 2.6% 3.1% | 1.5% 24% 3.1% | 21% 22% 3.1% | 13% 23% 32% | 3.0% 3.6% 39% | 3.0% 24% 3.2%
Grup 1 Karsilik Orani 1.2% 09% 09% | 0.5% 05% 05% | 09% 06% 1.0% | 04% 04% 04% | 1.3% 0.6% 06% | 0.7% 05% 05% | 1.0% 0.6% 0.6%
Grup 2 Karsilik Orani 16.6% 14.0% 14.0% | 21.9% 19.5% 19.5% |27.9% 17.0% 20.0% |14.4% 14.0% 14.0% |23.9% 17.5% 17.5% |14.8% 12.7% 12.7% |31.1% 35.0% 35.0%
Grup 3 Karsilik Orani 62.1% 57.5% 60.5% |67.6% 41.4% 51.8% |81.6% 62.6% 76.6% |756% 73.1% 73.3% |81.4% 69.9% 71.9% |70.5% 61.2% 64.7% |78.0% 852% 88.8%
Toplam Karsilik Orani 155.0% 111.4% 105.8%)|217.5% 160.9% 150.9%|262.0% 138.7% 154.1% (152.4% 143.1% 123.0%(310.5% 153.9% 133.1%|151.1% 109.7% 109.6% |208.9% 219.5% 186.4%
Menkul Degerler 443 573 759 293 388 714 584 755 799 472 645 845 660 849 1,062 | 404 508 772 29 45 57
vy 66.3% 29.4% 32.5% |55.7% 32.4% 84.1% |56.2% 29.2% 59% |69.8% 36.4% 31.0% |77.1% 28.7% 251% |66.7% 258% 51.9% |21.4% 551% 26.6%
Toplam Aktifler 1,789 2,413 3,206 | 1,930 2,706 4,182 | 2,195 2,977 3,329 | 2,454 3,410 4,473 | 2,797 3,740 4,686 | 1,739 2,437 3,353 | 177 239 302
4% 66.4% 34.9% 32.9% | 67.5% 40.2% 54.5% |57.7% 356% 11.8% |74.2% 39.0% 31.2% |66.4% 33.7% 253% |56.9% 40.1% 37.6% |53.0% 350% 26.6%
Mevduatlar 1,218 1,599 2,121 1,384 1,881 2,956 | 1,873 2,417 2,698 | 1662 2,190 2,884 | 1962 2,411 3,005 1,036 1,319 1,826 0 0 0
vy 79.3% 31.2% 32.7% | 75.0% 359% 57.2% |76.5% 29.1% 11.6% |785% 31.8% 31.7% |74.0% 22.9% 24.6% |54.1% 27.3% 38.4% | n.a. n.a. n.a.
TL 768 1,067 1,415 882 1,266 2,006 | 1,122 1,581 1,839 881 1,214 1,603 | 1,254 1,665 2,070 641 827 1,148 0 0 0
vy 107.5% 38.9% 32.6% |106.5% 43.4% 58.4% |97.6% 40.9% 16.3% (128.1% 37.8% 32.1% |84.2% 32.7% 24.4% |654% 29.0% 38.9% | n.a. n.a. n.a.
YP, $ 15 15 17 17 17 22 26 24 20 27 28 30 24 21 22 13 14 16 0 0 0
vy -7.6% -1.3% 10.3% |-12.4% 2.4% 283% |-3.3% -7.1% -14.7%|-89% 4.3% 8.9% 0.5% -12.0% 4.0% (-11.9% 3.9% 14.2% | n.a. n.a. n.a.
Ozsermaye 211 244 327 245 329 451 128 142 163 268 305 384 171 213 286 179 200 260 21 32 41
vy 37.5% 15.4% 34.3% |60.3% 34.4% 37.1% |42.9% 10.6% 14.8% |(39.9% 13.8% 26.0% |60.2% 24.1% 34.4% |41.7% 11.9% 29.8% |67.5% 48.6% 27.4%
Kaldirag (Toplam Aktifler / Ozsermaye) 8.5 9.9 9.8 7.9 8.2 9.3 17.1 21.0 20.4 9.2 11.2 11.6 16.3 17.6 16.4 9.7 12.2 12.9 8.3 7.5 7.5
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Kredi/mevduat faiz makasi yakin donemde net faiz marjini destekleyebilir

Kredi ve Mevduat Faiz Oranlari, Ceyrek Ortalamasi, Son Veri 27 Aralik 2024
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Kaynak: TCMB

Kredi Faiz Oranlari, Son Veri 27 Aralik 2024
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Kaynak: TCMB

Mevduat Faiz Oranlari, Son Veri 27 Aralik 2024
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Kaynak: TCMB

Haftalik Marjinal Kredi/Mevduat Faiz Makas1, Son Veri 27 Aralik 2024
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Kaynak: TCMB
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Ozsermaye karlihd 10 yillik bono faizinden yiiksek oldugu icin daha yiiksek ¢arpanlari
destekliyor

DenizYatirm 5

12-aileri F/K AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB  Ortalama
Cari 3.70 3.90 5.83 4.11 3.21 4.06 3.53 3.89
Son 1Yl 4.83 3.90 7.45 5.78 4.15 4.99 3.03 4.65
Son 3 Yl 2.67 2.22 5.55 3.15 3.00 2.78 2.06 2.73
Son 5YIl 2.64 2.47 5.82 2.69 3.01 2.48 2.47 2.66

iskonto/Prim

Cari -5% 0% 50% 6% -17% 4% -9% -
Son 1Yl 4% -16% 60% 24% -11% 7% -35% -
Son 3 Yl -2% -19% 104% 16% 10% 2% -25% -
Son 5Yil -1% -7% 119% 1% 13% -7% -7% -

12-a ileri F/DD AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB  Ortalama

Cari 1.03 1.18 0.76 0.91 0.83 1.01 0.89 0.98
Son 1Yl 1.04 1.09 0.76 0.97 0.80 1.04 0.84 0.97
Son 3 Yl 0.64 0.68 0.55 0.62 0.55 0.67 0.62 0.63
Son 5Yil 0.54 0.58 0.42 0.48 0.43 0.53 0.58 0.51

iskonto/Prim

Cari 5% 21% -23% -7% -16% 3% -9% -
Son 1Yl 7% 13% -22% 0% -17% 7% -13% -
Son 3 Yl 2% 9% -12% -2% -12% 8% -1% -
Son 5Yil 6% 15% -17% -5% -15% 4% 15% -

12-a ileri Bzkaynak Karlihg AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB Ortalama

Cari 32.9% 36.6% 14.1% 25.2% 30.6% 28.0% 28.8% 29.3%
Son 1 Yil 24.8% 32.3% 11.1% 19.0% 22.2% 24.1% 32.0% 23.6%
Son 3 Yl 33.7% 39.9% 12.2% 28.3% 21.4% 35.4% 38.8% 30.1%
Son 5Yil 30.3% 34.0% 10.6% 26.4% 18.5% 31.9% 32.6% 26.6%

iskonto/Prim

Cari 12% 25% -52% -14% 4% -4% -2% -
Son 1Yl 5% 37% -53% -20% -6% 2% 36% -
Son 3 Yl 12% 33% -59% -6% -29% 18% 29% -
Son5Yil 14% 28% -60% -1% -30% 20% 23% -

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma
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Ozsermaye karlihgindaki géreceli iyilesme, enflasyon farklarinin da etkisi ile net sekilde ortaya
cikiyor

DenizYatirm 5
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2024 yilinda sigortacilik sektoru gorunumu

B Hatirlayacak olursak 2024 yilina, sigorta sirketlerinin, sigorta sirketleri arasindan da hayat digi bransta faaliyet gosteren sirketlerin 6n planda olacagi
diistincemizle baslamistik. Performans agisindan baktigimizda, Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketleri 6nemli bir getiri elde ederken,

hayat branginda faaliyet gosteren sirketlerin 6ne plana ¢iktigini gérmekteyiz.

XBANK XUSIN XU100

44.4% 169.3% 96.6% 105.8% 108.5% 215.1% 161.6% 196.6%

31.12.2022 144.9%

31.12.2023 273.5% 34.6% 225.6% 56.1% 76.0% 166.4% 73.4% 29.5% 35.6%
31.12.2024 73.0% 45.5% 97.7% 172.3% 187.1% 97.4% 67.0% 13.2% 31.6%
07.01.2025 -2.6% -4.2% -12.8% -15.8% -2.7% -6.7% 1.8% 0.6% 1.4%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Rasyonet

B 2024 yihini kisaca o6zetleyecek olursak; Tiirkiye, 74 sirketin hizmet verdigi sigorta sektoériinde, 11A24 déneminde toplam yaklasik 718 milyar TL prim
tretimi gergeklesmistir. S6z konusu prim Uretiminin %12’si hayat, %88’i ise hayat disI prim Gretimi kaynakhdir.

» Hayat digi prim dretimi, 2023 yihinda 429 milyar TL’ye ulasarak 3 yilda %121, 5 yilda ise %65 YBBO elde etmistir. 11A24 doneminde gegen yilina ayni
dbénemine goére toplam hayat digi prim uUretimi %72,2 artarak 629 milyar TL’nin Uzerine ¢ikmis durumdadir. Hayat disi segmentte ilk 5 sirket toplam prim

dretiminin yaklasik %47,4’Gnd, ilk 10 sirket ise toplam Uretimin %67,4’Gn0 olusturmaktadir.

» Hayat brangi prim uretimi, 11A24 doneminde gegen yilin ayni ddénemine gore %75,5 artig gostererek 88 milyar TL’nin lizerine ¢ikmigtir. Fon buyukliigu,
Kasim ayi verilerine gore, yillik bazda %65 artig gostererek 974 milyar TL seviyesine yukseldi. Bu dénemde katilimci sayisi ise %10 artarak 9,5 milyon

kisiye ulasti.
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Hayat disi brans sektoru gorunumu | 2024

DenizYatirm 5

Yillara sari prim liretimi Hayat digi prim liretimi verilerine gore ilk 10 sirket | 11A24

2019
. 700 - .
milyar TL = Tiirkiye Sigorta AS;

14%
600
500
400

11024 % 2020 Diger; 33%
300
= Allianz Sigorta AS;
200 11%
68
88
429 204 " Anadolu Anonim
Tiirk Sigorta Sirketi;
2023 2021 Bupa Acibadem 9%
Sigorta AS; 3%
Quick Sigorta AS; 3%
= Axa Sigorta AS; 8%
" Ray Sigorta AS; 4%
i : 59 = Aksigorta AS; 5%
= HDI sigorta AS; 5% _ Sompo Sigorta AS; g $; 5%
2022 5%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii, Tiirkiye Sigorta Birligi Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimdi, Tiirkiye Sigorta Birligi
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Hayat bransi sektoru gorunumu | 2024
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Yillara sari prim liretimi Uretilen prime goére emeklili

2019

. 90 " e
m”yar TL ® HDI Fiba Emeklilik ve +  AgeSA Hayat ve

Hayat AS; 2.
ayat AS; 2.5% Emeklilik AS; 14.4%
®  BNP Paribas Cardif
70 Hayat Sigorta AS; 3.2%

" Metlife Emeklilik ve
11A24 2020 Hayat AS; 7.9%
®  Tiirkiye Hayat ve
. QNB Saglik Hay Emeklilik AS; 13.9%
Sigorta ve Emeklilil |
8.0%
" Allianz Yasam ve
Emeklilik AS; 9.1%
2023 2021
= Viennalife Emeklilik ve
Hayat AS; 12.8%
® Garanti BBVA Emeklilik
ve Hayat AS; 9.8%
®  Anadolu Hayat
2022 Emeklilik AS; 12.6%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii, Tiirkiye Sigorta Birligi Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6lim, Tiirkiye Sigorta Birligi
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2025 yilinda sigortacilik sektoru gorunumu

B 2024 yilinda sigorta sirketlerinde 6n plana ¢ikardigimiz ana temalar; sirketlerin finansal varliklarinin yiksek faiz ortaminda yuksek finansal gelir saglamasi,
police fiyatlamalarinin hali hazirda yukari yonli devam etmesi ve prim artis hizinin enflasyonun Gzerinde olmasi yonindeydi.

B Peki, bu temalar tersine dondi mi? Bizce hayir. 2025 yilinda:
» %30 olarak agiklanan asgari ucret oranin karlihgi desteklemesi beklenebilir.
» Faiz indirim sdrecine girmis olsak da devam eden yuksek faiz ortaminin girketlerin finansal varliklar Gzerinde etkili olmaya devam etmesi 6ngérulebilir.
» Bunun yaninda polige fiyatlamalarinin yukari yénli devam etmesi ve prim artis hizinin 2025 yilinda da enflasyonun Gzerinde olmasi beklenebilir.

B Hayat disi sigorta sirketlerinde:

» Asgari Ucret artigsindan karsilik giderleri nedeni ile dogrudan etkilenen sektérde, Arastirma kapsamimizda olan sirketlerin, %30 civarinda, asgari Ucret artisina
gore karsilik ayirdiklarini digtintyor ve bilango Gzerinde baski yaratmasini beklemiyoruz.

» Enflasyondaki dusus egilimi dolayisiyla hasar frekansinin azalmasi hasar/prim oraninin azalmasina ve operasyonel karliligin yukselmesine imkan saglayabilir.
B Hayat ve emeklilik girketlerinde:

» Bireysel kredi artis hizinda beklenen normallesme krediye bagli hayat sigortalarinin 2025 yilinda, 2024’e kiyasla daha hizli bir prim tretimine neden olabilir.
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2025 yilinda hayat digi sigorta sirketleri

B AKGRT: Ocak-Kasim doneminde Sirket, yillik %37 artis ile 30.6 milyar TL brat prim Uretimi gergeklestirdi. Yili yaklasik olarak 34 milyar TL brut prim Gretimi ile
tamamlamasini bekliyoruz. 2025 yilinda ise beklentimiz, enflasyon Uzerinde prim uretimi yonunde. Kasko bransinda %5.1 pazar payi ile yedinci sirada yer alan,
trafik alt bransinda ise %4.6 pazar payi olan Sirket'in, asgari Ucretteki %30’luk artigi tolere edebilecegini distnliyoruz. Sirket'in, 2025 yilinda bilesik rasyosunda
onemli bir iyilesme elde etmesini 6ngériyoruz. 3C24 ddéneminde, Aksigorta’nin yodnettigi fon tutari bir 6nceki yillin ayni dénemine goére %44’luk artisla
12,8 milyar TL'ye ulasmistir. Karli Urunlere odaklanarak sermaye yeterlilik seviyesini guglu bir konumda tutmayi hedefleyen ve karllik odakli stratejisi dolayisiyla,
Aksigorta’nin 2025 yilinda 6n planda olmasini bekliyoruz. AKGRT igin 6nerimiz AL yonunde korurken, hedef fiyatimiz 8.30 TL’den 10.40 TL’ye yiikseltiyoruz.

Aylik prim iretimi (TRY) Aylik degisim Yillik degisim
Eyl.23 2,276,148,000 1% 102%
Eki.23 2,166,339,000 -5% 65%
Kas.23 2,243,062,000 4% 72%
Eyl.24 3,131,219,000 41% 38%
Eki.24 3,187,070,000 2% 47%
Kas.24 2,353,989,000 -26% 5%

Toplam donem
Ocak-Kasim 2023
Ocak-Kasim 2024

Toplam prim iiretimi (TRY)

22,253,146,826
30,560,866,000

Toplam degisim

37%

2023 yil toplam prim uretimi (TRY)

27,292,404,826

Ceyrek donem
123
2¢23
3¢23
4¢23
1G24
2024
3G24
4024

Ceyrek prim iiretimi (TRY)

5,171,384,293
5,945,202,533
6,727,159,000
9,448,659,000
9,551,135,000
7,971,124,000
7,497,548,000
5,541,059,000

Ceyrek degisim

15%
13%
40%
1%
-17%
-6%
-26%

Yilhik degisim

85%
34%
11%
-41%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Sirket verileri
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2025 yilinda hayat digi sigorta sirketleri

B ANSGR: Ocak-Kasim doneminde Sirket, yillik %59 artis ile 57,8 milyar TL brat prim Uretimi gerceklestirdi. Yili yaklasik olarak 65 milyar TL brit prim Gretimi ile
tamamlamasini bekledigimiz Sirket'in, 2025 yilinda da enflasyonun Gzerinde bir artis ile brut prim Uretim artigi yakalamasini bekliyoruz. 2024 yilinda prim Uretiminin
yani sira brans bazinda alinan aksiyonlarin karlihk tarafindaki artisi destekledigi gortlmektedir. Regulasyonun oldukga etkili oldugu zorunlu trafik bransinda
Anadolu Sigorta’'nin, portféytndeki trafik bransi prim Gretimini ve dolayisiyla sektérdeki pazar payini diizenli sekilde azalttigi dikkat gekmektedir. Kaskoda ise daha
yuksek paya sahip olmasi karlilik acisindan 6nem arz etmektedir. Buna ek olarak yangin ve hastalik saglik branglarinda buyume dongusu icerisinde oldugu
gorilmektedir. 3C24 itibari ile toplam finansal varlik bayudkligd 50 milyar TL civarinda olan Sirket'in, 2024 yilini énemli bir getiri ile tamamlamasini 6ngériyoruz.

2025 yilinda da devam etmesini bekledigimiz fon buylimesinin yine 6énemli getiri saglayacagini dusuniyoruz. ANSGR igin 6nerimiz AL, hedef fiyatimiz ise
hisse basina 174,30 TL’dir.

DenizYatinm 5

Aylik prim uretimi (TRY) Aylk degisim Yillk degisim
Eyl.23 3,463,561,972 -4% 49%
Eki.23 3,443,049,172 -1% 57%
Kas.23 4,381,661,470 27% 78%
Eyl.24 4,843,365,920 -6% 40%
Eki.24 5,184,904,337 7% 51%
Kas.24 6,077,525,990 17% 39%
Toplam dénem Toplam prim iretimi (TRY) Toplam degisim 2023 yili toplam prim iiretimi (TRY)
Ocak-Kasim 2023 36,316,586,825
Ocak-Kasim 2024 57,821,534,588 59% 44,228,418,367
Ceyrek donem Ceyrek prim iretimi (TRY) Ceyrek degisim Yillk degisim
1¢23 9,146,603,809
2G23 9,096,755,911 -1%
3G23 10,248,516,464 13%
4C23 15,736,542,184 54%
1G24 16,462,464,206 5% 80%
224 15,082,629,222 -8% 66%
3G24 15,014,010,833 0% 46%
4C24 11,262,430,327 -25% -28%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Sirket verileri
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2025 yilinda hayat digi sigorta sirketleri

B TURSG: Ocak-Kasim déneminde Sirket, yillik %76 artis ile 89.3 milyar TL brit prim uUretimi gerceklestirdi. Tlrkiye Sigorta, 2024 yilini glgli prim Uretimi,
cesitlendiriimis UrGn yelpazesi ve stratejik yatirmlariyla, pazar payini artirarak, lider konumda tamamlaya hazirlanmakta. Gulgcli banka dagitim adi sayesinde
2024 yilinda da yakalanan enflasyon Uzerinde artisin 2025 yilinda da devam etmesini bekliyoruz. Trafik odagini azaltarak daha karli segmentlerde buyime hedefi
olan Sirket’in bilesik rasyosunda iyilesme gérmeye devam ettik. Hizli buylyen saghk tarafinin karliligi desteklemesini éngoériyoruz. 2025 yilinda da iyilesmenin
devam etmesini bekliyoruz. Sirket'in net yatirnm gelirleri, Eyltl 2024’te yilhk %95 buyuyerek 12,3 milyar TL’ye ulasirken, arbitraj hari¢ portféyd 49,7 milyar TL'ye
yukselmistir. TURSG igin 6nerimiz AL yonunde korurken, hedef fiyatimiz 18,60 TL’den 25,00 TL’ye yiikseltiyoruz.
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Aylik prim iretimi (TRY) Aylik degisim Yillik degisim
Eyl.23 5,157,920,906 0% 288%
Eki.23 5,547,077,620 8% 238%
Kas.23 6,603,899,917 19% 170%
Eyl.24 8,271,886,371 9% 60%
Eki.24 7,385,804,523 -11% 33%
Kas.24 9,363,727,346 27% 42%
Toplam dénem Toplam prim iiretimi (TRY) Toplam degisim 2023 yil toplam prim uretimi (TRY)
Ocak-Kasim 2023 50,848,225,065
Ocak-Kasim 2024 89,329,795,370 76% 59,518,179,027
Ceyrek donem Ceyrek prim iiretimi (TRY) Ceyrek degisim Yilhik degisim
1¢23 12,175,330,628
2¢23 12,227,028,702 0%
3¢23 14,294,888,198 17%
423 20,820,931,499 46%
1G24 28,162,729,848 35% 131%
224 22,247,827,553 -21% 82%
3¢24 22,169,706,100 0% 55%
4C24 16,749,531,869 -24% -20%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Sirket verileri
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2025 yilinda hayat ve bireysel emeklilik sirketleri

B ANHYT: 2023 yilinda 7.068 milyon TL olan toplam prim uretimi, Ocak-Kasim 2024 doneminde 11.108 milyon TL'ye ulagmigtir. 11A24 doneminde gecen yilin ayni
dénemine gore %78’lik artis ile enflasyonun Gzerinde prim buyumesi elde etmigstir. Halihazirda agiklanan Ekim-Kasim verileri ise, 4C23 déneminin %5 Uzerindedir.
Gugclu prim Uretiminin yani sira 2024 yili hayat brangi teknik karlihgi icin gucli sonuglara isaret etmektedir. Kasim ayinda gegen yilin ayni dénemine gére %63 artan
fon buyuklugu yaklasik 172 milyar TL’ye ulasmis durumdadir. %18’e yaklagan pazar payi ile 3. sirada konumlanmaktadir. 2025 yilinda da enflasyon Gzerinde prim
uretimi gergeklestirmesini bekliyoruz. Yénetilen fonlarda yapilan gesitlendirme ve devam eden kar payr 6demesi 2025 yilinda Sirket'i 6n plana c¢ikarabilir.
ANHYT igin 6nerimiz AL olarak korurken, hedef fiyatimizi 148,00 TL’den 158,30 TL’ye yiikseltiyoruz.

DenizYatinm 5

Aylik prim tiretimi (TRY) Aylik degisim Yillik degisim
Eyl.23 657,159,901 -3% 108%
Eki.23 695,673,702 6% 94%
Kas.23 719,021,680 3% 59%
Eyl.24 1,296,000,485 15% 97%
Eki.24 1,194,943,404 -8% 72%
Kas.24 1,165,327,158 -2% 62%
Toplam donem Toplam prim iiretimi (TRY) Toplam degisim 2023 yili toplam prim uretimi (TRY)
Ocak-Kasim 2023 6,224,794,395
Ocak-Kasim 2024 11,108,395,525 78% 7,068,291,234
Ceyrek donem Ceyrek prim tretimi (TRY) Ceyrek degisim Yillik degisim
1¢23 1,487,723,783
2¢23 1,406,777,970 -5%
3¢23 1,915,597,260 36%
4C23 2,258,192,221 18%
1C24 2,419,616,863 7% 63%
2C24 2,844,026,149 18% 102%
3G24 3,484,481,951 23% 82%
4C24 2,360,270,562 -32% 5%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Sirket verileri
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2025 yilinda hayat ve bireysel emeklilik sirketleri

B AGESA: 2023 yilinda 7.484 milyon TL olan toplam prim Uretimi, Ocak-Kasim 2024 déneminde 12.897 milyon TL’ye ulasmistir. 11A24 doneminde gecen yilin ayni
doénemine gore %95’lik artis ile enflasyonun oldukga tzerinde prim blyimesi elde etmistir. Halihazirda agiklanan Ekim-Kasim verileri ise, 4C23 déneminin %14
uzerindedir. Ocak-Kasim donemi itibariyla hayat segmentinde %15’e yaklagan pazar payi ile lider konumdadir. Kasim ayinda gegen yilin ayni ddnemine goére %73
artan fon buyuklugu yaklasik 193 milyar TL'ye ulagsmis durumdadir. %20’ye yaklasan pazar payi ile 2. sirada konumlanmaktadir. 2025 yilinda da enflasyon uzerinde

prim Uretimi gergeklestirmesini bekliyoruz. AGESA igin 6nerimiz AL olarak korurken, hedef fiyatimizi 157,30 TL’den 212,30 TL’ye yiikseltiyoruz.

Aylik prim Uretimi (TRY) Aylik degisim Yilik degisim
Eyl.23 670,842,671 -1% 111%
Eki.23 689,294,677 3% 89%
Kas.23 733,992,639 6% 90%
Eyl.24 1,286,867,653 2% 92%
Eki.24 1,327,296,669 3% 93%
Kas.24 1,292,322,242 -3% 76%
Toplam donem Toplam prim (iretimi (TRY) Toplam degisim 2023 yili toplam prim iiretimi (TRY)
Ocak-Kasim 2023 6,607,436,676
Ocak-Kasim 2024 12,896,620,782 95% 7,483,892,924
Ceyrek dénem Ceyrek prim iiretimi (TRY) Ceyrek degisim Yilik degisim
1¢23 1,527,627,364
2G23 1,672,290,926 9%
3¢23 1,984,231,070 19%
4C23 2,299,743,564 16%
1G24 3,217,775,540 40% 111%
2G24 3,264,512,155 1% 95%
3G24 3,794,714,176 16% 91%
4C24 2,619,618,911 -31% 14%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Sirket verileri
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin prim uretim performanslari

Segilmis Sigorta Sirketlerine Ait Aylik Prim Uretim Rakamlan (TRY)

Segilmis Sigorta Sirketlerine Ait Aylik Prim Uretimlerinin Yillk Performanslan (TRY)

Dénem AGESA ANHYT ANSGR AKGRT TURSG D6nem AGESA ANHYT ANSGR AKGRT TURSG
Oca.23 500,540,048 484,067,609 3,185,702,398 1,851,626,250 3,386,830,944 Oca.23 147% 220% 117% 89% 86%
Sub.23 430,164,310 404,875,270 2,598,921,500 1,329,267,063 4,040,117,332 Sub.23 101% 138% 129% 105% 137%
Mar.23 596,923,006 598,780,905 3,361,979,911 1,990,490,980 4,748,382,352 Mar.23 130% 158% 117% 133% 122%
Nis.23 577,174,833 469,979,742 2,638,782,895 1,799,479,990 4,087,041,559 Nis.23 119% 102% 85% 89% 178%
May.23 537,832,121 426,163,618 2,767,359,552 1,717,265,978 4,250,719,918 May.23 69% 61% 114% 134% 164%
Haz.23 557,283,972 510,634,610 3,690,613,464 2,428,456,566 3,889,267,225 Haz.23 73% 65% 69% 81% 56%
Tem.23 638,407,531 579,418,075 3,174,729,418 2,206,057,000 3,983,238,093 Tem.23 131% 161% 84% 142% 78%
Agu.23 674,980,868 679,019,284 3,610,225,074 2,244,954,000 5,153,729,199 Agu.23 121% 132% 52% 119% 300%
Eyl.23 670,842,671 657,159,901 3,463,561,972 2,276,148,000 5,157,920,906 Eyl.23 111% 108% 49% 102% 288%
Eki.23 689,294,677 695,673,702 3,443,049,172 2,166,339,000 5,547,077,620 Eki.23 89% 94% 57% 65% 238%
Kas.23 733,992,639 719,021,680 4,381,661,470 2,243,062,000 6,603,899,917 Kas.23 90% 59% 78% 72% 170%
Ara.23 876,456,248 843,496,839 7,911,831,542 5,039,258,000 8,669,953,962 Ara.23 80% 61% 117% 112% 74%
Oca.24 993,939,845 679,618,572 5,843,962,545 3,205,037,000 10,431,999,146 Oca.24 99% 40% 83% 73% 208%
Sub.24 1,140,604,411 783,647,686 4,708,212,900 3,337,614,000 8,872,321,888 Sub.24 165% 94% 81% 151% 120%
Mar.24 1,083,231,284 956,350,605 5,910,288,761 3,008,484,000 8,858,408,814 Mar.24 81% 60% 76% 51% 87%
Nis.24 1,051,671,095 852,865,841 4,616,625,350 2,856,096,000 8,361,301,066 Nis.24 82% 81% 75% 59% 105%
May.24 1,093,155,918 974,556,972 5,316,789,821 2,642,659,000 6,656,646,548 May.24 103% 129% 92% 54% 57%
Haz.24 1,119,685,142 1,016,603,336 5,149,214,051 2,472,369,000 7,229,879,939 Haz.24 101% 99% 40% 2% 86%
Tem.24 1,245,726,342 1,065,555,940 5,042,417,520 2,151,014,000 6,338,015,918 Tem.24 95% 84% 59% -2% 59%
Agu.24 1,262,120,181 1,122,925,526 5,128,227,393 2,215,315,000 7,559,803,811 Agu.24 87% 65% 42% -1% 47%
Eyl.24 1,286,867,653 1,296,000,485 4,843,365,920 3,131,219,000 8,271,886,371 Eyl.24 92% 97% 40% 38% 60%
Eki.24 1,327,296,669 1,194,943,404 5,184,904,337 3,187,070,000 7,385,804,523 Eki.24 93% 72% 51% 47% 33%
Kas.24 1,292,322,242 1,165,327,158 6,077,525,990 2,353,989,000 9,363,727,346 Kas.24 76% 62% 39% 5% 42%
Ara.24 Ara.24

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Sirket verileri

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Sirket verileri
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2025 yilinda sigorta, hayat ve bireysel emeklilik sirketleri

m Ozetle hayat digi sigortacilik sektériinde yukarida degindigimiz 3 sirketi de begeniyoruz. Operasyonel karlilik tarafinda her 3 sirkette de iyilesme beklerken,
2024 yilinda rakiplerinin gerisinde kalan AKGRT’nin 2025’te 6n plana g¢ikmasini bekleyebiliriz.

12 Ayhk Bneri Piyasa Degeri (TL Piyasa Degeri 2024 Yili Nominal 2024 Yil Relatif
Hedef Fiyat mn) (USD mn) Performans Performans
AKGRT 10.40 AL 11,800 334 46% 11% 7.23 2.61
ANSGR 174.30 AL 50,650 1,436 73% 31% 6.05 1.83
TURSG 25.00 AL 79,950 2,266 98% 50% 7.48 3.32
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.

B Hayat sigortasi ve bireysel emeklilik segmentinde faaliyet gosteren 2 sirketin de 6n planda olmasini beklerken, sirketler arasindaki farklilagsmayi temettii 6demesi ve
yonetilen varlik portfoy cesitliligi olarak siniflandirabiliriz. Temettlii 6demesi tarafinda AGESA’yi, yonetilen varlik portfoy cesitliliginde ise ANHYT’1 6n plana
cikarabiliriz.

12 Aylik Bneri Piyasa Degeri (TL Piyasa Degeri 2024 Yi Nominal 2024 Yil Relatif PD/DD*
Hedef Fiyat mn) (USD mn) Performans Performans
AGESA 212.30 AL 24,660 699 172% 107% 10.89 5.35
ANHYT 158.30 AL 43,516 1,234 187% 118% 12.08 5.24
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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BFinans disi sektorlere dair dusuncelerimiz
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Beyaz esya sektoru

o Kiresel beyaz esya sektoriinin harcanabilir gelirde artis esliginde 6nimuzdeki yillarda da blyimeye devam etmesi bekleniyor. Sektorde, tiuketici tercihlerinde akilli
ve Al (yapay zeka) entegre urtinler 6n plana ¢ikarken, marka bagimhliginda azalis ve daha disuk Ucret karsihginda daha yuksek fonksiyon talebi gdéze ¢arpiyor. Bu
noktada, Cinli Ureticilerin bir adim 6nde oldugunu, Glineydogu Asya ve Latin Amerika basta olmak lzere diinya genelinde pazar paylarini artirdiklarini séyleyebiliriz.

DenizYatirm 5

o Yurt icine donecek olursak, Tirkiye beyaz esya sektorii 2024 yilini i¢ pazar adetleri agisindan artis ancak dig talep agisindan azalis ile tamamladi. Yurt ici
satislar Ocak-Kasim déneminde yillik bazda %7,2 artis kaydederken, ihracat yillik %2,6 azalis gosterdi. Diger yandan, 2024 yilinda ylksek faiz ve enflasyon
ortamina ek olarak TL'deki reel degerlenme slreci, sirketlerin operasyonel karliiginin zayiflamasina ve finansman giderlerinin yliikselmesine neden oldu. 2025 yili
icin iceride kademeli faiz indirim sureci ve dezenflasyon surecinin destekleyici unsurlar olarak karsimiza ¢iktigini, ancak, s6z konusu unsurlarin daha ¢ok yilin ikinci
yarisinda etkili olacadini tahmin ediyoruz. Disarida ise Avrupa Merkez Bankasr'nin faiz indirim adimlarinin ana ihracat pazarimiz olan Avrupa, Cin’in bayimeyi
tesvik edici hamlelerinin de Asya’da destekleyici olacagini ve ihracatta toparlanma gérilebilecegini dngdriyoruz. Ancak, pazar cesitlendirmesi ile son dénemde

etkisi azalsa da sektor sirketleri agisindan dnemli olmaya devam eden ve mevcut durumda zayif seyrini koruyan EURUSD paritesinin de yakindan takip edilmesi
gerektiginin altini gizmek isteriz.

ig satiglar 2024 yilini tiim zamanlarin en yiiksek yillik rakami ile tamamlamaya hazirlaniyor ihracatta 2022'de baslayan ve 2023'te devam eden daralma egilimi 2024 yilinda da siiriiyor Zayiflayan ihracatla yurt ici satislarin payi artiyor

11,000,000 27,000,000 90%
25,927,342 25,772,620

26,000,000 80% 77% 75% 76%

10,031,318 74%
10,000,000 71%
9,538,899 25,000,000 9%
70%
24,000,000
23,190,289
9,000,000 60%
8,480,429 8,338,139 23,000,000
21,875,038 21,984,889 21,854,432 50%
8,000,000 7,763,250 22,000,000
21,000,000 40%
7,000,000 g 655,155 20,000,000
30% /
31%
19,000,000 —_— 29% )
6,000,000 20% 3% 26% 25% 24%
18,000,000
17,000,000 10%
5,000,000
16,000,000 0%
@ ) o ~ I3 *
g g g g g 5
4,000,000 15,000,000 b ] 8 8 Q g
@ ) o ~ I * o o ~ ~ o0 *
= I N o~ Y < =l I N I} I < . .
< 54 54 5 54 § 5 54 5 54 54 § o |¢ Satis = |hracat
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TURKBESD Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TURKBESD Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TURKBESD
*2024 yil rakami son agiklanan Kasim ayi verilerine gére yilliklandirilmigtir. *2024 yili rakami son agiklanan Kasim ayi verilerine gére yilliklandinlmigtir. *2024 yili rakami son agiklanan Kasim ayi verilerine gére yilliklandirnilmistir.
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Beyaz esya sektoru

o Argelik, yili zayif relatif performans ile tamamlayan sektor hisselerinin basinda geldi. Notlarimizda, zayiflayan i¢ tiiketim ve konsolide karlilikta diigtiriicii
etkiye neden olan Whirlpool operasyonlarina iliskin ¢cekimser diisiincelerimizi paylasiyorduk. Bu anlamda, Sirket, yili beklentilerimizle uyumlu gegirdi.
9A24 déneminde Whirlpool operasyonlarinin etkisiyle %14 reel ciro blyimesi elde etmesine karsilik %27 FAVOK daralmasi ve gecen yilin aksine net zarar
kaydetti. Sonug olarak, 2024 yilinda BIST 100 endeksinin %16 altinda performans goésterdi. 2025 yili igin i¢ tlketimin gelisimi, Whirlpool operasyonlarinin yeniden
yapilandiriimasi ve finansallara etkisi, Avrupa tarafindaki toparlanmanin boyutu ve Misir fabrikasinin katkisinin 6nemli olacagi distincesindeyiz.
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o Vestel Beyaz Esya, 2024 yilint nominal performans olarak olumlu, ancak, relatif performans olarak olumsuz gegiren bir diger sektor hissesi konumunda
bulunuyor. Yiin basinda, kapasite artisi, ihracat kasi, gliglii bilangco yapisi ve diizenli temettii 6demeleri ile 6ne cikabilecegini diigiiniirken, yilin ikinci
yarisinda, zayiflayan tiiketim ve operasyonel performansin sinirlayici unsurlar olabilecegine yonelik diisiincelerimizi paylasiyorduk. Bu noktada, Sirket,
yili diisiincelerimizle kismen uyumlu gegirdi. 9A24 déneminde %41 FAVOK ve %94 net kar daralmasi kaydeden Sirket, 2024 yilinda BIST 100 endeksinin %17
altinda performans gosterdi. 2025 yilinda, i¢ tiiketim ve operasyonel performansin gelisimi, pazar c¢esitlendirmesi ve ihracat tarafinda beklenen toparlanmanin hizi
ve boyutunun Vestel Beyaz Esya acisindan yakindan takip edilecedini dusunuyoruz.

o Vestel Elektronik, hem nominal hem de relatif performans olarak yil gli¢lii gegiren sektor hissesi oldu. Yilin basinda, beyaz esya liretimindeki kapasite
artigi ve cazip carpanlarinin yani sira otomotiv elektronigi, elektrikli ara¢ sarj cihazlari ve batarya ¢éziimleri alanlarinda biiyiime potansiyelini éne
cikarirken, yilin ikinci yarisinda sektérdeki zayiflamaya dikkat ¢ekmistik. Bu noktada, operasyonel performanstan ziyade hisse performansinin
arkasindaki nedenler noktasinda farklilasmalar yasandi. Ozellikle Subat ayinda yiiksek tutarda tazminat kazanildigina yénelik aciklama performans
ayrismasinda etkili oldu. 9A24 déneminde %5 FAVOK blylimesi, ancak, gegen yilin belirgin bir sekilde (izerinde net zarar kaydetti. Buna ragmen, 2024 yilinda
BIST 100 endeksinin %17 Uzerinde performans goOsterdi. 2025 yil icin beyaz esya ihracatinda artis beklentisi ve mobilite tarafindaki biyime hedefleri 6nemli
olacak.

12 Ayhk

PiyasaDegeri  Piyasa Degeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oner (TLmn) (USD mn) Performans Performans F/K* FD/FAVOK® PD/DD*
ARCLK 196.00 TUT 98,116 2,781 11% -16% 110.06 9.03 1.30
VESBE 24.50 TUT 27,168 770 9% -17% 17.08 4.99 0.95
VESTL 87.00 TUT 23,700 672 54% 17% --- 5.22 0.54
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Vestel Beyaz Esya

25.0%
20.0%
15.0%
11.1%
10.0%
8.3%
0,
>.0% 4.5%
0.0%
o0 (2] o — o~ (a2} <
- - o o o o o
S) IS o IS o IS) <
~ ~ ~ ~ ~ ~ >
e Briit Kar Mariji FVOK Mariji e FAVOK Mariji

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Vestel Elektronik
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Demir c¢elik sektoru

o Alm glcinde azalig, siki para politikasi ve artan jeopolitik belirsizlikler gibi zorluklarla karsi karsiya gelen kiresel imalat sanayi nedeniyle 2024, celik talebi
acisindan zor bir yil oldu. Siki finansman kosullari ve yliksek maliyetlerin olumsuz etkiledigi yilda, konut ingaatinda devam eden zayiflik da bir diger baski unsuru
oldu. Bloomberg verilerine goére 2024 yilinda Cin’de sicak sac celik fiyati ortalamada %10 geriledi. Yurt icinde ise celik fiyatlari (sicak sac, soguk sac ve insaat
demiri) ortalamada %9 gerilerken, demir cevheri, kbmir ve hurda fiyatlari ise sirasiyla %9, %18 ve %4 disus kaydettiler.

o 2025 yilina iligkin beklentiler ise daha olumlu yonde. Diinya Celik Birligi (worldsteel), kuresel ¢elik talebinde son lg¢ yilda yasanan azalisin ardindan 2025 yilinda
%1,2 artis olacagini tahmin etmektedir. Dinyanin en blyuk Ureticisi ve tiiketicisi olan Cin’in tiketiminde énemli bir degisiklik 6ngorilmezken, s6z konusu blylimede
Ozellikle Hindistan'da devam eden talep ile ABD ve AB’deki ekonomik toparlanmanin etkili olmasi beklenmektedir. Ayrica, son dénemde slirecin gelisimine yénelik
endiseler gindeme gelmesine karsilik majér gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz indirim sdreci de sektér acisindan baslica destekleyici unsur konumunda
bulunuyor. Ek olarak, ithalat baskisindaki azalis beraberinde Turkiye, AB, Brezilya ve Hindistan c¢elik Ureticilerinin marjlarinda toparlanma olacagi tahmin ediliyor.
Bizim beklentimiz de Arastirma kapsamimizda bulunan Eregli Demir Celik ve Kardemir’in 2025 yilinda 2024’e kiyasla daha yiiksek karlihk seviyeleri
yakalayacaklari yoniinde.

Yurt ici gelik fiyatlarinda zayiflik devam ediyor Cin'de fiyatlar ortalama bazda 2023 yilinin altinda kaldi Celik piyasasindaki zayif goriintii ham madde fiyatlarina da yansimig durumda
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Demir c¢elik sektoru

o Yurt icine bakacak olursak, Ocak-Kasim déneminde diinya ham celik Uretimindeki %1,4’lik azalsa karsilik yurt ici ham cgelik Uretimi %11 artis gosterdi. Yurt igi
tiketim %0,3 azalirken, ihracat %29 biylime kaydetti ve gegen senenin ayni déneminde %54,5 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2024 yilinin ayni doneminde
%74,2 seviyesine yukseldi.
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o Eregli Demir Celik, 2024 yilin1 zayif relatif performans ile tamamladi. 2024 Strateji raporumuzda, Sirket’in satis temposunun eski seviyelere dénmesi ve
déviz bazl gelir yapisi beraberinde éne ¢ikabilecegi seklindeki diigiincelerimizi paylasiyorduk. Ancak, sektérdeki zayiflik nedeniyle hisse performansinin
baski altinda kaldigini izledik. 9A24 déneminde deprem hadisesi kaynakli olusan disiik baz etkisi nedeniyle %77 FAVOK biiyiimesi ve gegen yilin ayni
doéneminin aksine net kar kaydeden Sirket, 2024 yilinda BIST 100 endeksinin %8 altinda performans gosterdi. 2025 yili igin ¢elik fiyatlarinin gelisimi oldukca énemli
olacak. Eredli Demir Celik’i daha yiiksek ton bagina FAVOK beklentimiz, yesil dénisim kapsamindaki uzun vadeli yatinnm plani ve maden yatirimi_sonucunda
beklenen maliyet avantaji dolayisiyla beGenmeye devam ediyoruz. Ayrica, yurt icinde ithalat baskisinin azalmasinin da yassi celik agirhgi yiksek olan Sirket'e
fayda saglayacagini disuniyoruz.

o Kardemir, yih zayif relatif performans ile tamamlayan bir diger sektor sirketi oldu. Hem 2024 Strateji raporumuz hem de bilango notlarimizda, devam
eden yatinmlari dolayisiyla Sirket’i begendigimize iliskin diisiincelerimizi paylasiyorduk. Ancak, zayif karlilik nedeniyle hisse senedi performansinda
baskilanma gézlemledik. 9A24 doneminde %17 FAVOK daralmasi kaydeden ve net zarar pozisyonunu sirdiren Sirket, 2024 yilinda BIST 100 endeksinin %13
altinda performans gosterdi. 2025 yili icin _enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisinde azalisin yani sira daha yiksek drtn fiyatlari ve ilimli ham madde fiyatlar
esliginde gliclii FAVOK ve net kar blylimesi bekliyoruz. Kardemiri haddelenmis driin adirhdinda artis beraberinde daha karli {iriin karmasi, ham madde
tedarikindeki maliyet avantaji, beklenen Filyos Limani projesi, devam eden yatirimlari ve cazip ¢arpanlari dolayisiyla uzun vadede begeniyoruz. Ek olarak, kentsel
dénusum ve faizlerin dusmeye baslamasiyla desteklenebilecek insaat aktivitesinin de uzun celik agirigi yuksek olan Sirket’e fayda saglayacagini dngéruyoruz.

o Bu kapsamda, Eredli Demir Celik karsisinda daha cazip buldugumuz ve uzun vadede hikayesini begendigimiz Kardemir'i Dongiisel Portfoylimuizde tasimayi
surdurdyoruz.

12 Ayhk " PiyasaDegeri  Piyasa Degeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans e LATAALSS /ey
EREGL 37.00 AL 168,560 4,778 20% -8% 9.02 10.06 0.75
KRDMD 43.00 AL 32,121 911 14% -13% 17.55 12.55 0.66
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Eregli Demir Celik
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Kardemir
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Enerji sektoru

o 2024 yilinda enerji sektoriiniin geligsimini incelemek adina kurulu giig, liretim ve enerji fiyatlarinin yonelimini gosteren veriler agagida verilmistir.

DenizYatinm 5

o Kurulu gig tarafinda; T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi verilerine goére, 2024 yili Kasim ayi sonu itibariyla Glkemizin kurulu giict 115.144 MW’a ulasmistir.
2024 yili Kasim ayi sonu itibariyla kurulu giicin kaynaklara gore dagilimi ise; %28’ hidrolik enerji, %21,4°i dogal gaz, %19°u kbmiir, %16,8’ giines, %10,9u riizgar,
%1,5% jeotermal ve %2,3% ise diger kaynaklar seklindedir. Ulkemizde elektrik enerjisi Uretim santrali sayisi, 2024 yili Kasim ayi sonu itibariyla 32.799'a
(lisanssiz santraller dahil) yukselmistir.

o Turkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) verilerine goére baktigimizda ise, 2024 Aralik ayinda Tirkiye'nin kurulu giiciiniin 115.353 MW’a ulastigini, toplam santral
sayisinin da 33.165 adet oldugunu gérmekteyiz.

o Uretim tarafinda; Tirkiye Elektrik iletim A.S. (TEIAS) verilerine gore, Ocak-Kasim 2023 déneminde 302,834 GWh olan briit elektrik Gretimi, 2024 yili ayni
doéneminde %5 artarak 317.987 GWh olarak gerceklesti. Turkiye Ulusal Enerji Plani ¢calismasinin sonuglarina gore, elektrik tiketiminin 2025 yilinda 380,2 TWh,
2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyelerine ulagsmasi beklenmektedir.

o Enerji fiyatlan tarafinda; hatirlanacagi tuzere, 2022 yilinda yuksek seyreden enerji fiyatlari dolayisiyla AUF mekanizmasi getiriimis ve Eylul 2023 tarihinde ise
sonlandiriimisti. Jeopolitik risklerin etkisini azaltmasi ile ener;ji fiyatlarinin dists egilimine girdidi bir sureci takip etmistik. 2024 yilina geldigimizde zaman zaman
yukselis gorsek dahi fiyatlarin belirgin bir ylkselis gostermemesi ve belirli bir seyirde hareket etmesi, sirket finansallari Uzerinde baski yaratan ana unsur olarak
karsimiza ¢ikti. Yilin ilk geyreginde 65 USD seviyesinde olan PTF’nin, son geyrekte 70 USD seviyesine yukseldigini goriyoruz. 2024 yilini ortalama 68 USD PTF ile
tamamlayan enerji sektérinun, 2022 yilinda ortalama 147 USD ve 2023 yilinda ortalama 98 USD olan fiyatlarin oldukga altinda kalmaya devam ettigi gériimektedir.

o 2024 yihnda enerji sektdri agisindan 6nemli bir gelisme yenilenebilir enerjide 2035 yol haritasinin agiklanmasi oldu. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani
Alparslan Bayraktar, bugun 30 bin olan ruzgar ve gunes kurulu glcunun 4 katina ¢ikarak, 2035 yilinda ruzgar ve guneste 120 bin megavatlik kurulu gice ulasmayi
hedeflediklerini belirtirken, yarigma modeliyle her yil 2 bin megavatlik RES ve GES ihalesine gikacaklarini agikladi. Artan tuketim paralelinde olusturulan yeni
planlar enerji sektériiniin buylime dinamiklerini gosterirken yenilebilir enerji 6n planda kalmaya devam etmektedir.
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Enerji sektoru

o Arastirma kapsamimizda yer alan ve ayrica Model Portfoyiimiizde tasidigimiz Galata Wind Enerji’nin Tiirkiye’nin yenilebilir enerji yolculugunda 6nemli
bir rol almasini bekliyoruz. Artan kurulu glicti sayesinde elektrik fiyatlarindaki zayifligi, 2025 yilinda da tolere edebilecegdini distinlyoruz. Galata Wind Enerji'ye ek
olarak, bir suredir ceyreklik enerji blltenimizde yer verdigimiz, Galata Wind Enerji ile oldukca benzer is modeline sahip olan ancak Arastirma Kapsamimizda
yer almayan, Tathpinar Enerji’'nin de benzer hikayelerle 2025 yilinda éne cikabilecegini distnlyoruz. Bu gelismelerin yani sira, yenilenebilir enerjiye dontsim
surecinin agir yatinm gerektirmesi dolayisiyla sirket bilancolari tGizerinde yaratacadi olumsuz etkiyi de g6z ardi etmiyoruz. Hatirlayacak olursak, Galata Wind Eneriji,
2024 yilina net nakit pozisyonuyla baslamisti. Devam eden yatirimlari ve 1.000 MW’a ulasma hedefi dogrultusunda yili net bor¢ pozisyonunda tamamlamasini ve
2025 yili ve sonrasi bor¢ pozisyonunun yatirimlar dogrultusunda artmasini bekliyoruz.
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o 2024 yilinda, perakende satis ve dagitim kollarinin is modeli sayesinde kendine dogal bir koruma saglayacagini distundigumuz Enerjisa, endeks paralelinde getiri
elde ederek yili tamamladi. Son ceyrek finansallarinda 6ngérdigimuz toparlanma ile temettli 6demesi yapmaya devam etmesini bekliyoruz. 2025 yilinda fonlama
maliyetinin dismesi, yuksek enflasyon déneminde yapilan yatirimlarin karlihidini artiran unsur olarak karsimiza cikacaktir.

o Doviz bazinda garantili satis yapan ve 2026 yili itibariyla yurt disi operasyonlarinin katkisinin karlilik anlaminda daha gucli goértlmesini bekledigimiz Aksa Enerji'yi,
2024 yilinda sektérdeki arz fazlasina ragmen etkin finansal ydonetimi & pazardaki guc¢li konumuyla Alfa Solar'i, kapasite artiglariyla birlikte karbon kredisi tarafinda
gelir yaratma potansiyeli ve tesislerinin yliksek oranlarda YEKDEM’den faydalanmasi ile Biotrend Enerji’yi begenmeye devam ediyoruz.

12 Aylik A Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif "
) Oneri FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans

AKSEN 52.20 TUT 50,329 1,427 36% 3% 9.69 11.07 131
ALFAS 82.00 TUT 25,723 729 -18% -38% 56.48 31.07 7.31
BIOEN 24.20 AL 8,440 239 -1% -25% 10.12 32.10 2.16
ENJSA 97.60 AL 72,636 2,059 35% 2% --- 4.36 1.03
GWIND 44.60 AL 16,686 473 60% 22% 16.80 10.69 1.73
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmgtir.
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Aksa Enerji

30.0%
25.0%
22.2%
20.0% 19.9%
15.0% 15.0%
10.0%
5.0%
0.0%
) o ) — ~ ” <
— — o o o o o
o o o o o o <
~ N ~ N N ~ >
e Briit Kar Marji FVOK Mariji e FAVOK Mariji

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Alfa Solar Eneriji
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9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Biotrend Cevre ve Enerji
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Galata Wind Enerji
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Enerjisa Enerji

Karlilik geligimi | 9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gida & icecek sektoru

Gida & igecek sektorli, 2024 yilinin ilk yarisinda, artan faizlerle birlikte harcama dinamiklerinin yavaslama gésterme asamasinin basinda olmasi ve enflasyonist
etkilerin gorunur bicimde hissedilmesi sebebiyle ciro yaratma kabiliyetini koruyabildi. Ek olarak, yilin ilk yarisinda yapilan Gcret dizeltmeleri sayesinde harcanabilir
gelirin korunmasi da sirket performanslari igin olumlu gelisen bir baska kriter oldu. Diger taraftan, tGcret dizeltmelerinin olumlu katkisi agirlikli olmakla birlikte,
sirketlerin operasyonel maliyetleri tGzerinde yukari yonlu baskilar yaratarak karlilik Gzerine kismi etkide bulundu. Aslinda, bu kismi etki, sektérdeki paydaslara gore
sekillendi diyebiliriz. Daha acik bir ifadeyle, fiyatlama stratejisi gelistirebilen, Grin cesitliligine sahip olan, marka guicli ve dolayisiyla pazara hakim olan sektér
paydaslari maliyet yonetiminde fark yaratabildiler.

Yilin ikinci yarisinda ise musteri harcama dinamikleri dalgalanma gdsterdi. Harcanabilir gelirde gorulen dusus ve jeopolitik gelismelerin olumsuz yansimalari,
sirketlerin ciro yaratma yetenegini sinirladi. Bu_ sinirlama, sektérdeki paydaslar Uzerinde yatirimci algisinin bozulmasini _pekistirerek fiyat-deder arasindaki
anomalilerin derinlesmesine sebep oldu.

Gida & icecek sektorii icin 2025 yilina fiyat-deger arasindaki makasin oldukg¢a agik olmasiyla basliyoruz. En azindan kapsamimizda bulunan sirketler igin
bunu sdyleyebiliriz. Bu durum bagh basina bir firsat yaratirken, ek olarak, yapilan Ucret dizeltmesinin alim glcund desteklemesini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda
ise_ekonomik aktivitenin hizlanmasi ile birlikte, ézellikle de fiyatlama glcu olan & pazara hakim ylksek marjlarla calisan sektér paydaslarinin ana endeksten
ayrisabilecegini dusunuyoruz. Diger taraftan, sirket degerleri Uzerinde jeopolitik olumsuz gelismeler ve piyasada gorulecek olan olasi etkinsizlik risk yaratmaya
devam ediyor.

TAB Gida’y, giigli markalari, pazar hakimiyeti, surdirilebilir FAVOK marji ve 6zellikle degerleme agisindan oldukga cazip buldugumuz igin begeniyoruz.
BigChef’i, Ust segment musteriyi hedeflemesi, yeni konsept restoranlar gelistirme surecinde olmasi, diguk net isletme sermayesine sahip olmasi ve degerlemesi
agisindan cazip buldugumuz icin begenmeye devam ediyoruz. Coca Cola igecek’i ise yiiksek pazar payi destegiyle maliyetlere karsi giiclii fiyatlama stratejisi,
halihazirda satis ve dagitim operasyonlari gergeklestirilen pazarlardaki blyliime stratejisi temalariyla begenmeye devam ediyoruz. Son olarak Ulker Biskiivi'yi,
pazar pay! ve marka bilinirligi, giglu ihracat konumuna ek olarak déviz agik pozisyonunu kapatmasi igin atilan adimlar ile begenmeye devam ediyoruz.

12 Aylik N Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif "
) Oneri FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans

BIGCH 52.46 AL 3,242 92 38% 5% 16.42 5.35 2.92
CCOLA 82.40 AL 157,812 4,474 27% -4% 7.82 7.80 2.95
TABGD 320.00 AL 40,683 1,153 28% -3% 23.14 6.45 2.78
ULKER 167.90 AL 42,651 1,209 44% 9% 7.10 4.68 1.58
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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Buyuk Sefler Gida
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9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Coca Cola icecek

40.0%
35.0% /
36.1%
30.0%
25.0%
19.6%
20.0% /\/
15.0%
15.8%
10.0%
5.0%
0.0%
o0 (<)} o — o~ (2] <
- — o~ o o o o
) S) o o o IS <
~ ~ ~ ~ ~ ~ >
e Briit Kar Marji FVOK Marji s FAVOK Marji

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)

3,157
ﬁ . 7,858 19,066
17,207 - —
-1,786 212 -4
14,340 14,270
L
4726 -70
9,481

= = 5 < = T s = = 5 S =
Q = o - i = o & Q2 = = & Z
L 2 o - © G = @ g = -
3 a BT 5. & = = o = € =
2 a TB E® £ g 2 T 5 =
o == 2 = z w Ll - =< =
= = P = = m
m o = M ] wm p— —
my JTd C c [ =
w cm i = wn (=]
c® a7 = = @
== = ol _E

5 O =

=

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TAB Gida
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Hastane sektoru

o Defansif yapisiyla 6ne ¢ikan sektdrde gelirleri destekleyen ve maliyetleri yonlendiren birden fazla faktér bulunmaktadir. SUT (Saglik Uygulamalari Tebligi)
fiyatlandirmasina ek olarak satiglari yonlendirmede son dénemlerde tamamlayici ve 6zel saglik sigortalari, saghk turizmi gibi etkenler de 6ne c¢ikmaktadir.
2024 yili hisse senedi piyasasi i¢in fazlasiyla zorlu olmasina ragmen, hastane sektoriindeki halka agik ve bizim Arastirma kapsamimizda yer alan MPARK
ve LKMNH sirasiyla BIST 100 endeksine kiyasla %79 ve %29 rolatif getiri elde ettiler. MPARK yil baslangicinda gucli momentum sergilerken,
LKMNH small mcaplerin fiyatlama bakimindan zayif performans géstermesine ragmen BIST100 endeksinden glgli ayrismayi basardi.

DenizYatinm 5

o 2024 yih igerisindeki gelismeleri inceledigimizde, sektorde paydas olarak gi¢lii marka yaratamayan ve kurumsal yonetim altinda organize olmamisg
katilimcilarin zorlandigini goézlemliyoruz. Bircok is alaninda oldugu gibi burada da marka glcu ve gugcli organizasyon yapisi, sirketlerin konumunu korumasi
ve hatta daha avantajli olmasi noktasinda destek oldu. Kasim 2024’in prim Uretimi verilerine gére, gecen yilin ayni dénemine kiyasla hastalik-saglik prim Gretimi
nominal olarak %97, reel olarak ise %34 artis gosterdi. Toplam prim Uretimi icerisindeki payi ise 2,2 puan artarak %18,24 seviyesine ¢ikti. Bu sonugclar, saglik
sektérinde hizmet saglayan katihmcilara hem pazarin gelismesi bakimindan hem de karlilik bakimindan pozitif yansidi.

o 2025 yiinda yukarida bahsettigimiz ayni parametrelerin belirleyici olacagini degerlendiriyoruz. Ayrica, tamamlayici ve 6zel saglk sigortalarinin éneminin
kullanicilar tarafindan daha fazla idrak edilmesi sonucunda bu alanda gelismeyi ve prim Uretimlerinde reel bazda artisin devam edecedini degerlendiriyoruz.
2024 yih, 6nceki senelerle karsilastirildiginda, saglik turizminin zorlandigi bir sene oldu. 2025 yilinin da, bu alanda, déviz kurlarinin rekabet Gzerindeki olumsuz
etkisi sebebiyle zorlayici olabilecegdini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, Tarkiye’'nin yliksek standartlardaki saglik hizmetleri sayesinde yurt disina kiyasla rekabet
avantajini orta-uzun vadede devam ettirecegini 6ngdéruyoruz. Diger taraftan, maliyetlerini yonetebilen sirketlerin, sinirli sayida bulunan hastane ruhsati nedeniyle
M&A islemlerinde avantaj saglamasinin devam edebilecegini dederlendiriyoruz.

o MLP Saghk Hizmetleri’ni, 2025 yilinda portféyine eklemeyi planladigi Topkapi ve Bursa hastaneleri ile yatinmlarina devam etmesi, yurt iginde ve yurt disinda
yapilan yatirnmlara ait doénislerin ciro ve FAVOK tarafindaki etkisinin daha fazla gériiniir olmasi beklentimiz, potansiyel hastane M&A iglemleri igin firsatlari
degerlendirme ve dolayisiyla blyliimeye odaklanmis olmasi nedeniyle; Lokman Hekim’i ise Istanbul’daki hastanenin operasyonel katkisinin gériilmesi & 2025
yilinda daha fazla finansallara guglu yansiyacagdi beklentimiz ¢ercevesinde, degerleme carpanlarinin cazip firsatlari sunmasi agisindan ve paylarin geri aliminda
2025 yilinda da aktif olacagini distnerek begeniyoruz.

12 Ayl -|k Bneri PiyasaDegeri  Piyasa Degeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif F/K* FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TLmn) (USD mn) Performans Performans
LKMNH 27.00 AL 4,123 117 70% 29% 7.78 8.45 2.37
MPARK 532.30 AL 69,433 1,968 135% 79% 9.57 7.49 3.39
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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Lokman Hekim Hastaneleri
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9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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MLP Saglik Hizmetleri
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9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Havacilik sektoru

o Artan jeopolitik risklere ragmen 2024 yilhi Tirkiye’de, yeni rekorlar gordigimiz bir yil olarak tamamlandi. Hatirlayacak olursak, 2024 yili
Strateji Raporumuzun temellerini de artan biylime Uzerine kurmustuk. 2024 yili blylumelerini rakamlarla destekleyecek olursak:

> DHMI verilerine gore, 2024 yilinda Tirkiye geneli havalimanlari i¢ hat yolcu trafiginin 95.293.038, dis hat yolcu trafiginin 134.694.726 oldugunu ve
bu dénemde direkt transit yolcular ile birlikte toplam 230.224.611 yolcuya hizmet verildigini gordiik.

» Y1l sonu itibariyla ise; havalimanlarinda inis-kalkis yapan ucgak trafigi, ic hatlarda 902.078, dis hatlarda 866.779 oldu. Boylece list gegisler ile birlikte
toplam 2.290.581 ucgak trafigine ulasildi.

> Eurocontrol verilerine ait 1 Ocak istatistiklerine gére; Istanbul Havalimani (IGA istanbul) ortalama gunlik 1.401 ucusla ilk sirada yer almistir.
Ortalama giinliik ugus sayisi 2023 yilina gore %2 artis gostermistir.

» Kultur ve Turizm Bakanldi verilerine gore, 2024 yih Ocak-Kasim dénemindeki turist sayisi 2019 yili rakamlarinin %176,6, gecen yilin ayni déneminin ise
%7,1 Uzerinde gercekleserek 50.040.427 kisiye ulagmigtir.

o Yasanan jeopolitik gerginliklerin etkilerini ise Kiiltir ve Turizm Bakanhgi verileri dogrultusunda gérebildik. Ulkemize en ¢ok ziyaretgi génderen ilk 5 (ilke, sirasiyla;
Rusya, Almanya, ingiltere, iran ve Bulgaristan oldu. Rusya her ne kadar ilk sirada yer alsa da gecmiste elde ettigi paya ulasamadigini gdrmekteyiz.
2019 yilinda Ulkemizi ziyaret eden turistlerin yaklasik %20’sini Rusya olustururken, 2024 yilinda bu oran %13’lerde seyretmektedir. 11A24 déneminde gegen yilin
ayni dénemine gore en ¢ok azalig gdsteren 5 Ulke; israil (-%90), Tacikistan (-%56), Kuveyt (-%28), Sudan (-%25), Urdiin (-%23) olarak kargimiza gikmaktadir.

o Aralik 2024 IATA raporuna gore, havacilik sektorii 2024 yilinda en fazla buyiiyen pazarlardan biri olmustur. Kuzey Afrika, Dogu Avrupa, Orta Avrupa ve
Orta Asya'daki Ulkeler sektdr ortalamasinin Uzerine c¢ikarken, Asya Pasifik bdlgesi ise ortalamanin oldukga Uzerinde performans gostermistir.
Buna karsilik, Orta Dogu, kiresel hava trafiginin énemli bir parcasi haline gelmis olsa da 2024 yilinda uluslararasi yolcu sayisinda sadece miutevazi bir bayime
kaydetmistir. Bu sinirli artisin baslica nedeni, israil ve komsu Ulkelerle ilgili trafikteki diisis olarak aciklanmistir.
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Havacilik sektoru

1 Ocak - 31 Aralik 2024 tarihleri arasi ortalama giinliik ugus rakamlari

1 Ocak -31 Aralik 2024 tarihleri arasi ortalama giinliik ugus rakamlari

Ryanair Group
easylet Group

Lufthansa Airlines
Air France Group

KLM Group

Wizz Air Group
British Airways Group
SAS Group

Vueling

\
|Pegasus

Eurowings Group
SWISS Group
Norwegian Group
Iberia Group

EEEN

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimd, Eurocontrol

liGA Istanbul 1,401 2% 57% !
Amsterdam B 133 6% -4%

London Heathrow 2 4% -1%

Paris Charles de Gaulle 5 2% -8%

Frankfurt [ 2% -14%

Madrid Barajas N s 8% 2%

Barcelona -:] 951 9% 1%

Munich B | ss7 8% -22%

Rome Fiumicino -:] 862 18% 2%

London Gatwick -:| 725 3% -7%

Athens B 721 11% 19%

Zurich B 705 6% -4%

Vienna B 678 5% -12%

Dublin [ 666 1% 2%

Palma de Mallorca -:] 661 6% 11%
Copenhagen BT 1 658 | & %
! Istanbul Sabiha Gokcen .| 639 6% 2% !
Lisbon ~ T el % S
Antalya ________ | | 624 ____ % 2% _____ :
Oslo [ 600 1% -13%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimd, Eurocontrol
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o 2025 yihinda ana stratejimiz «hala ve yine» biiyiimenin devam etmesi yoniinde. Biiyiime beklentimizin dinamiklerini; i) agitklanan DHMI 2024-2028
Stratejik Plani ve halihazirda ulasilan rakamlar ii) heniiz 2025 beklentileri agciklanmasa da hava tasimaciligi yapan sirketlerin ugak siparisleri ve orta-uzun
vade cizdikleri yol haritalari iii) yakindan takip ettigimiz IATA ve Eurocontrol 6ngériileri olusturmaktadir.

DenizYatinm 5

o DHMIi 2024-2028 Stratejik Plan’'nda «Bélgesel hava ulasim merkezi olmak» amaci altinda, Tiirkiye geneli havalimanlarinda toplam yolcu ve ugak trafigi ile
satis hasilatinin, 2028 yili sonuna kadar her yil artiriimasi hedeflenmistir. 2024 yilini geride biraktigimizda, en agresif bliyime hedefi 2025 yilinda planlanmistir.
2025’te bir 6nceki yila gore, toplam yolcu sayisi ve ugak sayisinda %3’llk, satis hasilatinda ise %20’lik artis 6ngdrulmustar.

Plan Donemi
Baslangic Degeri (2023)

Performans Gostergeleri

Toplam ugak sayisi

1
(etaes dabiodet) 2,162,679 2296588 | 2369887 | 2430148 2,485,523 2,536,980
" 1 1
Toplam havalimani yolcu sayis
2 DRI S 208,991,586 222,024715 | 229383673 | 235,548,398 241,118,513 246,332,590
(Direkt transit dahil kisi) 1 |
1 1
Satis hasilati (Bin TL) 50,900,169 92,547,646 | 111,204,146 | 125,790,555 149,367,126 172,387,727
o e e - - = J

Kaynak: Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma B6limi, DHMI 2024-2028 Stratejik Plan

o Tiirk Hava Yollar’’nin 10 yil kapsayan stratejisini ele aldigi ana hedefler arasinda yer alan «yolcu kapasitesini yillik ortalama %7,7 artirarak 2023 yilina
gbre 2 katina ¢cikmasi» yonundeki hedefi, 2025 i¢in 6nemli bir bilyime hedefine isaret etmektedir. 9A24 dénemine baktigimizda yolcu kapasitesinin %8,5
arttigini gérmekteyiz.

o Pegasus, 2024 yil icin toplam AKK'de %12-%14 blyUime 6ngdrusind paylasmisti. 9A24 doneminde baktigimizda ise %15 buylime elde ettigini gérmekteyiz.
ileriye déniik biyiime beklentilerini ise siparis verilen ugak sayilarindan anlayabilmekteyiz. Yil ortasinda paylastigimiz sektér raporunda Airbus siparis takvimi
ile Pegasus’un 2029 yilina kadar her yil ortalama %6-7 kapasite bliylimesi elde edecegi bilgisine yer vermistik. Buna ek olarak Pegasus, 2024 yilinin son
gunlerinde dikkat ceken ucgak sipasi anlasmasini acgikladi. 2028 yilindan itibaren 100 adet Boeing 737-10 ugak igin kesin siparis vermis olup, ilerleyen yillarda kesin
siparise ¢evrilebilir ilave 100 adede kadar Boeing 737-10 ugak icin opsiyon siparisinde bulundugunu agikladi. Teslimat detaylarinin hentz belirli olmamasina karsin,
2028 yili ve sonrasi icin 6nemli bir kapasite artisina isaret etmektedir.

o Ozetle her iki sirketin de 2025 yilinda, sektér ortalamasinin lizerinde bilyiime hedeflediklerini gérmekteyiz.
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Havacilik sektoru

o IATA, devam eden maliyet ve tedarik zinciri zorluklari arasinda karlihgin bir
miktar glclendigini gosteren 2025 yili éngorilerini yayimladi. IATA'nin 2025 yili
beklentileri:

» 2025 yilinda, yolcu sayisinin 5,2 milyara ulasmasi beklenmektedir;
bu rakam 2024 yilina kiyasla %6,7'lik artis anlamina gelirken, yolcu sayisi
ilk kez 5 milyar sinirini asmaktadir.

» Toplam sektor gelirlerinin 1.007 trilyon dolar olmasi beklenmektedir.
2024 yihna kiyasla %4,4'luk artis beklenirken, 2025 yili, sektoér gelirinin
1 trilyon dolar sinirini astigi ilk yil olacaktir.

» Yolcu gelirlerinin 705 milyar $'a (toplam gelirin %70') ulasmasi ve
yan hizmetlerden de 145 milyar $ (toplam gelirin %14,4'l) gelir elde
edilmesi beklenmektedir.

» Birim gelirlerin, daha ihml bir sekilde, %2,5 oraninda dismesi
beklenmektedir.

> Yolcu talebinin (RPKs) %8,0 oraninda artmasi beklenmektedir.

» Kargo hacminin 2024 yilina gére %5,8 artisla 72,5 milyon tona ulasmasi
beklenmektedir.

» Kargo gelirlerinin, 157 milyar dolara (toplam gelirlerin %15,6's1) ulasmasi
beklenmektedir. Slveys Kanal Uzerinden devam eden jeopolitik belirsizligin
ve Asya kaynakli e-ticaretteki buyumenin hava kargo tasimaciligini
desteklemeye devam edecegi 6ngorilmektedir.

> Giderlerin %4,0 oraninda artarak 940 milyar $'a ulasmasi
beklenmektedir.

» Yakit disi birim maliyet artislarinin  %0,5 ile simirli kalarak
692 milyar $'a ulasmasi beklenmektedir. Yakit disi maliyet tarafinda
en blylk kalem olan isglcinin 2025’te 2024’e kiyasla sinirh artis
gOstermesi beklenmektedir.

» Jet yakitinin ortalama 87 dolar/varil olmasi beklenmektedir
(2024'te 99 dolar/varil). Havayollarinin kiimulatif yakit harcamasinin,
tiketilmesi beklenen yakit miktarindaki %6'lik artisa ragmen %4,8'lik
dususle 248 milyar dolar olmasi beklenmektedir.

» 2025 yilinda, faaliyet kdrinin, %6,7 net faaliyet marji ile 67,5 milyar
dolar olmasi beklenmektedir (2024'te beklenen %6,4).

> Yolcu basina ortalama net kadrin 7% olmasi beklenmektedir (2023:7,99%,
2024’te beklenen 6,4%).

» Net karin %3,6 net kdr marji ile 36,6 milyar dolar olmasi beklenmektedir.
2024 yilinda beklenen 31,5 milyar dolarlik net kar (%3,3 net kar mariji)
rakamina kiyasla hafif iyilesmeye isaret etmektedir.

» Kuresel sektor icin yatirilan sermaye getirisinin (ROIC) %6,8 olmasi
beklenmektedir (2024’te beklenen %6,6).
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o Ekim 2024’te yayimlanan Eurocontrol raporunda, hava trafigindeki biylime gecmisi ve 2030 yilina kadar baz senaryo buyime tahmini paylasiimistir.
2025 yilinda baz senaryoda ,Tlrkiye’nin buyime beklentisi %4,1 iken, ECAC (Avrupa Sivil Havacilik Konferansi’'na liye olan 44 ulke) ulkelerinin biiyiime

beklentisi %3,7°dir.

DenizYatirm 5

Eurocontrol | Tiikiye 2023 - 2030 biiyiime tahminleri

Eurocontrol |ECAC iiye iilkerine gére 2024 - 2030 biiyiime tahminleri

Yiiksek senaryo Baz senaryo Diisiik senaryo Yiiksek senaryo Baz senaryo Diisiik senaryo

2019 . 0.8% . 2019 . 1.1%

2020 . -55.0% . 2020 . -55.0%

2021 . 25.0% . 2021 . 46.0%

2022 . 48.0% . 2022 . 38.0%

2023 . 9.8% . 2023 . 18.0%

2024 5.8% 5.1% 2024 4.8% 4.4%

2025 5.2% 3.7% 1.8% 2025 5.6% 4.1% 2.4%
2026 4.0% 2.1% 0.2% 2026 5.6% 3.4% 1.2%
2027 3.5% 2.1% 0.5% 2027 5.0% 3.2% 1.3%
2028 3.5% 2.3% 0.7% 2028 5.2% 3.4% 1.5%
2029 2.6% 1.7% 0.1% 2029 4.4% 2.9% 1.0%
2030 2.8% 1.7% 0.2% 2030 4.7% 3.1% 1.2%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimdi, Eurocontrol Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélim, Eurocontrol

o Ozetleyecek olursak, «var olan ve hala devam eden» biiyiime dinamikleri dogrultusunda, enflasyon muhasebesinin yarattigi kafa karigikhgini
barindirmayan havacilik sektoriniin 2025 yilinda da 6n planda olmasini bekliyoruz. Model Portféyiimizde Pegasus, TAV Havalimanlan ve

Hitit Bilgisayar’i, Dongiisel Portfoyiimiizde ise Tiirk Hava Yollar’’ni tagsimaya devam ediyoruz.

12 Ayl.lk Bneri Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
HTTBT 73.50 AL 12,528 355 113% 62% 52.72 33.48 6.46
PGSUS 362.50 AL 109,300 3,098 60% 22% 4.71 7.31 1.45
TAVHL 460.00 AL 100,266 2,842 155% 94% 11.41 8.52 1.65
THYAO 454.00 AL 405,030 11,482 23% -7% 2.22 5.26 0.65
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Hitit Bilgisayar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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KarlilikGelisimi | 9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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TAV Havalimanlari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Holdingler

o Arastirma kapsamimizda bulungn holdingler Sisecam haricinde nominal bazda pozitif performans sergilemesine karsilik relatif performans anlaminda benzer
durumu s6z konusu degil. Enka Ingaat, Sabanci Holding ve Tekfen Holding hari¢ diger holdingler BIST 100 endeksinin altinda performans gdsterdi.

DenizYatinm 5

o Alarko Holding, 2024 yiimi zayif relatif performans ile tamamlayan holdinglerden biri oldu. Enerji iskolu payinin azaltilma stratejisine ek olarak gida,
tarim, havacilik ve enerji depolama gibi alanlardaki yeni yatirnmlari ile 6n plana ¢ikacagini diisiinmemize karsilik ortaklarin hisse satislari ve ozellikle
enerji iskolu iizerinden enflasyon muhasebesinin olumsuz etkileri nedeniyle baskilanma g6zlemledik. 9A24 déneminde 6zkaynak yéntemiyle degerlenen
yatirnmlardan elde edilen kardaki azalis nedeniyle %97 net kar daralmasi kaydeden Sirket, 2024 yilinda BIST 100 endeksinin %22 altinda performans goésterdi.
Oniimiizdeki dénem kapsaminda enerji ve turizm alaninda devam eden yatirmlar ile tarim ve gida iskolundaki yeni yatirnmlar ve artan katkisinin Alarko Holding
acisindan yakindan takip edilecegi dusuncesindeyiz.

o Dogan Holding’i ortaya koydugu hedefleri dogrultusunda temel olarak begenirken, 2024 yilinda bekledigimiz performansi géoremedik. Ancak, devam eden
blylime hikayesi dolayisiyla 2025 yilinda da Déngusel Portféyimuizde tutmaya devam ediyoruz. 2024 yilinda satin alinan, ancak henuz finansal tablolarda etkisini
gbremedigimiz, madencilik segmenti, 2025 yilinin odak noktasi konumunda. 2025 yil sonunda, madencilik tarafinin 80-100 milyon USD satis geliri ve 35-40 milyon
USD FAVOK elde etmesi planlanmaktadir. Zorlu 2024 yilindan sonra Holding, grup sirketlerinin her birini 1 milyar USD dederlemeye ulastirma ana hedefini ise
korumaya devam etmektedir.

o Enka ingaat, hem nominal hem de relatif performans olarak yili giiglii gegirdi. Hem 2024 Strateji raporumuz hem de paylastigimiz bilanco notlarimizda,
Enka Ingaat’in giiclii bilanco yapisi ve net nakit pozisyonu ile giivenli liman olarak tercih edilebilecegi seklindeki diisiincemizi paylasiyorduk.
Bu anlamda, Sirket, beklentilerimizle uyumlu yili tamamladi. 9A24 déneminde 6zellikle ingaat iskolunun katkisiyla %40 FAVOK ve %73 net kar blylimesi
kaydeden Sirket, 2024 yilinda BIST 100 endeksinin %14 zerinde performans gosterdi. 2025 yili icin Rusya-Ukrayna iligkilerine yénelik gelismeler, insaat iskolunda
bakiye siparislerdeki (backlog) buyimenin devami ve enerji iskolunda yapimi devam eden santrallerin 6nemli olacagini tahmin ederken, guglu bilango yapisi ve net
nakit pozisyonu dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz.
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Holdingler

o Kog¢ Holding, 2024 yilimi BIST 100 endeksine yakin performans ile tamamladi. Kurumsallik anlayisi, g¢esitlendirilmis portféy yapisi ve devam eden
iskontosu esliginde tercih edilebilecegini diigiiniirken, gii¢clii bilan¢co yapisi ve Ford Otosan tarafindaki yatirrmlar gibi destekleyici unsurlar karsisinda
Argelik ve Tofas tarafindaki zayif sonuglar nedeniyle KCHOL hisselerinin diigiincelerimize kiyasla ihmli sekilde zayif kalmasina neden oldu.
9A24 déneminde enflasyon muhasebesi nedeniyle olusan parasal kayip kaynakli gegen yilin aksine net zarar kaydederken, 2024 yilinda BIST 100 endeksinin %1
altinda performans gosterdi. 2025 yilinda, otomotiv iskolu ve Tupras tarafinda devam eden yatirimlar, Arcelik'te operasyonel performansin gelisimi ve saghk
alaninda atilan adimlarin yansimalarinin Ko¢ Holding acisindan énemli olacadi dusincesindeyiz. Ayrica, saglik alanindaki yatinmlarin devam etmesini beklerken,
Holding, yurt disinda regilasyon riski distk sektorlerde firsatlari da degerlendirmektedir. Ko¢ Holding’in giincel net aktif deger tablosunu sonraki sayfalarda
gorebilirsiniz.

DenizYatinm 5

o 2023 yilinda basglatilan stratejik doniisim kapsaminda énemli adimlar atan Tekfen Holding, kritik ve degerli bir yili geride birakti. Dénisim kapsaminda, 500U
askin kadroyu kalici olarak kapatirken, gelir Gretmeyen varliklarin satisi ile 33 milyon ABD dolarina yakin kaynak olusturdu. Revize edilen finansal yapi ile 2028
itibariyla konsolide 2,3 milyar USD ciroya ve %14 FAVOK marjina ulasmayi hedeflemesini énemli bulmaktayiz. Her ne kadar énerimiz “TUT” yéniinde
olsa da atilan adimlarin finansallara saglayacagi katkiyl yakindan takip ediyoruz ve yil icerisinde gereken durumda 6neri ve hedef fiyatimizi revize etmekten her
zaman oldugu uzere cekinmeyecediz. Sirket ile ilgili haber akisi ve finansallarin seyrinde biraz daha sabirli ve gézlemleyici konumda yer almak istiyoruz.

o Sabanci Holding, yith hem nominal hem de relatif performans olarak olumlu tamamladi. Paylastigimiz notlarda, Sabanci Holding’in yiiksek net aktif deger
(NAD) iskontosu, orta vadeli hedefleri, yeni ekonomiler tarafinda hizlanan yatirrmlari ve kesintisiz temettii 6demesi esliginde éne cikabilecegi seklindeki
diigiincelerimizi belirtiyorduk. Bu anlamda, Holding beklentilerimizle uyumlu yili tamamladi. 9A24 déneminde enflasyon muhasebesinin olumsuz etkileri
nedeniyle gegen yilin aksine net zarar kaydetmesine ragmen Akbank tarafindaki gucli hisse performansi ve hizlanarak devam eden yatirimlari beraberinde
2024 yilinda BIST 100 endeksinin %25 zerinde performans gosterdi. 2025 yili icin Turkiye ve ABD’de devam eden yenilenebilir enerji yatirimlari, banka iskolunun
yani sira hayat ve emeklilik ile hayat disi sigorta alanlarindaki hedefleri, veri merkezi alanindaki yeni yatirim planlari ile mobilite ¢éztmleri ve malzeme teknolojileri
iskollarindaki biytime hamlelerinin belirleyici olacagini tahmin ediyoruz. Holding'i orta vadeli hedefleri dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz. Sabanci Holding’in
guncel net aktif deger tablosunu sonraki sayfalarda gorebilirsiniz.
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Holdingler

o 2024 yilinda, durgun talebin fiyatlarin enflasyona gore ayarlama esnekligini sinirlandirmasi dolayisiyla fiyatlama kaynakh satig gelirlerindeki diisus
gordigumiiz Sigsecam, maliyetler tarafinda da yili negatif ayrigsarak tamamladi. Zayif fiyatlama, yuksek enflasyon ortaminda artan direkt iscilik maliyetleri ile
direkt malzeme ve genel tretim giderlerindeki artis ve TUFE endeksindeki degisime kiyasla daha diisiik TL deger kaybinin uluslararasi operasyonlarin sonuglarinin
TL'ye cevrilmesindeki sinirlayici etkisi olmasi maliyetler Gzerinde baski yaratan ana unsurlar olarak karsimiza ¢ikti. 2024 yilinda beklentilerimizden ¢ok daha
zayif finansallar agitklamasi ve yine beklentimizin o6tesinde zorluklarla karsilasmasi nedeniyle énerimizi «TUT» olarak revize etmistik. 2025 yilina
geldigimizde ise var olan zorluklarin Sirket finansallari Gzerinde etkili olmaya devam edecegini distintyoruz.

o Bu gelismeler gergevesinde, 2024 yilindaki performanslarinin ardindan 2025 yili icin de cazip seviyelerde bulundugunu disiindiigimiz ve uzun vadede hikayesinin
bedenmeye devam ettiimiz Dogan Holding’i Dongiisel Portfoy, Sabanci Holding’i de Model Portfoyimiizde tutmayi siirdiiriiyoruz.

12 Aylik

Piyasa Degeri  Piyasa Degeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans FD/FAVOK* PD/DD*

ALARK 140.00 AL 41,282 1,170 2% -22% 8.34 0.75
DOHOL 21.00 AL 38,705 1,097 31% 0% 11.69 0.64
ENKAI 74.00 AL 299,400 8,487 50% 14% 12.32 10.07 1.14
KCHOL 298.80 AL 470,916 13,349 31% -1% 10.86 0.92
TKFEN 73.10 TUT 24,994 709 95% 48% 20.60 38.73 0.86
SAHOL 153.30 AL 215,919 6,121 64% 25% 30.48 0.79
SISE 52.30 TUT 128,287 3,637 -8% -30% 6.94 15.31 0.72
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Ko¢ Holding net aktif deger tablosu

= m n Hisse Fiyati / Toplam Deger (mn

Regeiiemelienten Degerleme Kat Sayisi TL)
Otomotiv
Tofag Piyasa Degeri 206.10 103,050 37.62% 38,767 6.5%
Ford Otosan Piyasa Degeri 944.00 331,259 38.65% 128,032 21.5%
Otokar Piyasa Degeri 477.25 57,270 47.38% 27,135 4.6%
Tirk Traktor Piyasa Degeri 710.00 71,047 37.50% 26,643 4.5%
Otokog Defter Degeri 1.00 38,515 96.32% 37,098 6.2%
TOPLAM 257,674 43.4%
Day Tiiketim
Argelik Piyasa Degeri 145.20 98,116 41.43% 40,649 6.8%
Argelik LG Klima Defter Degeri 1.00 1,463 5.00% 73 0.0%
TOPLAM 40,722 6.9%
Gida & Perakende
Kogtas Defter Degeri 1.00 1,199 37.22% 446 0.1%
Diizey Defter Degeri 1.00 261 76.72% 200 0.0%
TOPLAM 647 0.1%
Finans
Yapi Kredi Bank Piyasa Degeri 31.18 263,379 54.83% 144,411 24.3%
Kog Finans Defter Degeri 1.00 1,624 50.00% 812 0.1%
TOPLAM 145,223 24.4%
Enerji
Tupras Piyasa Degeri 146.40 282,083 42.07% 118,672 20.0%
Aygaz Piyasa Degeri 168.70 37,080 40.68% 15,084 2.5%
TOPLAM 133,757 22.5%
Turizm
Altinyunus Cesme Piyasa Degeri 532.50 13,313 30.00% 3,994 0.7%
Marmaris Altinyunus Piyasa Degeri 852.00 5,936 50.00% 2,968 0.5%
Setur Defter Degeri 1.00 3,255 24.11% 785 0.1%
TOPLAM 7,747 1.3%
Diger
Kog Sistem Defter Degeri 1.00 3,120 48.36% 1,509 0.3%
Diger* Defter Degeri 6,881 1.2%
TOPLAM 8,390 1.4%
TOPLAM 594,159
Halka Agik 546,355 84.9%
Halka Agik Olmayan 47,804 7.4%
Net Nakit 37,875 5.9%
Sabit Kiymetler** 11,607 1.8%
Net Aktif Deger (mn TL) 643,641
Kog Holding Piyasa Degeri (mn TL) 470,916
Iskonto/Prim 2%
Hisse Fiyati 185.70

Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
* Diger sirketler; Bilkom, Divan, Marina/Ayvalik, Marina/Tek-Art Kalamis, Ram Dig Ticaret, RMK Marine, Token, Zer, Wat ve Sendeo sirk etlerini icermek tedir.
** Net nakit pozisyonuna EYAS, Ford Otosan ve Tiirk Traktérden alinacak toplam 8.813 milyon TL tutarindaki temettiiler de eklenmistir.

*** Kog Finansal Hizmetlerin Aygaz biinyesinden ¢ikarilarak Kog Holding b

i islemi la yapilan

sonucu baz alinmigtir.
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Sabanci Holding net aktif deger tablosu

Hisse Fiyati / Toplam Deger (mn

DenizYatirm 5

Degerleme Kat Sayisi TL) AL pectial

Banka ve Finansal Hizmetler

Akbank Piyasa Degeri 64.75 336,700 40.75% 137,205 39.7%
Aksigorta Piyasa Degeri 7.32 11,800 36.00% 4,248 1.2%
Agesa Piyasa Degeri 137.00 24,660 40.00% 9,864 2.9%
TOPLAM 151,317 43.8%
Sanayi

Brisa Piyasa Degeri 89.90 27,430 43.63% 11,968 3.5%
Kordsa Piyasa Degeri 75.25 14,638 71.11% 10,409 3.0%
TOPLAM 22,377 6.5%

Gida & Perakende

Carrefoursa Piyasa Degeri 107.00 13,672 57.12% 7,809 2.3%
TOPLAM 7,809 2.3%
Dijital

Teknosa Piyasa Degeri 40.12 8,064 50.00% 4,032 1.2%
DxBV Defter Degeri 1.00 3,596 100.00% 3,596 1.0%
TOPLAM 7,628 2.2%

Yapi Malzemeleri

Akgansa Piyasa Degeri 180.60 34,575 39.72% 13,733 4.0%
Cimsa Piyasa Degeri 45.42 42,949 54.54% 23,424 6.8%
TOPLAM 37,158 10.8%
Enerji
Enerjisa Uretim Defter Degeri 1.00 117,000 50.00% 58,500 16.9%
Enerjisa Enerji Piyasa Degeri 61.50 72,636 40.00% 29,054 8.4%
TOPLAM 87,554 25.4%
Diger
Diger*
TUA Defter Degeri 1.00 6,698 50.00% 3,349 1.0%
Sabanci Iklim Teknolojileri Diizeltilmis Defter Degeri 1.00 16,323 100.00% 16,323 4.7%
Sabanci Building Solutions Duizeltimis Net Varlik Degeri 1.00 9,519 31.69% 3,017 0.9%
Diger** Defter Degeri 1.00 8,673 100.00% 8,673 2.5%
TOPLAM 31,362 9.1%
TOPLAM 345,205
Halka Agik 251,747 70.4%
Halka Agik Olmayan 93,458 26.1%
Net Nakit 12,200 3.4%
Net Aktif Deger (mn TL) 357,405
Sabanci Holding Piyasa Degeri (mn TL) 215,919
Iskonto/Prim -40%
Hisse Fiyati 102.80

Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

* Diger segmentinin altinda yer alan sirketlerin defter degerlerine, yatirimci sunumunda belirtilen halka agik olmayan istiraklerin degeri (holding payina ait) ile dénem sonu
déviz kurunun garpimast ile ulagimigtir.

** Diger halka agik olmayan sirketlere Tursa, AEO, TMA, SabanciDx ve Exsa dahildir.
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llag & tibbi malzeme sektorii

o llag sektorli, defansif ve regiilasyona bagh bir sektér olarak one ¢cikmaktadir. 2024 yilinin ilk ¢eyregine Diizeltilmis Avro Degeri (DAD) giincellemesi ile baslayan
sektor, gucli marjlarla calisarak karliigini optimize etti. Bununla birlikte, ikinci ceyrekte stok kari elde edilememesi sebebiyle marjlar dists gosterdi.
Temmuz ayinda DAD tarafinda glncelleme gelmezken, Ekim ayinin sonuna dodru DAD %?23,5 artirilarak 17,55 TL'den 21,67 TL'ye yUkseltildi. Bu sebeple, tiriin
portfoyii DAD ile guglii iligskisi bulunan sektér paydaslarinin, 6rnegin SELEC, son ¢eyrekte operasyonel verimliligi gii¢lii sonuglanacaktir. Diger taraftan,
NPP ilaclara yonelik yapilan ve bu ilaglarin teminindeki burokratik islemlerin azaltiimasini amaglayan dizenlemeler ile birlikte slreclerin hizlanacak olmasinin
GENIL’i olumlu yénde etkileyecedini degerlendirmekteyiz.

o Kasim 2024’e ait glincel sayisal verileri kutu ve TL bazinda inceledigimizde, 294.166 milyon TL degerinde 2.337 milyon adet ila¢ kutusu, 10.798 milyon TL
degerinde 148 milyon adet 6zel tibbi amagli gida ve 10.223 milyon TL degerinde 80 milyon adet saglik Urlnleri sektore katkida bulundu. Toplamda 2023 yilinin
ayni donemine kiyasla kutu bazinda %2,8 duslis ve TL bazinda %55 artis yasandi. Yurt icinde imal edilen ilaglar kutu bazinda %2,5 azalig, TL bazinda %52,3
artis gosterirken, ithal ilaglar kutu bazinda %5,8 azalig, TL bazinda ise %58,8 artis gosterdi.

o 2025 yilina, 2024’iin son ¢eyreginde yapilan fiyatlama ve operasyonel diizenlemelerle halihazirda sektoriin giiclii ¢ceyrekleri (1C ve 4C) icin destekleyici
bir ortamda basliyoruz. Bununla birlikte, iiriin portfoyii DAD’a dayali olan sektor paydaslar igin 2025 yilinda yeni bir DAD diizeltmesi yapilmama ihtimali
risk yaratmaktadir. Bu sebeple, sektdérden ziyade sektér paydaslarina yogunlasmak Onumuzdeki ddnem icin yatirim tercihlerinde daha kritik olabilir.
DAD ile uyumlu ama sektor lideri olan & bu sene bunu daha da pekistirme gayretinde olacagini disindugumiz SELEC, operasyonlarini agirlikh olarak spot Euro
kuru ile gergeklestiren & 6zellikle NPP ilaglarda 6ne gikan GENIL ve Uretim kapasitesini yaklagik 2x artiran, dikey entegrasyonla operasyonel verimliliginde artis
Ongorip bunun etkilerini dGnimuzdeki sene finansallarinda gérmeyi bekledigimiz MEDTR bu kriterlere gére ayrisabilme o6zelliklerine sahipler. Diger taraftan,
temel olarak begendigimiz bu sirketlerin fiyatlama bakimindan 2024 yilinda guglii performans gosterdiklerini ve dolayisiyla 2025 yilina gii¢li zeminde
girdiklerini g6z 6niinde bulundurmak zorundayiz. Bu nedenle, ilerleyen donemde piyasalarda gelisebilecek yatirnm temalarina gore, olasi sektor/hisse
rotasyonlarinda, Arastirma kapsamimizdaki bu sirketlerin daha fazla firsat sunabilecegini diislinliyoruz.

Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif

12 Aylik

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans R RE ook
GENIL 104.00 TUT 34,440 976 160% 98% 47.73 20.21 5.38
MEDTR 68.90 AL 6,129 174 91% 45% 44.46 15.47 2.95
SELEC 85.00 TUT 51,978 1,473 30% -1% 39.03 9.07 2.50
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.

2025 Strateji Raporu | 2026 igin dnce 2025 DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

268

Gen llag

25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0%

o0 (<)} o — o~ [ag]

- — o~ o o~ o~

IS IS) o o IS IS

N o~ [\ o~ o~ o~

e Briit Kar Marji FVOK Marji s FAVOK Marji

19.6%

11.5%

9.1%

9A24

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Selguk Ecza Deposu
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kimya sektoru

Kimya Sektori, birgok alt ve (ist sektére girdi vermesi nedeniyle cok genis bir pazar olarak ele alinmalidir. TiM tarafindan en son agiklanan 2024 yil sonu tarihli
veri setini inceledigimizde, kimyevi maddeler ve mamiillerin ihracati USD bazinda gegcen sene ayni doneme kiyasla %1 artis yasanarak 30,8 milyar USD
olarak gergeklestirildi. Bununla birlikte, kg bazinda %1 duzeyinde dusus goruldu. Diger taraftan, piyasa cephesini inceledigimizde, guncel durumda 44 sirketin yer
aldigr XKMYA endeksi 2024 yilinda YBB nominal olarak %1 artis gOstererek ana endeksin olduk¢a altinda kaldi. Piyasa katiimcilari tarafindan sektériin tercih
edilmemesinde siki ekonomik kosullar nedeniyle talep-arz tarafindaki belirsizliklerin dne c¢ikmasi ve enflasyon muhasebesinin, 6zellikle stokla calisan sektor
katiimcilari acisindan, olumsuz etkilerinin belirleyici oldugunu dederlendirmekteyiz.

Burada 6zel parantezi de KMPUR icin agmak isteriz. Sirket, yil icerisinde Dénguisel Portféyimiize ekledigimiz ve ekledigimiz dénemde de degerlemesi agisindan
cazip getiri firsati sunan konumdaydi. Ayrica, Sirket, halihazirda kapasite artisina giderken, ek olarak, Ravago’nun ilgili operasyonlarini kendi blinyesine uygun
finansman kosullari ile katip biyime ybniinde hikaye sunmustur. Bununla birlikte, maalesef, Sirket’in, 2024’te, girdi sagladi§i sektérlerdeki talep daralmalari,
enflasyon muhasebesinin yatirnmci algisi lzerindeki olumsuz etkisi ve finansman giderlerindeki artigin etkisiyle piyasa tarafindan tercih edilmemesini anliyoruz.
Fakat, temel agidan baktigimizda 2024 yilinda nominal %-34liik ve relatif %-50'lik performansin hangi nedenden kaynaklandigini agiklayamiyoruz. Giin sonunda
elbette piyasa islemlerine saygi duymak diginda yapabilecegdimiz bir sey bulunmuyor.

2025 yihinda sektdr igin beklentilerimizde en ¢ok 6nem verdigimiz etkenlerin makro ekonomik kosullar etrafinda sekillenecegini degerlendirmekteyiz.
Ekonomik aktivitenin yilin ikinci yarisinda hizlanmasi, sektor igin katalizor olabilir ve yatirnrmcilarin (kurumsal/bireysel) geride kalan XKMYA igin rotasyon
yapmalarina imkan yaratabilir. Bununla birlikte, sektoriin birden fazla pazara girdi saglamasi sebebiyle, diger sektérlerin kendi i¢sel gelismelerinden hem pozitif
hem de negatif anlamda etkilenme riski bulunmaktadir. Diger taraftan, jeopolitik riskleri de bir diger gli¢li etken olarak degerlendiriyoruz.

Kimteks Polilretan’i, bulundugu sektérde globalde ilk 10’a girme hedefiyle yaptigi yatirimlar ile birlikte kapasite artisina giderken pazar payini artirmasi ve ihracat
odakli buyumesi noktasinda orta-uzun vadede hala begdeniyoruz. Potasyum sulfatin katkisinda artis ve kagit iskolunda devam eden yatirrm surecine karsilik
enflasyon muhasebesinin olumsuz etkileri ve sektordeki zayifigin Alkim Kimya agisindan sinirlayici unsurlar oldugunu éngoéruyoruz. Sektoérdeki lider konumu ile 6n
plana ¢ikan Aksa Akrilik icin ise tekstil sektoriinde devam eden zorluklarin yakindan takip edilmesi gerektigi dusuncesindeyiz. Petkim tarafinda 2024’Gn son
ceyreginde ve 2025 yilinin ilk yarisinda da zayif finansal sonuglar beklerken, 2025 yilinda planlanan yatirimlari dikkatle takip ediyor olacagiz.

12 Ayhk

PiyasaDegeri  PiyasaDegeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans ERESNCS ER/bR
AKSA 14.50 TUT 45,455 1,289 59% 21% 13.49 9.67 2.06
ALKIM 24.50 TUT 5,841 166 12% -15% 14.67 12.76 1.72
KMPUR 33.00 AL 9,437 268 -34% -50% --- 7.86 3.24
PETKM 22.00 TUT 47,393 1,343 -1% -24% 2.44 --- 0.77
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Alkim Kimya
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9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kimteks Poliliretan
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Otomotiv sektoru

o Yari iletken arzi sorunlari 2022 ve 2023 yillarinda yuksek otomotiv fiyatlarinin temelini olusturan en énemli bilesendi. 2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren
vari iletken tedarikinde iyvilesme gérilmeye baslanmasi, vari iletken tedarikini ana konu olmaktan cikartti. 2023 yilinda sirketler, var olan yiksek talebin glcuyle

fiyatlama stratejilerinde oldukga basari goésterirken, kur hareketleri paralelinde enflasyona yenilmeyen aktif fiyatlama gerceklestirdiler. Bu da ylksek enflasyon
ortamina ragmen operasyonel karlilikta olduk¢a glcli performanslar gérmemizi saglamisti. 2024 yilinda ise tim stratejilerinin terse dondiigiinii gordiik.

o Hatirlayacak olursak, 2024 yili Strateji Raporumuzda otomotiv sektori icin yer alan beklentilerimiz:

i
i.

i,
iv.

artan faiz dénemi ve otomotiv satiglari arasindaki iliski dogrultusunda otomotiv sektoérinin %30 daralmasi,
operasyonel karlilik tarafinda daralma olmasi,

2024 yilinda elektrikli arag pazar payinin %210’un Uzerine ¢ikmasi,

otomotiv sektéru sirketlerinin temetti 6demeleri ile 6n planda olmasi yonindeydi.

o 2024 yili, arag satis rakamlari harig, beklentilerimizle oldukga paralel eksende gergeklesti:

ODMD verilerine gore, otomotiv satislari 2024 yilini, gegen yila kiyasla %0,5 artarak 1.238.509 aragla tamamladi. Sektdr beklentimizde yasadigimiz
sapmanin temellerini, engelli vatandaslara yapilan OTV muafiyeti ve GSR-1I-B giivenlik regiilasyonu éncesi yapilan kampanyalar olusturdu.

2024 yilinda, Arastirma kapsamimizda yer alan otomotiv sirketlerinin operasyonel karlihidinda daralma gézlendigini bilango notlarimizda fazlasiyla isledik.
9A24 déneminde gegen yilin ayni doénemine gore, esas faaliyet kar marjlarina baktigimizda; Dogus Otomotiv’'in 9.3, Tofag’ta 8.3 ve Ford Otosan’da 5.6
puanlik daralma gdsterdigini gérmekteyiz.

Elektrikli ara¢ pazar pay1 %10,7 olarak gergeklesti.

Temettl verimligi siralamasinda, Dogus Otomotiv %16,68 temettu verimliligi ilk ilk sirada, Tofas %7,91 ile sekizinci sirada yer aldi. Ford Otosan %5,13 ile
beklentimizin altinda kaldi. Ancak, bedelsiz sermaye artinmi bagvurusu ile beklentimize yakinsamis oldu.

o Uretim ve ihracat verilerine bakacak olursak; 11A24 déneminde bir dénceki yilin ayni dénemine gore, toplam otomotiv ijreti_mi 98,9, otomobil lretimi ise %7,3
oraninda azaldi. Bu dénemde, toplam Uretim 1.359.258 adet, otomobil Uretimi ise 898.777 adet dizeyinde gerceklesti. Ihracat tarafinda ise bu dénemde,
toplam otomotiv ihracati %1,3, otomobil ihracati ise %1,2 oraninda azaldi. Toplam ihracat 1.007.594 adet, otomobil ihracati ise 655.111 adet dizeyinde
gerceklesti.
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Otomotiv sektoru

o 2024 yilinda riizgarin terse dondiigiini gordiigumiiz otomotiv sektoriinde peki, 2025 yilinda neler bekliyoruz?

DenizYatinm 5

|. ig tiiketimde devam eden yavaslama ve 2024 yilinda gesitli nedenler dolayisiyla gérmedigimiz zayiflamanin etkilerini 2025 yilinda gérmeyi
bekliyoruz. Ancak, 2024 yilindaki beklentimiz kadar agresif degiliz. Ara¢ satiglarinin, 2025 yilinda 1 milyon bandinda olmasini 6ngoériyoruz.
Arag satis rakamlarinda elektrik araglarin énemli rol oynayacagini dislyoruz.

II. Operasyonel zayiflamanin devam etmesini bekliyoruz. 2024 yilinda operasyonel karhlhigi etkileyen faktoérlerin, 2025 yilinda da devam etmesini
ongoriiyoruz. Bunlarin en Ust sirasinda da gucli TL yer alirken, artan rekabetin de fiyatlamalarda énemli rol oynayacagini distniyoruz.

[ll. Otomotiv sektorii sirketlerinin 2025 yilinda temettii 6demeleri ile 6n planda olmasini bekliyoruz. Arastirma kapsamimizda yer alan otomotiv
sirketleri, operasyonel karliliklarina ek olarak net kar tarafinda da gugli sonuglar agikladilar. Tarihsel gegmislerine baktigimizda; Ford Otosan 21 vyildir,
Tofas 20 yildir kesintisiz sekilde temettli 6demesi gerceklestirirken, Dogus Otomotiv son 20 yilda 15 kez temettlii 6demesi ile karsimiza cikmaktadir.
Son kapanis verilerine gére, 2025 yilinda Dogus Otomotiv, Ford Otosan, Tofas ve icin temettl verimliligi tahminlerimiz sirasiyla %9,9, %4.7 ve %1,1 isaret
etmekte.

o 2024 yilinda oldugu gibi, sektor tarafinda umutlu tarafta yer almasak da, 2025 yilinda da Ford Otosan’in sektdorden pozitif ayrigacagini dusliniiyoruz.
Sektorde daralma beklerken, Ford Otosan’in uretim hattina kattigi Volkswagen 1 tonluk ticari arag modeli, hem iiretim hem de satig rakamlarinin
aritmasinin temelini olusturacaktir. Avrupa’nin en bliyiik ticari arag ureticisi olmasi, operasyonel zayiflamanin gérece az goriilmiis olmasi ve yatirnmci
psikolojisinde etkili olan —finansal etkisi nétr- bedelsiz sermaye artirnmi da 2025 yilinin hikayelerini destekleyecektir.

o FCA-PSA birlesmesiyle pazar payini neredeyse 2 katina gikarabilecek olmasiyla Tofas tarafinda, 2024 yilina her ne kadar «AL» onerisiyle baslamis
olsak da, ilk yariyll finansal sonuglari ardindan, Agustos ayinda, beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler dolayisiyla énerimizi «TUT» olarak revize
etmistik. Ekim ayina geldigimizde ise Tofas tarafinda Rekabet Kurumu’'nun, devralmaya yonelik verilen taahhutler yeterli gérmedi yéntndeki haberleri sonrasinda
surecin devam ettigi yonindeki haberleri takip ettik. Bugiin hem FCA hem de PCA satiglarinda yasanan daralma dolayisiyla elde edilecek pazar payinin
%30’lar seviyesine gerilemesine ek olarak birlegsme siirecinde devam eden belirsizlik ve 2025 yilinda Egea uretimin bitecek olmasi dolayisiyla 6nerimizde
degisiklik yapmiyoruz. Uretim hattina yeni dahil olacak modeller ve KO iiretimini 2025 yilinda yakin takip ediyor olacagiz. Temettii tanminimizi en koétii
senaryoya gore belirledigimizi, dolayisiyla temettii 6demesinin beklentimizin Gstiinde olma olasiliginin géz ardi edilmemesi gerektigini diistliniiyoruz.

277 2025 Strateji Raporu | 2026 igin dnce 2025 DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU




Otomotiv sektoru

o Enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisini hem gelir tablosu hem de 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlari Gzerinde gordigimiz Dogus Otomotiv,
2024 yilini beklentimizin Gzerinde arag satis rakamlariyla tamamdi. Ancak, karlilik tarafinda ise beklentimizin altinda performans goésterdi. 2025 yilinda, artan uriin
gami sayesinde, ara¢ satiglarinin 2024 yili paralelinde olmasini beklerken, karlilik tarafinda baskinin devam edecegini diisliniiyoruz.

DenizYatinm 5

o Otomotiv sektérl altinda yer verdigimiz KORDS igin, 2024 yilina geri doniis hikayesini yakalamak adina umutla baglamistik. 2024 yilinda, lastik segmentinde
artan rekabetin etkilerinin devam etmesi, kompozit tarafinda karliigi yiiksek sektorlerin payinin artmamasi ve EURUSD paritesi gibi farkh sebepler,
Sirket finansallar iizerinde baski olusturmaya devam etti ve finansallar lGzerinde bekledigimiz geri donis hikayesini olusturamadi. Dolaysiyla KORDS,
hisse performansi agisindan da koétl bir yili geride birakmis oldu. 2025 yilina geldigimizde ise rekabet etkilerinin devam etmesi ve gig¢lii USD hikayesi
dolayisiyla finansallarinda fark yaratacak toparlanmayi heniiz 6ngormiiyoruz. Amerika tarafinda, yerel Ureticiyi destekleyecek vergiler geri dénus icin sinyal
olacaktir.

o BRISA tarafinda 2024 yilinda, tiiketici talebi kaynakli bliyime gérurken, ticari tarafin zayif kaldigini takip ettik. Son ¢eyrekte daha gucli sonuglar gérmeyi beklerken,
2025 yilinda tiiketici talebinde benzer seyir, ticari tarafta ise toparlanma olmasini 6ngoriiyoruz. 2024’te alinmaya baslanan aksiyonlarin, 2025 yilinda
net isletme sermayesinde iyilesme saglamasini bekliyoruz.

o 2023’teki rekor operasyonel yilin ardindan 2024’te normallesmenin gorildigu traktér pazarindaki lider konumu, Erenler Fabrikasr’'na yapacagi yatirm ile maliyet &
operasyonel etkinligi artirmayi planlamasi TTRAK igin, ticari araglar piyasasindaki etkinligine ek olarak, askeri araglar segmentinde Romanya'dan alinan ihalenin
finansallarina pozitif yansimasi OTKAR igin takip edilecek bagsliklardir.

12 Ayl.|k Bneri PiyasaDegeri  Piyasa Degeri 2024 Yili Nominal 2024 Yih Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans

BRISA 124.20 AL 27,430 778 21% -8% 7.42 6.47 1.57
DOAS 266.60 TUT 44,440 1,260 -12% -33% 4.26 3.20 0.87
FROTO 1600.00 AL 331,259 9,390 33% 1% 6.49 12.17 3.27
KORDS 90.60 TUT 14,638 415 -8% -30% --- 14.21 1.04
OTKAR 633.60 TUT 57,270 1,623 15% -12% 140.19 73.63 6.90
TOASO 255.00 TUT 103,050 2,921 5% -20% 8.57 6.63 2.34
TTRAK 1050.00 AL 71,047 2,014 17% -11% 7.33 5.23 3.84
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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Dogus Otomotiv
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KarlilikGelisimi | 9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Ford Otomotiv Sanayi
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KarlilikGelisimi | 9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Tofas Turk Otomobil Fabrikasi
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KarlilikGelisimi | 9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Turk Traktor ve Ziraat Makineleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi
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KarlilikGelisimi | 9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Brisa Bridgestone
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kordsa Teknik Tekstil
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Perakende sektoru

2024 yih gida agirlikh sektordeki katilimcilar arasinda hem benzerliklerin hem de farkhliklarin ortaya ¢iktigi bir sene oldu. Satislar Gzerinde enflasyon
etkisinin gorilmeye devam etmesi katalizor olurken, yilin ilk yarisinda asgari Ucret sebebiyle marjlarda karlilik Gzerinde kismi baskilanma oldu. Yilin ikinci yarisinda
ise yaz sezonunun destekleyici etkisi faaliyet kaldiracini desteklemeye calisirken, fiyatlama tarafindaki rekabet ve temmuz ayinda yapilan Gcret dlzeltmeleri baski
unsurlari olarak 6ne cikti. Genel olarak sirketlerin acikladiklari ve guncelledikleri beklentiler cercevesinde yili tamamlamasini beklerken, finansal detaylarda nakit
akisi tablosunun daha fazla 6ne gikmasini gerektigini disunuyoruz.

Biraz daha sektor 6zelinde baktigimizda, geleneksel satis ve dagitim kanallarindaki biiyiimeye ek olarak online yatinmlar gibi bitiinleyici kanallarin da
satiglar lizerinde ve sektéorden ayrisma noktasinda katkisi oldugunu degerlendiriyoruz. Sirketler 6zelinde ise BIMAS, yilin ilk ¢eyreginde glcli sonuglar
aciklayarak pazar lideri konumunun da etkisiyle ayrisma gosterdi. MGROS, dzellikle ikinci ceyrekle birlikte FAVOK marjinin beklentilerin (izerinde gerceklesmesi ile
dikkatleri tGzerine ¢ekerken, vadeli alimlar kalemi risk unsuru olarak 6ne ¢ikti. SOKM ise rekabet ortaminin finansallara yansimasi bakimindan olumsuz olarak en
fazla etkilenen sirket olurken, nakit yaratimi konusunda gugli sonuclar elde etti. Bununla birlikte, bu nakit yaratiminin piyasa tarafindan g6z ardi edildigini
degerlendiriyoruz. Son olarak BIZIM’in ise musteri tabanindaki klclk igletmelerin ve Horeca (otel-restoran-kafe) tarafinin ekonomik sikilasmadan olumsuz
etkilenmesi sonucunda acikladidi finansallarini zayif olarak degerlendirdik.

2025 yihinda, enflasyon artis hizinin aylik vadelerde azalmasiyla birlikte, sektor paydaslan agisindan satis kanallarina erigim, rekabet stratejileri ve
magaza biyimeleri (hem m2 hem de sayi bakimindan), magaza trafigi & sepet bulyiiklugu gibi gostergeler belirleyici olacaktir. Bununla birlikte,
alim gucinun etkinligi ve tuketicinin harcanabilir gelirini nasil ayarlamak isteyeceg@i sektor igin kritik olacaktir. Olasi senaryoda, en azindan yilin ilk yarisinda,
tiketimin liiks taraftan temel ihtiyaglara kaymasini beklemekteyiz. Sektor katilimcilari oyun plani konusunda farklilasiyor. Ornegin, BIMAS, pazar liderligine ek
olarak File ve yurt digi magazalar ile dne g¢ikarken, SOKM daha fazla magaza agmak yerine m2 bazinda daha buylk ve daha fazla g¢esit bulunan SOK 2.0
magazalarina yonelmektedir. MGROS ise yillar igerisinde gugli bir kazanim elde ettigi online satis & dagitim kanallarini daha fazla yayginlastirarak ve entegre
perakendecilik yapisiyla 6ne ¢ikmaktadir. Sonu¢ olarak, gida agirhkh perakende tarafinin 2025 yili igin de yatinmcilar tarafindan portfoylerde
degerlendirilecegini diigiinmekle birlikte, mevcut durumda, degerlemelerini getiri bakimindan cazip seviyelerde buluyoruz.

12 Ayhk e PiyasaDegeri  Piyasa Degeri 2024 Yili Nominal 2024 Yil Relatif .
) Oneri FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TLmn) (USD mn) Performans Performans

BIMAS 755.50 AL 319,994 9,071 7% 36% 14.86 19.79 3.17
BIZIM 36.00 TUT 2,408 68 -22% -41% - 76.34 1.49
MGROS 800.00 AL 96,049 2,723 67% 27% 15.10 9.04 1.78
SOKM 58.50 TUT 24,444 693 -20% -39% --- --- 0.89
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Bim Birlesik Magazalar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Bizim Toptan

14.0%
12.8%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0% -0.2%
-2.0%
-3.5%
-4.0% 2
-6.0%
o0 a o — o~ o <
— — o o o o o
o o o o o o <
~ N ~ N N ~ >
e Briit Kar Marji FVOK Mariji e FAVOK Mariji

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)

1,882 58 i
-840 L -
-1,042 983 064
271
I I
-
-2,109
-1,030
e = = £ = = =1 w = — = =
Q T = = b = =] B Q T = & £
o o o E o 1G] = oy 5] -
= = = o 'a] = (L) T} — o = "u".n
,gj, D = = c D < = =
2 w FE ES OE £ 5 z 3 £
® zZ 2§ £ 2 E - = 2
= = o
TE s o = &
A~ IR £ w o
= m = m m
= 2 [ =
= - a <
= ]
=

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Migros Ticaret
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Sok Marketler

KarlilikGelisimi | 9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Petrol & gaz sektoru

o 2024, petrol piyasasi a¢isindan hareketli bir yil olarak akillarda kaldi. Ancak, fiyat olarak bakildiginda fazla bir degisim olmadigi gézleniyor. Yila 77 USD/varil
civarindan baslayan Brent petrol, Nisan aylarinda Orta Dogu’da artan gerilim ile birlikte 90 USD/varil seviyesini agsmasinin ardindan s6z konusu gerilimin yatismasi,
yavaslayan Cin tuketimi ve OPEC disi Uretimde artis gibi unsurlar nedeniyle baski altinda kaldi ve yili 75 USD/varile yakin seviyeden tamamladi. 2025 yili igin Cin’in
destekleyici adimlarinin da etkisiyle dinya petrol talebindeki artisin ihmh sekilde devam etmesi beklenirken, fiyatlar Gzerindeki en buyuk baski unsurunun ABD,
Kanada ve Brezilya gibi OPEC disi Ulkelerdeki Uretim artisi ile birlikte dngdrilen arz fazlasi olacagdi tahmin edilmektedir. Diger yandan, ABD’nin secilmis baskani
Trump’in iran ambargosuna yénelik tutumu, Rusya-Ukrayna savasi ve Orta Dogu’daki gelismeler ile elektrikli araglarin gelisimi petrol piyasasi acisindan yakindan
takip edilecek diger konu basliklari arasinda yer aliyor.

DenizYatirm 5

o Rafineri piyasasina baktigimizda ise 2024 yili artan liretim karsisinda talep artis hizindaki azalis nedeniyle karlilik agisindan zayif gecti. Benzin, dizel ve jet
yakit marijlari ise 2023 yilini sirasiyla ortalama 21,2 USD/varil, 26,6 USD/varil ve 25,4 USD/varil seviyelerinde tamamlarken, 2024 yilinda sirasiyla ortalama 16,6
USD/varil, 19,2 USD/varil ve 16,7 USD/varil seviyelerinde sekillendi. Oniimiizdeki dénem agcisindan, Avrupa ve ABD'deki rafineri kapanislar dizel karliidini
destekleyebilecek bir unsur olarak gérulurken, IEA (Uluslararasi Enerji Ajansi) 2024’teki azalisin ardindan 2025'te benzin ve dizel tiketiminde artis beklemektedir.

2022 yilindaki olagandisi seviyeler sonrasi marjlarda normal seviyelere gelinmis durumda OPEC'in kararlarina ragmen petrol fiyatlarinda zayilik s6z konusu

Diinya petrol talebinin* ihml sekilde bliyimeye devam etmesi bekleniyor
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, OPEC Aralik 2024 raporu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tipras yatinmci sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

*bpd (barrel per day) = giin basi petrol
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Petrol & gaz sektoru

o Yurt icine bakacak olursak, Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK) verilerine gore, toplam rafineri petrol Grtnleri Gretimi Ocak-Ekim déneminde yillik bazda
%0,3 artarken, yurt i¢i satiglar ve ihracat sirasiyla %3 ve %15 artis gosterdi. LPG’de ise Uretim benzer donemde yillik bazda yatay kalirken, yurt i¢i satiglar (tlpld,
doékme ve otogaz) ve ihracat sirasiyla %6 azalig ve %16 buyume kaydetti.

DenizYatinm 5

o Aygaz, 2024 yilini ihmh pozitif relatif performans ile tamamladi. 2024 Strateji raporumuz ve bilan¢co notlarimizda, Sirket’in sektordeki lider konumu ve
devam eden yatirnmlan ile 6n plana cikabilecegi seklindeki diisiincelerimizi paylasiyorduk. 9A24 doéneminde Sendeo operasyonu ve enflasyon
muhasebesinin olumsuz etkileri nedeniyle %31 FAVOK ve %50 net kar daralmasi kaydeden Sirket, zayif operasyonel karliliga karsilik 2024 yilinda glglii bilangosu
ile 6ne gikarak BIST 100 endeksinin %4 Ulzerinde performans gosterdi. Onimiizdeki dénemde Sirket'in Banglades pazarindaki biyiimesi ve yeni pazara giris
niyetinin yakindan izlenecedi dusuncesindeyiz. Aygaz’i sektérdeki lider pozisyonu, devam eden yatirimlari, saglam bilanco yapisi ve net nakit pozisyonu, Tlprasg’in
katkisi ve dizenli temetti 6demesi dolayisiyla beGenmeye devam ediyoruz.

o Tupras, yili zayif relatif performans ile tamamlayan sektor hisselerinden biri oldu. Gii¢lii nakit pozisyonu, Stratejik Déniisiim plani ve yiiksek temettii
odemeleri ile 6ne ¢ikacagini diisiinmemize karsilik zayif iiriin karlihgi nedeniyle baskilanma gézlemledik. 9A24 doneminde zayiflayan karlilik, planh bakim
calismasi ve enflasyon muhasebesinin olumsuz etkisi nedeniyle %60 FAVOK ve %42 net kar daralmasi kaydeden Sirket, 2024 yilinda BIST 100 endeksinin %14
altinda performans gdsterdi. 2025 yili igin enflasyon muhasebesinin finansallar Gzerindeki baskisinda azalmaya ek olarak daha stabil Grtun karlihgi ve planh bakim
olmamasi dolayisiyla 2024 yilina kiyasla daha yiksek FAVOK ve net kar rakamlari bekliyoruz. Ancak, OPEC disi petrol Uretiminde artis ve Rusya-Ukrayna
savasina iligskin beklentiler kaynakli petrol fiyatlarindaki asagi yénlu risk unsurlarinin 6nemli olacagini tahmin ediyoruz.

12 Ayhk

PiyasaDegeri  Piyasa Degeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oner (TL mn) (USD mn) Performans Performans e LATAALSS /ey
AYGAZ 253.00 AL 37,080 1,051 37% 4% 5.49 32.91 0.75
TUPRS 233.00 AL 282,083 7,996 13% -14% 4.48 3.20 1.17
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Aygaz
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KarlilikGelisimi | 9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Savunma sektoru

o Dinyada var olan siyasi gerginliklere yenilerinin eklendigi 2024 yilinda, savunma sanayiinin énemi, 6zellikle var oldugumuz cografya dolayisiyla, bir kez
daha kendisini hatirlatti. Tlrkiye icin 2024, alinan aksiyonlarin meyvesinin toplandidi tarihi bir yil olmaya hazirlanirken, bu yil KIZILELMA’dan KAAN’a adindan
oldukca s6z ettiren projeleri takip ettik.

DenizYatinm 5

o 2024 yihnda, agiklanan rekor bitce rakami dncesinde, 2024-2028 Stratejik Plani’'ni takip ettik. Plan kapsaminda:
i) Sektorel Gelisimde Rekabetciligi ve Surdurulebilirligi Saglamak
ii) Gelecege Yén Verecek Teknoloji Yetenekler Milli imkanlarla Gelistirmek
iii) Kurumsal ve Sektorel Kapasiteyi Gelistirmek
basliklar altinda 3 ana amag ve bu amaclarin altinda 14 hedef belirlenmistir. Aciklanan amaclarda ihracat ve millilesme hedefleri ise oldukca dikkat cekmektedir.

o Aciklanan yeni planda, 2019-2023 Stratejik Planinin deg@erlendiriimesine de yer verilmistir. Buna gore, basari orani 2019 yilinda %95, 2020 yilinda %80,
2021 yilinda %77, 2022 yilinda %83 ve 2023 yilinda %84 olarak hesaplanmistir. 5 yillik dénem icin uygulanan planda %84 genel basari oranina ulasiimistir. 2019-
2023 Stratejik Plan’nin basari oranlarinda dénemsel dislus yasanmasinin sebebi olarak, pandemi nedeniyle uluslararasi fuarlara katihm goésterilememesi ve
pandemi kisitlamalarinin proje sureglerine yansimasi gosterilmistir.

o 2024-2028 Stratejik Plani’'ni gergevesinde olusturulan 6zel bitge tahminine gére 2024 yili 1.038 milyar TL'nin Uzerine isaret etmektedir. 2025 ve 2026 yillari butge
rakamlari ise 2024 yih butgesinde yer alacak tahmini tutarin %15 oraninda artiriimasi ile hesaplanmistir. 4 yillik planda savunma sanayii igin 6.013 milyar TL'nin
Uzerinde butge 6ngorusune yer verilmistir.

2024 2025 2026 2027 2028 Toplam
2024-2028 Ozel Biitce Tahminleri 837,052,000 1,038,608,000 1,191,381,000 1,370,088,150 1,575,601,373 6,012,730,523
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, 2024-2028 Stratejik Plani

o Cumhurbagkani Yardimcisi Cevdet Yilmaz, EKim ayinda, savunma harcamalarn igin 913,9 milyar lira, i¢ guvenlik igin 694,5 milyar lira, Savunma Sanayii
Destekleme Fonu igin ayrilan kaynak da dahil edildiginde toplamda savunma ve giivenlik sektorii igin 2025 yilinda 1 trilyon 608 milyar lira 6denek tahsis
edildigini agikladi. Cumhurbagkani Yardimcisi Cevdet Yilmaz, agiklamasinda, savunma sanayisinde diga bagimliigi minimum seviyeye dusureceklerinin altini
cizerken, disa bagimlilik oraninin son 20 yilda %80’lerden %20’lere dusurdldigunu, bunu ¢ok daha ilerilere tasimaya, ¢ok daha gugli bir savunma sanayi ingsa
etmeye kararli olduklarini vurguladi.
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Savunma sektoru

TiM tarafindan agiklanan aylik ihracat verilerinde, 2024 yilinda savunma ve
havacilik sanayii gecen yilin ayni donemine gore en ¢ok buyuyen ikinci sektor
olarak karsimiza c¢ikmakta. 2023 yilinda savunma ve havacilik sanayiinin,
sanayi mamulleri igindeki payr %4,1 iken, 2024'te %4,8’e yukselmistir.
Toplam ihracat igindeki pay! ise 0,5 puan artis gostererek %3,0’e ulasmistir.

Cumhurbaskanligi Savunma Sanayii (SSB) Baskani Haluk Goérgiun, 2024’te
ihracatta hedefledikleri 6,5 milyar dolari gecip 7 milyar dolara yaklasacaklarini
acikladi.

2024 yihinda ihracat tarafini destekleyecek bir diger dnemli gelisme ise
Avrupa Birligi tarafindan geldi. Financial Times'in haberine gore, AB tye Ulkeleri
arasinda savunma sanayisini glglendirmeyi, ortak silah Uretim ve tedarikini
tesvik etmeyi 6ngdren Avrupa Savunma Yatirim Plani (EDIP) tuztgu hakkinda

yurdtilen mizakerelerde, buglne kadar yalnizca AB Uyesi Ulkelerin EDIP ile saglanacak mali kaynaklardan yararlanabilecegi gorisinde israr eden Fransa’nin
tutumunu degistirdigini, AB butcesinden saglanacak mali kaynaklarin %35'lik bir oraninin BirliJe Uye olmayan Ulkelerin savunma Urinlerine harcanmasina,

Sektérel bazda ihracat kayit rakamlari (1000 S)

Sektor 2024 2023 degisim
1-Tarim 36,232,902 35,164,253 3.0%
A- Bitkisel Urtinler 24,474,448 23,693,611 3.3%
Meyve Sebze Mamulleri 2,728,089 2,416,443 12.9%
Kuru Meyve ve Mamulleri 1,856,211 1,610,304 15.3%
Findik ve Mamulleri 2,639,346 1,866,735 41.4%
B- Hayvansal Uriinler 3,863,099 3,486,857 10.8%
C. Aga¢ ve Orman Uriinleri 7,895,355 7,983,785 -1.1%
2- Sanayi 183,821,571 180,818,623 1.7%
A- Tarima Dayali islenmis Uriinler 13,889,852 14,172,089 -2.0%
B Kimyevi Maddeler ve Mamuller 30,785,242 30,572,012 0.7%
C- Sanayi Mamulleri 139,146,477 136,074,522 %
Savunma ve Havacilik Sanayii 6,734,843 5,545,622
3- Madencilik 6,011,734 5,748,304 476%
Toplam 226,066,207 221,731,180 2.0%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, TiM verileri

bu Ulkelerden alim yapilmasina imkan saglayan oneriye yesil 11k yaktigi bilgisine yer verildi.

Son olarak, yakin zamanda takip ettigimiz, savunma sanayi tedarikcilerinin nakit akisini rahatlatmak ve finansmana erisimlerini kolaylastirmak amaciyla gelistirilen
"Tedarik Ekosistemi Kredi Kefalet Destegi" ve "Tedarik¢i Finansman Destegi" hem tedarikcilerin nakit akisini hem de projelerini zamaninda ve eksiksiz

sekilde tamamlanmasini destekleyecek ana basliklar arasinda yer almakta.

2024 Strateji Raporumuzda da yer verdigimiz paralelde savunma sanayiinde var olan blylme potansiyeline ek olarak genis urlin yelpazesi, ihracat odakli bluytimesi

ve devam eden Ar-Ge calismalari ile Aselsan’t begenmeye devam ediyor ve Déngiisel Portfoyiimiizde tagimayi siirdiiriiyoruz.

12 Ayhk "
il Oneri

Piyasa Degeri  Piyasa Degeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif

F/K* FD/FAVOK* PD/DD*

Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn)
ASELS 110.00 AL 352,488 9,992

Performans

61%

Performans
23%

29.97 16.30 2.84

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

* Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Telekom sektoru

o Telekom sektoriine genis perspektiften baktigimizda, 2022 yilindan bugiine getirilerin, operasyonel sonuglar paralelinde hareket ettigi goriilmektedir.

XILTM TCELL TTKOM XBANK XUSIN

Donem  TT Mobil ARPU biiyiime  Turkcell ARPU biiyiime Ortalama enflasyon

31.12.2022
31.12.2023
31.12.2024 67% 71%
07.01.2025 5% 5%
Kaynak: Deniz YatifiT Stratejive Arastirma Béliimii, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, BTK

o Yillara sari kisaca telekom sektoriiniin ana baslklari: Yillara sari performans:
v 2022 yilinda enflasyonun oldukga altinda kalan mobil ARPU blyimesi. v' 2022 yilinda %114’lik nominal getiriye ragmen rolatifte ana endekslerin
altinda getiri elde etmistir.

v Depremle baglayan zorlu 2023 yilinda enflasyon (izerinde ARPU v 2023 yilinda, zayif bagslayan getiriler, yilin ikinci yarisindan sonra
gerceklesen toparlanma ile ana endekse paralel getiri saglamistir.

bldyumesi.
v' 2024 yilinda, enflasyonun (izerinde devam eden ARPU blyimesi ve v’ 2024 yilinda, %67 nominal getiri ile en ana endeksin izerinde dikkat geken
dikkat ¢ceken finansallar. getiri elde etmisgtir.
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Telekom sektoru

o Hatirlayacak olursak, 2024 yilina ‘Telekom sektorii giivenli [iman olur mu?’ sorusu ile baglamistik. Siiregelen zaman araliginda telekom sektoriinin
glivenli limandan daha fazlasi oldugunu goérdiik. 2024 yilinda, beklentilerimizin temellerini; 2023'te enflasyonun Uzerinde gerceklesen ARPU buylmesinin
2024 yilinda da devam etmesi ve bunun fiyatlama stratejileri ve karli biylimede etkin olacagi olusturuyordu. Bugiin geldigimiz noktada halka agik her iki girketin
de enflasyon uizerinde ARPU biiyiimesi elde ettigini, farkli fiyatlama stratejileri ile karhiliklarini korurken, abone sayilarini artirabildiklerini gordik.

o Son aciklanan BTK verilerine gore:

» 2024 yih ikinci ceyrek sonu itibariyla 9,4 milyon sabit telefon abonesi bulunan Turkiye'de yayginlik orani yaklasik %11 olmustur (2023 sonu itibariyla 9,93
milyon sabit telefon abonesi bulunmaktaydi).

» 2023 yilinda toplam 93,3 milyon olan genis bant internet abone sayisi, 2024 yili ikinci ceyregi itibariyla 92,6 milyon olarak gerceklesmistir. 2024 yili ikinci
ceyreginde toplam internet aboneliginde bir 6nceki tg¢ aylik déneme gore yaklasik %1,7, yillik bazda ise %0,5 oraninda disus gerceklesmistir. Abone sayisina
gore, TTNet %54,9'luk, Superonline %15,4’lik ve Vodafone Net %7’lik pazar payina sahip olurken, gelire gére TTNet %55,8'lik, Superonline %14,8'lik ve
Vodafone Net %9’luk pazar payi sergilemektedir.

» Mobil pazar verilerine bakildiginda: Haziran 2024 sonu itibariyla, Turkiye’'de yaklasik %109,3 yayginlik oranina karsilik gelen, makineler arasi iletisim (M2M)
aboneleri dahil, toplam 93.324.890 mobil abone bulunmaktadir. 3G abone sayisi 4.689.475 olarak gergeklesirken, 4.5G abone sayisi 86.341.351’e ulasmistir.
2024 yili ikinci geyrek itibariyla Turkcell igin abone basina aylik gelir 197,2 TL, Vodafone igin 179,3 TL, TT Mobil i¢in ise 172,1 TL'dir. Avrupa ulkelerinde ise
ortalama ARPU 17,04 EUR iken Tulrkiye'de 2024 yili ikinci ceyrek icin 5,25 EUR’dur. Abone sayisina gore, Turkcell’in %41,2’lik, Vodafone’'un %30,6'lk,
TT Mobil’in ise %28,2’lik paya sahip oldugu goérulmektedir. 2024 yili Haziran ayi itibariyla TT Mobil, Vodafone ve Turkcell'in abone kayip oranlar sirasiyla
%1,8, %2,1 ve %1,6 olarak gergeklesmistir.

o Aclklanan sektor verileri, Tiirkiye’nin telekom sektoriindeki biiylime potansiyeline i1sik tutmaktadir. Avrupa lilkelerinde ortalama 17,04 EUR olan ARPU,
Tirkiye’de heniz hala 5,25 EUR seviyelerindedir. Buna ek olarak, Turkiye’nin demografik yapisi da hala buyumeyi destekleyecek konumdadir.
TUIK verilerine gére, nifus kirliminda yaklasik %22'lik paya sahip olan 0-14 yas grubu, heniiz telekominikasyon sektériinin misterisi konumunda degildir.
Bunun yani sira, geng nifus oraninin yiksek olmasi, bilgi ve iletisim teknolojilerinin yayginhgi ve kullanimi agisindan oldukga dnemli konumdadir.
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o Peki, 2025 yilinda bizi neler bekliyor? Aslinda 2024 yilindan ¢ok da farkh diigiinceler igcinde degiliz. 2024 yilinda gordigiimiiz rekabetin, 2025 yilinda da
devam etmesini bekliyoruz. Bu rekabet, telekom sirketlerinin, abone kazanimlan lizerinde zaman zaman baski olusturacaktir. Ancak, ARPU tarafinda,
agresif olmamakla beraber, enflasyon lizerinde biiyiimenin devam etmesini bekliyoruz.

DenizYatinm 5

o 2024 yihnda glindemimizde olmasini bekledigimiz, ancak, heniiz gergeklesmeyen konu; imtiyaz sézlesmesi. Subat 2026'da tamamlanacak olan mevcut
imtiyaz s6zlesmesinin yenilenmesi igin 2023’lUn baslangicinda BTK’ya basvuran Turk Telekom, 2024’te sabit hat hizmetleri imtiyaz s6zlesmesinin BTK tarafindan
yenilenmesi halinde ikincil halka arza hazirlandigini aciklamisti. Ancak, 2024 vyilinda imtiyaz sézlesmesi tarafinda onemli bir adim atiimadigini goérdik.
2025 yilina yoénelik ise henuz herhangi bir agiklamada bulunulmadi.

o Telekom sektérii icin en son gelismeyi ise 6 Ocak 2025 tarihinde Cumhurbaskani Sn. Recep Tayyip Erdogan’in X hesabinda yaptigi «internet ve dijital altyapimizi
gliclendirecek yeni bir adim atiyoruz. Ugtan uca yerli ve milli 5G Haberlesme Sebekesi Projemiz kapsaminda 5G ihalemizi 2025 senesi i¢inde yapacagiz.
2026 yiHinda da ilk sinyalimizi almayr hedefliyoruz.» paylasimi ile takip ettik. Kuskusuz 5G surecinin Arastirma kapsamimizda ver alan sirketlere pozitif etkisi
olacaktir. Ancak, bu sirecinin ayni zamanda yuksek yatirim harcamasi gerektireceginin de g6z ardi edilmemesi distnuyoruz.

o Devam eden ARPU biiyiimesi ve halihazirda ulasilmis olan karlihk rakamlariyla TCELL ve TTKOM’un 2025 yilinda da 6n planda olmasini bekliyoruz.
iki sirket arasindaki farklilasmayi ise Turkcell tarafinda temettii 6deme plani, Tiirk Telekom tarafinda ise karliik agisindan bir miktar daha marjlarda
iyilesme gorecegimiz bir yil olmasi olarak 6ne ¢ikarabiliriz. Tirk Telekom’un gegen yilda da oldugu gibi imtiyaz yenilemesi ve 5G yatinnm plani dolayisiyla
temettii 6demesini beklemiyoruz.

12 Aylik

Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TLmn) (USD mn) Performans Performans F/Kk* FD/FAVOK® PD/DD*
TCELL 192.00 AL 214,500 6,081 71% 30% 4.95 3.54 1.23
TTKOM 91.00 AL 162,680 4,612 78% 36% 6.34 4.07 1.20
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmigtir.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Turk Telekom
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yapi malzemeleri sektoru

o Sektorde 2024 yilinin ilk yarisinda, 2023 yilindan kaynaklanan baz etkisiyle birlikte igeride, 6zellikle deprem bodlgesindeki aktivite ile birlikte, biyliime
goriiliirken, ihracat tarafinda daralma yasandi. ihracattaki daralmaya Orta Dogu'daki jeopolitik gelismelerin de olumsuz katkisi oldu. Diger taraftan,
yila baslarken drin fiyatlarinin sabit kalmasi ve sonrasinda yapilan fiyat dizeltmelerinin enflasyonun gerisinde kalmasi sonucunda ciro tarafindaki biyumeler,
enflasyon muhasebesi uygulanmis finansal tablolarda gecen yilin gerisinde kaldi. Yilin ikinci yarisina dogru ise enerji fiyatlarinin stabil izlemesi ve alternatif enerji
kaynaklari kullaniminin maliyetlerin etkin bir sekilde yonetilmesini kolaylastirmasi marjlarin gli¢li sonuglanmasina imkan tanidi.
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o Piyasa tarafinda ise 24 sirketin bulundugu XTAST endeksinin vyilin ilk ceyredinde ivmelendidini ama sonrasinda kazanimlarini geri verdigini ve bu donglide gucli
getiri yaratamadigini izledik. Kasim ayi itibariyla ise Suriye’deki gelismelerin etkisiyle birlikte endeksin yukari yonli ivmelenmeyi tekrardan kazandigini gordik.

o 2025 yilinda sektoriin hem makro ekonomi tarafinda hem de diger gelismeler bakimindan 6nemli basliklar gercevesinde gelisecegini diisiiniiyoruz.
Makro ekonomi tarafinda yilin ikinci yarisinda ekonomik aktivitenin artmasiyla birlikte ic tarafta yapi malzemelerine olan talebin artacagini dederlendiriyoruz.
Ek olarak, enerji maliyetlerinin stabil izlemesi ile birlikte maliyet ydnetimi sayesinde marjlarin glicli kalabilecegini distniyoruz. Dider taraftan ise Suriye’nin yeniden
imari1 Turkiye'deki Ureticiler icin firsatlar yaratirken; diger 6nemli bir baslik olarak da,ekonomik kosullarin el vermesiyle birlikte sosyal konut yapimlari ve 6zellikle
istanbul cevresindeki déniisimiin 6n plana cikabilecegini diisiiniiyoruz. Biiyiik montanl alt-iist yapi projelerinin de belirli ivme kazanmasi beklenebilir.

o Biz, asil ayngmanin ise sirketler bazinda olacagini degerlendirmekteyiz. Bu yaklasim cercevesinde Cimsa’nin son dénemde gerceklestirdigi Mannok ve
Amerika’'daki gri_cimento yatinm faaliyetleri ile birlikte sektérdeki konumunu daha fazla pekistirdigini ve hatta global oyuncu konumunu da guglendirdigini
dustnuyoruz. 2025 yilina girerken, mevcut degerlemelerini ve biyime potansiyelini baz aldigimizda, yil igerisinde getiri bakimindan ayrisabilece@i kanaatindeyiz.
Akgansa’yi alt-st yapi projelerinin ve kentsel dontusum projelerinin yogun olarak gerceklesmesi planlanan Marmara Bolgesi'ndeki glglu pazar payina sahip
olmasiyla begeniyoruz. Kalekim’i ise devam eden ve potansiyel yatinmlari, déviz bazh gelirleri ve saglikli bilango yapisiyla takip ediyoruz.

12 Aylllk Bneri Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2024 Yili Nominal 2024 Yili Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
AKCNS 230.70 TUT 34,575 980 32% 0% 17.80 9.37 1.89
CIMSA 68.40 AL 42,949 1,217 64% 25% 9.33 8.45 1.73
KLKIM 55.80 AL 15,631 443 46% 11% 15.91 9.33 4.14
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Akcansa
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Yatinm Faaliyetlerinden
Ozkaynak Yont. Deg.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Cimsa
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kalekim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A24 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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B Temettu tahminlerimiz
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Temettu tahminlerimiz

Hisse Kapanis Fiyati

Sirket ()

DOAS 202.00
TUPRS 146.40
TTRAK 710.00
TCELL 97.50
MAVI 82.90
FROTO 944.00
ENJSA 61.50
AZTEK 48.66
ENKAI 49.90
GWIND 30.90
KCHOL 185.70
DOHOL 14.79
CIMSA 45.42
EREGL 24.08
AYGAZ 168.70
AKSA 11.70
AKCNS 180.60
SAHOL 102.80
BIMAS 527.00
INDES 8.00

CCOLA 56.40

Hisse Bagina Briit
Temettii (TL)

20.07
9.35
42.36
531
4.04
44.48
2.75
2.06
1.56
0.93
5.52
0.41
1.25
0.63
4.26
0.29
4.36
2.38
11.71
0.17
1.11

Toplam Briit
Temettii (milyon TL)
4,416

18,014 6.4%
4,238 6.0%
11,676 5.4%
1,606 4.9%
15,610 4.7%
3,247 4.5%
206 4.2%
9,346 3.1%
500 3.0%
14,000 3.0%
1,082 2.8%
1,184 2.8%
4,413 2.6%
936 2.5%
1,124 2.5%
835 2.4%
5,000 2.3%
7,110 2.2%
130 2.2%
3,099 2.0%

Temettii Verimliligi

Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalari, Rasyonet

Hisse Kapanig Fiyati
(TL)

Sirket

AGESA 137.00
YKBNK 31.18
ANHYT 101.20
AKBNK 64.75
TSKB 12.91
ISMEN 44.42
TURSG 15.99
GARAN 127.00
ISCTR 14.00

Hisse Basina Briit
Temetti (TL)

5.67
1.21
3.70
1.92
0.38
1.29
0.45
3.12
0.29

Sirket

AKSEN
YATAS
LOGO
BIGCH
TABGD
MGROS
LKMNH
ALARK
TEZOL
KLKIM
TOASO
SELEC
BRISA
ALFAS
MEDTR
SISE
TKFEN
GENIL
ASELS
KONTR

Hisse Kapanis Fiyati

Hisse Bagina Briit Toplam Briit

Temettii Verimliligi

() Temettii (TL) Temettii (milyon TL)

41.04 0.78 952 1.9%
28.38 0.53 79 1.9%
118.90 2.11 201 1.8%
30.30 0.52 56 1.7%
155.70 2.45 641 1.6%
530.50 8.31 1,505 1.6%
19.09 0.27 59 1.4%
94.90 1.16 505 1.2%
17.00 0.21 103 1.2%
33.98 0.37 172 1.1%
206.10 2.24 1,118 1.1%
83.70 0.71 443 0.9%
89.90 0.71 216 0.8%
69.90 0.49 180 0.7%
51.50 0.29 35 0.6%
41.88 0.24 722 0.6%
67.55 0.36 134 0.5%
114.80 0.31 92

77.30 0.20 890

39.10 0.07 48

Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalari, Rasyonet

1,020
10,201
1,591
9,972
1,056
1,939
2,233
13,100
7,226

Toplam Briit
Temetti (milyon TL)

Temettii Verimliligi

3.9%

3.7%
3.0%
2.9%
2.9%
2.8%
2.5%

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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= Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin 2024 temettu performanslarn
=
: 2024 Toplam Briit 2023 Net Kari Temettii Dagitim 2024 YBB Relatif 2024 Toplam Briit 2023 Net Kari Temettii Dagitim 2024 YBB Relatif
-E Temettii (milyon TL) (milyon TL) Orani Performansi Temettii (milyon TL) (milyon TL) Orani Performansi
Q AGESA 300 1,374 22% 106.9% OTKAR 720 1,968 37% -12.3%
n AKBNK 9,971 66,479 15% 40.8% BRISA 1,036 3,986 26% -8.3%
AKGRT 0 1,185 a.d. 10.6% GENIL 333 455 73% 97.5%
ANHYT 1,000 2,778 36% o 1s% LKMNH 50 322 16% 28.8%
ANSGR 0 5,909 a.d. 31.5% MEDTR 35 26 135% 45.3%
GARAN 13,100 87,332 15% 69.4% MPARK 0 4,530 ad. 78.9%
HALKB 0 10,112 a.d. 2.8% SELEC 155 223 70% -0.9%
ISCTR 7,226 72,265 10% 13.0% BIMAS 8,501 15,441 55% 36.2%
ISMEN 1,600 5,540 29% 19.4% BIZIM 0 70 ad. -40.7%
TSKB 0 7,041 a.d. 41.8% MAVI 845 1,784 47% 16.3%
TURSG 1,000 6,155 16% 50.2% MGROS 1,770 8,829 20% 26.8%
VAKBN 0 25,046 a.d. 38.0% SOKM 1,500 4,446 34% -39.3%
YKBNK 10,201 68,009 15% 24.2% CCOLA 2,000 20,580 10% -3.7%
ALARK 1 6,625 L e -22.2% TABGD 146 2,458 e -2.6%
DOHOL 131 297 44% -0.1% ULKER 0 3,379 a.d. 9.3%
ENKAI 10,500 16,969 62% 13.9% BIGCH 68 171 40% 4.6%
KCHOL 20,287 72,230 28% -0.6% ARCLK 0 7,667 a.d. -16.0%
SAHOL 6,181 15,427 40% 24.7% VESBE 1,161 4,724 25% -16.8%
SISE 2,200 17,121 13% -30.2% VESTL 0 1,450 ad. 17.2%
TKFEN 0 -1,150 a.d. 48.3% YATAS 0 700 a.d. -13.6%
AYGAZ 1,506 5,954 25% 4.1% AZTEK 250 285 83%
PETKM 0 7,390 ad. -24.5% HTTBT 0 132 a.d. 61.8%
TUPRS 43,000 53,577 80% -13.8% INDES 260 508 51% 1.5%
AKSEN 1,600 5,497 29% 3.0% KAREL 0 235 a.d. -33.2%
ALFAS 300 1,039 29% -37.7% KONTR 30 431
BIOEN 0 948 a.d. -24.7% LOGO 400 140 10.4%
GWIND 437 624 70% 21.6% TCELL 6,277 12,554 50% 29.6%
ENJSA 3,295 4,517 73% 2.5% TTKOM 0 16,422 a.d. 35.6%
EREGL 1,750 4,033 43% -8.4% ASELS 510 7,290 % 2.7%
KRDMD 0 1,087 a.d. -13.3% AKCNS 1,150 2,371 43% 0.0%
AKSA 1,619 1,652 98% 20.6% CIMSA 1,000 2,491 40% 24.7%
ALKIM 0 271 a.d. -15.1% KLKIM 65 430 15% 10.9%
HEKTS 0 -878 a.d. . 593% PGSUS 0 20,908 ad. 21.8%
KMPUR 120 608 20% -49.9% TAVHL 0 7,530 a.d. 93.7%
DOAS 11,200 19,622 57% -33.2% THYAO 0 163,003 a.d. -6.6%
FROTO 20,195 49,056 41% 1.2% TEZOL 35 26 134% -25.1%
KORDS 0 183 a.d. -29.8% EKGYO 0 -3,814 a.d. 50.4%
TOASO 10,000 15,083 66% -20.0% OZKGY 0 2,942 ad. 38.4%
TTRAK 9,000 9,342 96% -11.3% TRGYO 2,350 13,320 18% 59.7%
*2024 yili igerisinde 6denen nakit temettiiler hesaba dahil edilmis olup bedelsiz sermaye artinmlari hari¢ tutulmustur.
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Arastirma kapsamimiza ait ESG skor durumlari

Hisse ESG skor 2023 ESG skor 2024 Hisse ESG skor 2023 ESG skor 2024
AGESA 1.64 ke 2.19 DOAS - 5 4.87
AKBNK 2.81 st 3.43 FROTO 2.81 bk 2.81
GARAN 4.72 * 4.77 TOASO 2.21 ik 2.63
HALKB 1.79 bty 2.67 TTRAK 3.13 ke 3.77

ISCTR 2.93 ke 3.34 BRISA 2.74 bk 3.07
ISMEN 1.02 ke 2.65 BIMAS 2.4 K 4.29

TSKB 3.53 ok 3.83 MGROS 3.38 e 3.57
VAKBN 1.61 by 1.50 SOKM 1.73 bk 2.47
YKBNK 3.22 ke 3.10 CCOLA 2.43 ke 2.95
DOHOL 3.32 ks 2.10 ULKER 3.07 ks 3.47
ENKAI 3.71 ok 5.29 ARCLK 4,03 ke 4.02
KCHOL 2.72 ks 3.10 VESBE - 9T 4.42
SAHOL 2.29 ke 2.34 VESTL 2.21 ks 2.73

SISE 3.90 bk 3.57 LOGO 2.48 ke 2.98
TKFEN 3.52 ke 3.69 TCELL 3.89 ok 4.03
AYGAZ 4.49 iy 4.67 TTKOM 2.25 ke 2.68
PETKM 1.22 ke 3.32 ASELS 3.32 ks 3.65
TUPRS 3.02 %5 3.64 AKCNS 2.65 s 3.27
AKSEN 3.08 ks 1.98 CIMSA 3.28 bk 2.90
ENJSA 2.86 by 3.98 PGSUS 1.9 ke 3.18
EREGL 2.70 ¥ 3.31 TAVHL 3.31 ok 3.91

AKSA 167 7t 18 THYAO
KRDMD - %5 3.27 EKGYO s ks 1.24
HEKTS 1.32 v 1.22 2023 2024

Ortalama 2.83 3.27
En yiiksek skor
En duisiik skor

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

ESG skoru, sirketlerin gevresel, sosyal ve kurumsal yénetim kriterlerinin derecelendirilidgi performans puanlamasidir.

Her sirket 0 - 10 arasinda puan almaktadir.
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Model Portfoy, Ocak 2025

o ANSGR : Karlilik odakli prim (retimi yaklagimi, coklu dagitim adi ve giiglii is Bankasi sinerjisi, yonetilen varlik biyikligi ve elde edilen yatirnm geliri, enflasyon
Uzerinde seyretmesini bekledigimiz ¢ekirdek 6zsermaye karliligi ile yeniden temettlii 6deme potansiyeli ve gli¢li Anadolu Hayat katkisi.

DenizYatinm 5

o BIMAS : Pazardaki glgli konumu, glgli magaza trafigi, File ve yurt digi operasyonlari.

o CCOLA : Gugll tedarik agi, etkin maliyet ve fiyatlama yonetimi, pazar liderligi.

o CIMSA : Ihracatgi pozisyon, yesil ekonomiye uyumlu iiriin gesitliligi, beyaz cimento alaninda global liderlerden biri olmasinin yaninda ABD’de yapilan gri gimento
yatirimi.
o FROTO : Yatirm déneminde olmasi, elektrikli ara¢g donisimiine katkisi, Ar-Ge merkezi, potansiyel risklere karsi koruyan is modeli, Avrupa’nin en buyuk ticari

arag Ureticisi olmasi, Tarkiye’nin ihracat lideri konumunda olmasi ve dizenli temettli 6demesi.

o HTTBT : Sektérdeki konumu, Grln gelismislik dizeyi, dengeli misteri portfoy, bliylime hedefleri.

o GARAN : Kuvvetli marj ve operasyonel gider yonetimine ek olarak yuksek sermaye yeterliligi ile 6n planda kalmaya devam edecegdine yonelik beklentimiz.

o GWIND : Sektdérdeki kuvvetli konumu, bliytime hedefleri, temettli 6demeleri.

o KAREL : Buyime potansiyeli ve katma degderi yiksek Urlin portfoyl, ddviz bazli gelir yapisi, yeni yatinmlarla desteklenen biyime hikayesi, net borg ve igletme
sermayesi ihtiyacini diisirme hedefi.

o PGSUS : Dusuk maliyetli havayolu tagimaciligina olan ilginin artmasi, nakit pozisyonu, artan yan gelirleri, geng filo yapisi ve yakit tasarrufu saglayan ucaklari

o SAHOL : Gucllu bilango yapisi, net aktif deger (NAD) iskontosu, orta vadeli hedefleri, yeni ekonomiler tarafinda hizlanan yatirimlar ve kesintisiz temettli 6demesi.

o TABGD : Genis bir gida ekosisteminin kritik bileseni olmasi, portféylindeki markalarin bilinirligi, gticli FAVOK marji ve iskontolu 6ngérdiigiimiiz degerleme.

o TAVHL : BlyUmesini glgclendiren yatirimlari, ¢cesitlendiriimis is kollari, Almati katkisi ve artan ticari gelirleri

o YKBNK : Olumlu marj dinamigi, sektore gorece yuksek verimliligi ve artan karlihgi.
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Anadolu Sigorta

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ANSGR
Mevcut Fiyat (TL) 101.30
Hedef Fiyat (TL) 174.30
Getiri Potansiyeli (%) 72.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 63.70 122.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 187
Sermaye (min TL) 500
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 50,650
Hedeflenen Piyasa Degeri 87,150
Hisse Verileri (min TL) 2022 2023 20247 2025T
Net Kar 1,133 5,909 10,081 12,461
Carpanlar 2022 2023 20241 2025T
F/K 3.6x 2.7x 5.0x 4.1x
PD/DD 0.7x 1.1x 1.7x 1.3x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri 1% 26% 52% 73%
BIST100 Rolatif Getiri 2% 14% 19% 31%
250 T
2.00 T
1.50 T
1.00
0.50
XU-100 Relatif === ANSGR TL (sag eksen) T 20.00

0.00 T T T T 0.00

08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Anadolu Sigorta (ANSGR) — AL — Hedef Fiyat: 174,30 TL

Anadolu Sigorta, 2024 yilinda %73 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %31
lizerinde performans gostermistirr ANSGR hisseleri son 12 aylik verilere gore 6,1x F/K ve
1,8x PD/DD c¢arpanlari ile islem gérmektedir. Anadolu Sigorta’yl 174,30TL hedef fiyat ve AL onerisi ile Model
Portfoyimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Neredeyse hayat disi segmentin her bransinda var olan Anadolu Sigorta; kara araclari ve su araglari branslarinda
lider, yangin, hava araclari, genel zararlar, nakliyat ve hava araglari sorumluluk branslarinda ikinci konumdadir.
2023 yilimi 442 milyar TL prim dretimi ile tamamlayan Sirket, 11A24 doéneminde
57,8 milyar TL prim uretimi gerceklestirmistir. Kasim ayinda yayilmadigimiz raporda, yilh 63 milyar TL prim
uretimi ile tamamlamasini beklerken, beklentimizin Uzerinde agiklanan Kasim ayi verisi ve yeni Aralik ayi
beklentimizle yih yaklagik olarak 65 milyar TL brit prim dretimi ile tamamlamasini bekliyoruz.
Sirket'in, 2025 yilinda da enflasyonun ustinde brit prim Gretim elde etmesini dngériyoruz.

Prim Uretiminin yani sira brang bazinda alinan aksiyonlarin ise karlilik tarafindaki artisi destekledigi gorulmektedir.
Regulasyonun oldukga etkili oldugu zorunlu trafik branginda Anadolu Sigorta’nin,
portfdyindeki trafik bransi prim dretimini ve dolayisiyla sektdrdeki pazar payini dizenli sekilde azalttig
goOrulmektedir. Kaskoda ise daha yuksek paya sahip olmasi, karlilik agisindan énem arz etmektedir. 2024 yili igin
hasar prim oraninin %83, masraf oraninin %22 ve paralelinde bilesik rasyonun %103 seviyelerinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Uzun vadeli bilesik rasyo beklentimiz ise %105 seviyesinde olugmaktadir.

Satis kanalinda banka agirhigini artiriyor olmasi da hem karlilik tarafini hem de prim dretimini destekleyen bir diger
unsur olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Anadolu Sigorta’nin 2023 yilinda 32 milyar TL olan fon buyukligu ise 9A24 déneminde %55 artis gdstererek
yaklasik 50 milyar TL'ye ulagsmistir. Yonetilen fon buyiikligiindeki artis ve saglikh yatinm portfoyii finansal
yatirnrmlardan elde edilen gelirlerdeki artigin temellerini olugturmaktadir.
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BiM Birlesik Magazalari

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIMAS
Mevcut Fiyat (TL) 527.00
Hedef Fiyat (TL) 755.50
Getiri Potansiyeli (%) 43.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 303.78 620.95
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 2,237
Sermaye (mInTL) 607
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 319,994
Hedeflenen Piyasa Degeri 458,740
Net Borg 14,449
Firma Degeri 334,443
Hisse Verileri (mInTL) 2022 2023 20241 2025T
Net Satig 279,253 328,442 492,523 698,275
FAVOK 13,632 13,751 20,671 32,047
Net Kar 16,596 15,441 17,781 25,138
Carpanlar 2022 2023 20247 2025T
F/K 3.6x 8.3x 18.0x 12.7x
PD/DD 1.0x 1.4x 2.9x 2.4x
FD/FAVOK 5.3x 10.8x 16.2x 10.4x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri 3% 15% 68% 79%

BIST100 Rélatif Getiri 4% 4% 32% 36%
Hisse Performansi

250 T T 700.00
200 4 + 600.00
T 500.00
150 T 1 400.00
1.00 + T 300.00
T 200.00
0.50 1
XU-100 Relatif === BIMAS TL (sag eksen) T 100.00
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

BiM Birlesik Magazalari (BIMAS) — AL — Hedef Fiyat: 755,50 TL

BiM Birlesik Magazalar, 2024 yilinda %79 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %36
lizerinde performans goéstermistir. BIMAS hisseleri son 12 aylik verilere gore 14,9x F/K ve 19,8x FD/IFAVOK
carpanlari ile islem gérmektedir. BiM Birlesik Magazalart 12-ayhk hedef fiyatimizi
739,00 TL’den 755,50 TL’ye yiikseltiyor ve AL onerisi ile Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Yurt digi operasyonlari ve private label markalariyla 6ne ¢ikan BiM Magazalar’i; pazar liderligi, genis bir
cografyada farkhh marka & marketlerle herkese hitap ederek iirtinlerine olan talebin trend igerisinde olmasi
gibi nedenlerle begeniyoruz.

Yilin ilk yarisinda asqgari Ucret sebebiyle operasyonel karlilik baskilansa da yilin ikinci yarisinda faaliyet kaldiracinin
da etkisiyle marjlarin toparlanacagdini disiniyoruz. Blylume tarafinda ise, acilacak veya yenilenecek subeler ve
urin karmasindaki degisimler kritik olacaktir. Ek olarak, Ramazan déneminin 2025'te Mart ayina yansimasi, alim
glcu nispeten yukselen tuketicinin daha fazla harcama yapmasina bagli olarak, operasyonel karliligi ¢eyrek
bazinda destekleyebilir. File’'nin ise tuketici tarafinda daha fazla tercih edilmesini bekleyebiliriz.

Diger taraftan, pazar lideri konumunda olmasi Sirket'in marjlarini_sektérinde Uzerinde korumasini saglamaktadir.
Ayrica, yurt disinda Fas ve Misir gibi temel ihtiyaglara yapilan harcamalarin yogun oldugu ve kalabalik nifusa sahip
ulkelerdeki faaliyetlerin de satislari destekleyecegini dusinmekteyiz.

i) i¢ talepte yasanacak durgunluk ii) enerji ve lojistik maliyetlerindeki artig degerlememiz agisindan baslica
risk unsurlart konumunda bulunuyor.
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Coca Cola icecek

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CCOLA
Mevcut Fiyat (TL) 56.40
Hedef Fiyat (TL) 82.40
Getiri Potansiyeli (%) 46.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 42.53 83.82
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 470
Sermaye (mInTL) 2,798
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 157,812
Hedeflenen Piyasa Degeri 230,562
Net Borg 24,716
Firma Degeri 182,528
Hisse Verileri (mInTL) 2022 2023 20241 2025T
Net Satig 93,190 101,042 140,106 187,054
FAVOK 16,024 17,918 27,930 35,902
Net Kar 13,877 20,580 18,240 21,852
F/K 2.6x 3.7x 8.7x 7.2x
PD/DD 0.9x 1.4x 2.1x 1.7x
FD/FAVOK 2.9x 5.4x 6.5x 5.1x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri -8% 6% 25% 27%
BIST100 Rélatif Getiri -7% -4% -2% -4%
2.00 T 90.00
1.80 T 80.00
1.60 + 70.00
1.40 - 60.00
1.20 T 50.00
1.00 T 1 4000
0.80 :
0.60 T 30.00
0.40 T 20.00
0.20 XU-100 Relatif ~====CCOLA TL (sag eksen) 4+ 10.00
0.00 + T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Coca Cola igecek (CCOLA) — AL — Hedef Fiyat: 82,40 TL

Coca Cola igecek, 2024 yiinda %27 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %4
gerisinde performans gostermistir. CCOLA hisseleri son 12 ayhk verilere gore
7,8x FIK ve 7,8x FDIFAVOK c¢arpanlari ile islem gérmektedir. Coca Cola igecek igin 12-aylik hedef fiyatimiz
82,40 TL ve AL Onerisi ile Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Operasyonlarini yonettigi pazarlardaki makroekonomik gelismelere karsi hizhi reaksiyon almasi,
tedarik zinciri yonetimi ve tirev varliklarla zenginlestirilmis et_kin maliyet yonetimi, farkhlastirilmig genis
iiriin yelpazesi ve diizenli temettii 6demesi dolasiyla Coca Cola Igecek’i begeniyoruz.

Sirket, 2024'te, iceride talebin azalmasi ve disarida da en 6nemli pazar olan Pakistan’daki katkilarin sinirli olmasi
nedeniyle satis hacimlerinde baski gortrken, buna karsin, fiyatlama tarafinda ciroyu destekleyebildi. Diger taraftan,
9A24  déneminde  FAVOK  marjinin korunabilmesi  bu  cephede  kismi  buyimeyi  getirdi.
Son c¢eyrek operasyonel anlamda zayif olmasina ragmen, gegen yilin baz etkisiyle toparlanma surecine girdigini
distndigumuz igin olumlu sonuglanabilir.

Sirket, 2025 yilinda Irak ve Azerbaycan’da greenfield yatinnmi gerceklestirmeyi planlamaktadir. Ek olarak,
Ozellikle yihn ikinci yarisindan sonra, bu senenin yarattigi baz etkiyle birlikte igeride satis hacimlerinin
toparlanacagini _degerlendirmekteyiz. Fiyatlama tarafinda dinamikleri takip edecegini dustnmekle birlikte,
arin miksinin ayarlanmasi ile birlikte brit kar marjinin desteklenecegine inaniyoruz.

i) tedarik zincirinde yagsanabilecek problemler ve lojistik maliyetlerdeki ylikselig ii) hammadde fiyatlarindaki
artis iii) satin alma guiciindeki azalma iv) olasi jeopolitik riskler degerlememiz agisindan baslica risk
unsurlar konumunda bulunuyor.
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u
Cimsa
Bloomberg Hisse Kodu CIMSA
Mevcut Fiyat (TL) 45.42
Hedef Fiyat (TL) 68.40
Getiri Potansiyeli (%) 50.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 27.59 48.96
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 514
Sermaye (mInTL) 946
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 42,949
Hedeflenen Piyasa Degeri 64,678
Net Borg 3,150
Firma Degeri 46,099
Hisse Verileri (mInTL) 2022 2023 20241 2025T
Net Satis 20,820 20,505 27,522 43,253
FAVOK 2,133 3,660 5,704 8,530
Net Kar 4,077 2,491 3,948 5,593
F/K 1.6x 8.8x 10.9x 7.7x
PD/DD 0.4x 0.9x 1.1x 0.9x
FD/FAVOK 3.7x 6.9x 8.1x 5.4x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri 11% 43% 63% 64%
BIST100 Rélatif Getiri 12% 30% 28% 25%
1.80 T T 60.00
1.60 T
140 + 50.00
1.20 T r 40.00
1.00 1
0580 | 30.00
0.60 T T 20.00
0.40 T
0.20 + XU-100 Relatif = CIMSA TL (sageksen) | 10-00
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Cimsa (CIMSA) — AL — Hedef Fiyat: 68,40 TL

Cimsa, 2024 yilinda %64 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %25 lizerinde
performans géstermistir. CIMSA hisseleri son 12 aylk verilere gore 9,3x F/K ve 8,4x FD/IFAVOK carpanlari
ile islem gormektedir. Cimsa’yr 12-aylik hedef fiyatimizi 51,30 TL’den 68,40 TL’ye ylikseltiyor ve AL Onerisi
ile Model Portfoyimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Cimsa’yi, net ihracat¢i konumu, bilyimesini organik ve inorganik yontemlerle devam ettirme siirecinde
olmasi, beyaz ¢imento alaninda global liderlerden biri olmasi ve kar marjlarini yukari seviyelerde koruyacagi
beklentisi gibi sebeplerden dolayl begeniyoruz.

Sirket icin 2025 yilinda birden fazla baghgin 6ne ¢ikacagini degerlendiriyoruz. Mannok satin alimi ile Sirket,
global baylkluguni pekistirirken, pazar erisimini de artirmaktadir. Diger taraftan, Amerika’da yapilan gri ¢cimento

o0gutme tesisiyle birlikte beyaz ¢imento operasyonlarina ek olarak gri ¢imento kategorisinde de varligini
artirmaktadir. Bir diger 6nemli baslik ise, Mersin’deki varliklarin Suriye’deki gelismeler gergevesinde gelisen firsatlar
icin oldukca elverisli olmasidir.

Yurt iginde, ekonomik aktivitenin hizlanmasiyla birlikte blylik montanl alt ve Ust yapi yatirrmlarinin hiz kazanma
beklentisi ve kentsel dénusum projelerinin giindemde olmasini 6nemli etkenler olarak degerlendirmeye devam
ediyoruz. Finansal agidan ise son Mannok satin alimi ile birlikte net borg/FAVOK rasyosunda yiikselis goriilmesinin,
Sirket'in FAVOK marijlarini koruyacagi beklentisi ile birlikte degerleme ve fiyatlama agisindan yiiksek derecede risk
olusturmadigini disunudyoruz.

i) enerji maliyetlerinin artmasi (elektrik, petrokok) ii) tedarik zincirinde yasanabilecek aksamalar
iii) ingaat sektoruniun beklenenden daha yavas buyiimesi iv) yilikselen konut fiyatlariyla beraber konut
satiglarinin yavaslamasi v) makro ekonomik riskler, degerlememiz agisindan baslica risk unsurlan
konumunda bulunuyor.
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Hitit Bilgisayar

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu HTTBT
Mevcut Fiyat (TL) 41.76
Hedef Fiyat (TL) 73.50
Getiri Potansiyeli (%) 76.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 24.69 51.55
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 44
Sermaye (mInTL) 300
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 12,528
Hedeflenen Piyasa Degeri 22,050
Net Borg -275
Firma Degeri 12,253
Net Satig 311 609 1,118 1,727
FAVOK 131 231 451 709
Net Kar 59 132 263 408
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 36.8x  41.9x 47.6x 30.7x
FD/FAVOK 14.3x 22.0x 27.1x 17.3x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri 8% 16% 63% 113%
BIST100 Rélatif Getiri 10% 5% 28% 62%

2.00 T 60.00

1.80

1.60

1.40 L 40.00

1.20

1.00 r 30.00

0.80

r 20.00

0.60

0.40 1

0.20 XU-100 Relatif HTTBT TL (sag eksen) 10.00

0.00 + T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Hitit Bilgisayar (HTTBT) — AL — Hedef Fiyat: 73,50 TL

Hitit Bilgisayar, 2024 yilinda %113 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %62
lizerinde performans gostermistir. HTTBT hisseleri son 12 aylik verilere gore 52,7x F/K ve 33,5x
FD/FAVOK carpanlar ile islem gérmektedir. Hitit Bilgisayar igin 51,43 TL olan hedef fiyatimizi 73,50 TL
olarak revize ediyor ve AL Onerisi ile Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

%2100 vyerli teknolojisi ile havacilik ve seyahat endistrisine “Crane” markali yazihm ¢ézimleri ile hizmet veren
Hitit Bilgisayar, dinyadaki en blyutk 3. Yolcu Hizmetleri Sistemleri (Passenger Service System) saglayicisidir.
Sirket, ayni zamanda, havayollarinin tim ihtiyaclarini karsilayabilen ¢oézimleri ile sektérde tek noktadan tim
hizmetleri ayni anda verebilmektedir.

2024 yihinda gordiugiimiiz birgok kiigiik, ancak, farkh bolgelerde yer alan havayolu sirketlerini biinyesine
katan Hitit Bilgisayar, hem miisteri portfoyinii hem de «know how» agini genisletmistir. Strekli yatinm
déngusu icinde olan Sirket'in _havayollarinin degisen ve gelisen sistemlerinde énemli rol oynamaya devam
edecegini dustnuyoruz.

2024'te, siklikla sorulan, likidite problemi igin ¢éziim olacak 2 énemli adim atilmistir: bedelsiz sermaye artigi ve
katihm endeksine giris. Major endeksler icerisinde orta vadede yer almayi hedeflediklerini siklikla belirten
Sirket icin 2025 yili, guglenen finansal sonuglar ile bu hedeflerini gerceklestirmek icin 6nemli bir dénlis noktasi
olabilir.

Sirket, 2024 yili icin gugli beklentiler paylasmis, yil boyunca da beklentilerini, hedeflerini ve stratejileri
kicultmemek adina dedistirmediklerini _ifade etmisti. Hatirlayacak olursak Sirket'in 2024 yih beklentileri;
i) ciroda %33 ile %38 araliginda biiyime i) FAVOK'te %43 ile %48 araliginda marj iii) net karda %25 ile %30
araliginda marj iv) yatirim/ciro orani %30 ile %35 araligi yonindeydi. Ayrica, gergeklestirilen son analist
toplantisinda, yillar itibariyla, belirli bir buyukliige ulasana dek, bu biliyiime hedeflerini koruyacaklarini
aciklamig ve 2025 yili igin de benzer biiyiime dongiisiine isaret etmislerdi.
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Ford Otosan

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu FROTO
Mevcut Fiyat (TL) 944.00
Hedef Fiyat (TL) 1600.00
Getiri Potansiyeli (%) 69.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 713.22 1231.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 1,094
Sermaye (mInTL) 351
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 331,259
Hedeflenen Piyasa Degeri 561,456
Net Borg 99,196
Firma Degeri 430,455
Hisse Verileri (mInTL) 2022 2023 20241 2025T
Net Satig 322,556 411,906 587,321 841,025
FAVOK 31,981 42,710 43,560 53,925
Net Kar 27,730 49,056 39,025 47,015
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 4.1x 5.1x 8.5x 7.0x
PD/DD 2.2x 2.5x 3.2x 2.7x
FD/FAVOK 5.0x 7.8x 9.9x 8.0x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri -5% 5% 28% 33%
BIST100 Rélatif Getiri -4% -5% 1% 1%
140 T T 1,400.00
1.20 T T 1,200.00
1.00 ~ T 1,000.00
0.80 1 T 800.00
0.60 T T 600.00
0.40 T T 400.00
0.20 T XU-100 Relatif FROTO TL (sag eksery 200.00
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Ford Otosan (FROTO) — AL — Hedef Fiyat: 1.600 TL

Ford Otomotiv, 2024 yihinda %33 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %1
lizerinde performans gostermistirr FROTO hisseleri son 12 ayhk verilere goére 6,5x F/K ve
12,2x FDIFAVOK carpanlan ile iglem goérmektedir. Ford Otomotiv igin 12 aylik hedef fiyatimizi
1.423,54 TL’den 1.600 TL’ye yiikseltiyor, 6nerimizi ise AL yoniinde sirdirip, Model Portfoyiimiizde tutmaya
devam ediyoruz. 2024 yilinda oldugu gibi Ford Otosan’i; elektrikli arag doniisiimiine olan katkisi, potansiyel
risklere karsi koruyan ig modeli, Avrupa’daki en biyiik ticari arag ureticisi olmasi, Tirkiye’nin ihracat lideri
konumunda olmasi ve diizenli temettii 6demesi gerekgeleriyle begenmeye devam ediyoruz.

2024 yihinda otomotiv sektériinde yasanan zorluklar, Ford Otosan nezdinde de etkili oldu. Sirket, karlilik Gzerinde
baski yaratan ana basliklari; yurt i¢ci satislarinin azalmasi, yeni modellerin lretime gecis déneminin beklenenden
uzun stirmesi, maliyet arti euro bazli ihracat anlagsmalarina karsin artan dretim maliyetleri ve déviz kurunun seyri
olarak acikladi. 2025 yilinda da bu etkilerin benzer sekilde devam etmesini bekliyoruz.

Arag satis rakamlarina bakacak olursak; ODMD ve TAID’In paylastigi verilere gére, yurt i¢i satis adedi 113.535
olarak gergeklesmistir. Sirket beklentisi, 105-115 bin adet yéniindeydi. Toplam yurt disi satig adedi beklentisi ise
530-580 bin olmasi yéniinde iken, 9A24 itibariyle toplam ihracatin 395.325%e ulastigini gdérmekteyiz.
Bunun vyani sira, 2022 yilhinda Avrupa hafif ticari pazarinda %15lik pay ile ilk sirada yer alan
Ford Motor Company, 2023 yilinda liderligini surdirse de pazar payinin %14 seviyelerine geriledigini gérmustuk.
2024 yilini ise, 2022’nin Uzerinde bir pazar payiyla bitirmesini ve liderligini 10.yilina tagsimasini bekliyoruz.

2019'da elektrifikasyon yolculuguna baslayan Ford Otosan, bu donemde 455 bin adet olan uretim kapasitesini
2025'te 900 bin adedin Uzerine g¢ikarmaya yonelik vyatirrmlarina devam etmektedir. Devam eden
1 ton yatinmlan ve bu yil uretim hattinda yer alacak olan Volkswagen 1 tonluk ticari arag¢ modeli,
2025 yilinin ana hikayesini olusturmakta. Hatirlayacak olursak, Sirket, 2023 yilini 746.500 adet arag Uretim
kapasitesiyle tamamlamistir.
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Garanti Bankasi

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu GARAN
Mevcut Fiyat (TL) 127.00
HedefFiyat (TL) 178.50
Getiri Potansiyeli (%) 40.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 55.76 138.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,659
Sermaye (mInTL) 4,200
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 533,400
Hedeflenen Piyasa Degeri 749,700
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri -1% 12% 114% 123%
BIST100 Rélatif Getiri 0% 1% 68% 69%
250 T T 140.00

T 120.00
2.00 T

T 100.00
150 T + 80.00
1.00 t T 60.00

T 40.00
0.50 T

XU-100 Relatif GARAN TL (sag eksen) T 20.00
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Garanti BBVA (GARAN) — AL — Hedef Fiyat: 178,50 TL

Garanti, 2024 yilinda %123 performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %69 uzerinde getiri sagladi. Hisse,
2025 tahminlerimize goére 4.00x F/K ve 1.21x F/DD e¢arpanlari ile islem goérirken, bekledigimiz 6zsermaye
karlihg da %36.1 seviyesindedir. lyi bir marj ve operasyonel gider yénetimi olan bankanin yiiksek sermaye
yeterliligi ile on planda kalmaya devam etmesini bekliyor ve Model Portféyumuzde tagimaya devam
ediyoruz. 2024 yihi karindan hisse bagi 3,33 TL temettii 6demesi yapabilecegini tahmin ediyoruz (%2,6
temettii verimliligi).

Aktif/Pasif durasyon farkina bagh olarak 2025 yilinda disen faiz ortaminda marjlarini genisletmesini bekledigimiz
bankanin, yine diisen enflasyon ortaminda sektore kiyasla daha disiik TUFE’ye endeksli bono ve degisken faizli
menkul kiymet tasiyor olmasini da 6nemli bir avantaj olarak degerlendiriyoruz. Garanti BBVA'nin operasyonel
giderlerindeki artigin ise sektore gore biraz daha sinirli olabilecegini tahmin ediyoruz. Gerek etkin maliyet yonetimi
gerekse de dijital kanallarin kullanimindaki basarisi bankayi sektére gére bir adim éne tasiyabilir. Yiksek likiditesi
ve kuvvetli sermaye yeterlilik oranlari ile bankanin kredi genislemesi anlaminda elinin oldukga rahat oldugunu
dusindyoruz.

Bireysel segmentteki yliksek pazar payindan 6tlri teminatsiz bireysel kredilerin toplam krediler igerisindeki payinin
yuksek olmasi kisa vadede kredi karsiliklarinin sektdr ortalamasina goére kismen biraz daha yukarida
gerceklesmesine neden olabilir. Net Gcret ve komisyon gelirleri tarafinda ise kredi kartlarindaki pazar payinin
yuksek olmasindan 6turd TCMB’nin faiz indirim déneminde 6deme sistemlerinden elde edebilecedi komisyon geliri
artis hizindaki yavaslama da kismen sektére kiyasla yiksek bazdan otiri de kar blyimesinin daha dusik
kalmasina neden olabilir.
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Galata Wind Enerji

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu GWIND
Mevcut Fiyat (TL) 30.90
Hedef Fiyat (TL) 44.60
Getiri Potansiyeli (%) 44.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 22.03 34.34
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 95
Sermaye (mInTL) 540
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 16,686
Hedeflenen Piyasa Degeri 24,084
Net Borg 682
Firma Degeri 17,368
Net Satig 2,297 1,859 2,305 3,456
FAVOK 1,958 1,405 1,724 2,684
Net Kar 1,465 624 835 1,551
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 4.4x 19.1x 20.0x 10.8x
PD/DD 0.9x 1.2x 1.5x 1.2x
FD/FAVOK 3.1x 9.1x 10.1x 6.5x
Nominal Getiri 13% 28% 36% 60%
BIST100 Rélatif Getiri 14% 16% 6% 22%
1.60 T T 40.00
1.40 + T 35.00
1.20 1 - 30.00
1.00 T T 25.00
0.80 T T 20.00
0.60 T T 15.00
0.40 T T 10.00
0.20 + XU-100 Relatif === GWIND TL (sa§ eksen) =+ 5.00
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Galata Wind Enerji (GWIND) — AL — Hedef Fiyat: 44,60 TL

Galata Wind Eneriji, 2024 yilinda %60 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %22
lizerinde performans gostermistir. GWIND hisseleri son 12 aylk verilere gore 16,8x F/K ve 10,7x FD/IFAVOK
carpanlarn ile islem goérmektedir. Galata Wind Enerji'yi 44,60 TL hedef fiyat ve AL Onerisi ile
Model Portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz.

2021 yihinda halka ag¢ilan Galata Wind, bugiin Dogan Holding’in ana sac ayaklarindan biri olarak kargimiza
cikmaktadir. Galata Wind Enerji, dnde gelen riizgar ve glines santrali isletmecisi olup, 3 rizgar enerjisi (RES), 2
glines enerjisi santraline (GES) ve 1 hibrit glines enerjisi santraline sahip olmanin yani sira kapasite artiglari ve
blylime hikayesiyle dikkat cekmektedir. Sirket’in, mevcutta ise 297,2 MW kapasitesi bulunmaktadir.

Sirket, ek kapasite ve yatirmlan dogrultusunda, 2025 yilina kadar portféoyiinii 576 MW kapasiteye
ulastirmayr hedeflemektedir. 2026 yili ve sonrasinda devreye alinmasi planlanmakta olan projeler ile
1.000 MW uzerinde kapasiteli bir sirket haline gelecegi 6ngoérulmektedir.

Galata Wind Enerji’'nin satigs gelirleri 9A24 déneminde gegen yilin ayni dénemine goére %13 azalarak
1.682 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Toplam Uretimi %10 artmasina ragmen satis geliri azaligi, PTF’nin %2
azalmasi ve endeksleme orani kaynaklidir. Ayrica, 9A23 ddneminde, karbon kredisi satiglarindan yaklasik 62
milyon TL gelir elde edilirken, 9A24 déneminde uygun fiyatlarin olusmamasi sebebi ile karbon kredisi satigi
gergeklestirmemistir. EPIAS verilerine gére, Sirket'in, 4C24 déneminde elektrik lretiminin gegen yilin ayni dénemine
gore yaklasik %16 arttigini hesaplamaktayiz.

Son geyrek beklentimizle yih guglii tamamlamasini 6ngoérdigiimiiz Sirket’in, artan kapasitesi dogrultusunda
2025 yihinda da 6n planda olmasini beklerken, yiiksek yatirnm doneminde olmasi kaynakli net borg
pozisyonunda artig olmasini 6ngoriiyoruz.
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Karel Elektronik

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KAREL
Mevcut Fiyat (TL) 10.49
Hedef Fiyat (TL) 17.00
Getiri Potansiyeli (%) 62.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 8.30 18.43
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 70
Sermaye (mInTL) 806
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 8,454
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,700
Net Borg 4,366
Firma Degeri 12,820
Net Satis 6,384 9,458 11,922 14,718
FAVOK 98 1,020 554 1,399
Net Kar -192 235 -1,162 520
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K - 37.2x - 16.3x
PD/DD 1.7x 2.7x 3.1x 2.1x
FD/FAVOK 74.3x 12.6x 23.2x 9.2x
Nominal Getiri 6% 7% -13% -12%
BIST100 Rélatif Getiri 7% -3% -32% -33%
1.60 T 20.00
1.40 T 18.00
T 16.00
1.20 1 1400
1.00 T 12.00
0.80 r 10.00
0.60 T 8.00
T 6.00
0.40 1 400
0.20 XU-100 Relatif ~——— KAREL TL (sageksen) 1 5 g
0.00 + T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Karel Elektronik (KAREL) — AL — Hedef Fiyat: 17,00 TL

Karel Elektronik, 2024 yilinda %12 negatif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %33
altinda performans gostermistir. KAREL hisseleri son 12 aylik verilere gére 18,9x FD/IFAVOK carpanlari ile
islem  goérmektedir. Karel Elektronik’i 17,00 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Model Portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz.

2022 yilinda, i) teknoloji odakli yapisi ile katma degeri yliksek sektérlerdeki faaliyetleri i) Dodan Holding ile bagli
ortakliktan yaratilan sinerji ve yeniden yapilandirma katkisi iii) blylime potansiyeli ile énimiizdeki dénem
finansallarina iliskin glclii beklentilerimiz dogrultusunda Model Portféyimuize ekledigimiz Karel Elektronik,
ne yazik ki bekledigimiz geri donliisti zamanlama ve momentum olarak heniiz yakalayamadi.

Hem verimlilik calismalari hem de organizasyon degisikligi sirasinda yila yanginla baslayan Karel Elektronik,
konjonktirin de sektoru desteklememesi nedeniyle oldukga zorlu bir yili geride birakti. 2024’'te yasanan zorluklari
kisaca; kontrath is modeli dolayisiyla giderlerde yasanan reel artigi tolere edememesi, dislik déviz kuru (gelirinin
%50'den fazlasi yabanci para birimi cinsinden ya da yabanci paraya endeksli), artan finansman maliyeti, gelirlerin
ve karin son geyrege yigilmasi ve TOGG l(retiminin beklentinin altinda kalmasi dolayisiyla Daiichi tarafindan
beklenen destegin gériilmemesi olarak siralanabilir.

Dogan Holding yatinmci toplantisinda, Karel Elektronik ydnetim ekibi, kisa vadeli &nceliklerini;
i) kurumsal projeler segmentinde yapilanma ve karlilik ii) elektronik kart segmentinde karlilik iii) stok ve tedarik
yb6netimi iv) stabil dretim ve verimlilik v) nakit dretimi ve yénetimi olarak siralamisti.

2024 yilinda yapilan yeni sozlesmeler ile buyuk kismi tamamlanan organizasyonel donusumuan ve verimlilik
calismalarinin  meyvesinin 2025 yilinda finansal tablolarda yer almasini bekledigimizden dolayi
Model Portfdyimuizde tagsimaya devam ediyoruz.
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Pegasus
bisseverier
Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
Mevcut Fiyat (TL) 218.60
Hedef Fiyat (TL) 362.50
Getiri Potansiyeli (%) 65.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 141.69 260.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 1,875
Sermaye (mInTL) 500
Pazar YildizPazar
bise erterimny
Piyasa Degeri 109,300
Hedeflenen Piyasa Degeri 181,250
Net Borg 101,953
Firma Degeri 211,253
ise Vrieri minT) 2022 2023 20247 20257 _
Net Satis 42,732 70,532 108,051 138,504
FAVOK 14,099 21,626 30,993 40,582
Net Kar 7,100 20,908 12,191 16,620
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 3.0x 3.1x 9.0x 6.6x
FD/FAVOK 4.9x 6.9x 6.8x 5.2x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri -2% -4% 50% 60%
BIST100 Rolatif Getiri -1% -13% 17% 22%
140 T T 300.00
1207 T 250.00
1.00 7 + 200.00
0.80 7

T 150.00
0.60 1
0.40 - T 100.00
0.20 1 XU-100 Relatif PGSUS TL (sag eksen) | 20-00
0.00 T T T T 0.00

08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Pegasus (PGSUS) — AL — Hedef Fiyat: 362,50 TL

Pegasus, 2024 yilinda %60 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %22 lizerinde
performans gostermistir. PGSUS hisseleri son 12 ayhk verilere gére 5,4x F/K ve 6,2x FD/IFAVOK carpanlari
ile iglem gormektedir. Pegasus igin 12 aylik hedef fiyatimizi 340,00 TL'den 362,50 TL’ye yiikseltiyor,
onerimizi ise AL yoniinde sirdiiriip, Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

2024 yili, normallesme dénemine girdigimiz havacilik sektoriinde, tiiketicilerde tekrar fiyat hassasiyetinin
arttigi bir dénem oldu. Bu durum ise aslinda Pegasus i¢in kendi is modeline uygun ortamin tekrar olugmasi
anlamina gelmekte. Rakiplerine gore daha uygun fiyat sunmasi, artmasi hedeflenen doluluk oranlar ve yan
gelirlerle Pegasus’u 2024 yilinda oldugu gibi 2025’te de begenmeye devam ediyoruz.

Pegasus, 2024 yihina giigli beklentilerle baglamisgti. Hatirlayacak olursak, 2024 yili icin AKK'de %12-%14
biyime 6ngoérmustu. 9A24 déneminde baktigimizda %15 blylime elde ettigini gorirken, yolcu sayisi ve doluluk
oranlarinda énemli noktalara geldigini sOyleyebiliriz. 2025 yilinda da sadece ucak siparisleri dogrultusunda 6énemli
bir blyime gergeklestirmesini bekliyoruz.

Sirket, 2023 yilinda tarihindeki ve neredeyse sektérdeki en iyi FAVOK marjina ulasmisti. Normallesmeyi
konustugumuz, EUR’nun finansallan desteklemedigi bu dénemde elde ettigi FAVOK marjini
«hala ve yine» onemli gormekteyiz. 2025’te ise enflasyonun gérece dusik seyrinin personel gideri Uzerinde
yarattigi etkiyi sinirlandirmasini ve marjlarini korumasini bekliyoruz.

Pegasus, 2024 yilini dikkat ¢ceken ugak siparisi ile tamamlamigtir. Hatirlayacak olursak, Aralik ayinin son
gunlerinde 2028 yilindan itibaren 100 adet Boeing 737-10 ugak igin kesin siparig verdigini, ilerleyen yillarda kesin
siparige cevrilebilir ilave 100 adede kadar Boeing 737-10 ugak i¢in opsiyon siparisinde bulundugunu agikladi.
Teslimat detaylarinin hendiz belirli olmamasina kargin, 2028 yili ve sonrasi igin énemli bir kapasite artisina isaret
etmektedir. Bunun yaninda halihazirda, Airbus siparis takvimi ile Pegasus’un 2029 yilina dek her yil ortalama
%6-7 kapasite buyumesi sergilemesini 6ngéormekteyiz.
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Sabanci Holding

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SAHOL
Mevcut Fiyat (TL) 102.80
Hedef Fiyat (TL) 153.30
Getiri Potansiyeli (%) 49.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahigi (TL) 58.62 111.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,641
Sermaye (mlIn TL) 2,100
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 215,919
Hedeflenen Piyasa Degeri 321,988
Hisse Verileri (min TL) 2022 2023 20241 2025T
Net Kar 39,421 15,427 9,946 35,325
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 1.2x 6.6x a.d. 6.1x
PD/DD 0.2x 0.3x 0.7x 0.6x
Nominal Getiri 7% 14% 71% 64%
BIST100 Rolatif Getiri 8% 4% 34% 25%
1.60 T T 120.00
r 100.00
r 80.00
r 60.00
r 40.00
0.20 + XU-100 Relatif ——— SAHOL TL (sag eksen) | 20-00
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Sabanci Holding (SAHOL) — AL — Hedef Fiyat: 153,30 TL

Sabanci Holding, 2024 yiinda %64 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %25
lizerinde performans gostermistir. SAHOL hisseleri son 12 aylik verilere gore 30,5x F/K ve 0,8x PD/DD
carpanlan ile igslem gormektedir. Sabanci Holding’i 153,30 TL hedef fiyat ve AL ©nerisi ile
Model Portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Sabanci Holding'i guglii bilango yapisi, net aktif deger (NAD) iskontosu, orta vadeli hedefleri, yeni
ekonomiler tarafinda hizlanan yatirimlar ve kesintisiz temettii 6demesi dolayisiyla begeniyoruz.

Holding yeni ekonomiler alanindaki yatirimlari devam ederken, yenilenebilir enerji, ileri mobilite ¢ézimleri,
ileri malzeme ve yeni nesil dijital teknolojiler gibi uzun vadeli biyime potansiyeli yiksek ve deger artiran cazip
alanlara yogunlasmaktadir. Boylelikle, gicli biyime ve yiksek getiri performansi ile mevcut durumda yaklasik
10 milyar USD olan NAD’in orta vadede 20 milyar USD'’ye cikariimasi hedeflenmektedir. Bu noktada, Holding'’in veri
merkezi alanindaki yatirim niyetini olumlu okuyor, deger yaratabilecek bir yatirrm oldugunu disinuyoruz.

Ek olarak, enerji alaninda yatirnmlar devam ediyor. Mevcut durumda, Turkiye’nin aktif kapasite olarak en buyuk
Ureticisi konumunda bulunan Enerjisa Uretim’in Tirkiye’de 3,8 GW olan kapasitesinin 5,0 GW seviyesinin Uizerine
yukseltimesi ve yenilenebilir payinin artinimasi planlanirken, ABD’deki Uretim kapasitesi Cutlass Il santralinin
ardindan Oriana santralinin de devreye girmesi ile 504 MW’a ulasacak.

Sabanci Holding’in gii¢lii bilango yapisina sahip oldugunu diistiniiyoruz. 2023 yil sonunda 7 milyar TL olan
solo net nakit pozisyonu Eylul 2024’te 12,2 milyar TL'ye ulasirken, yeni yatirimlari ve guclu bilango yapisi ile mevcut
yuksek NAD iskontosunu hak etmedidine inaniyoruz.

i) faaliyet gosterdigi bankacilik ve enerji sektorlerindeki regiillasyon riski ii) sanayi tarafinda ham madde
fiyatlanindaki hizhh yikselis ve beklentimizin altinda karlihk iii) yeni yatinmlarda aksama/gecikme
degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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TAB Gida

Bloomberg Hisse Kodu TABGD
Mevcut Fiyat (TL) 155.70
HedefFiyat (TL) 320.00
Getiri Potansiyeli (%) 105.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 111.87 212.37
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 147
Sermaye (mIn TL) 261
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 40,683
Hedeflenen Piyasa Degeri 83,613
Net Borg -2,169
Firma Degeri 38,514
Net Satis 16,612 19,988 30,740 44,278
FAVOK 2,286 4,233 6,370 9,348
Net Kar 1,853 2,458 2,138 3,245
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K - 15.8x 19.0x 12.5x
PD/DD - 2.9x 2.2x 1.6x
FD/FAVOK - 8.6x 6.0x 4.1x
Nominal Getiri 2% 11% 30% 28%
BIST100 Rolatif Getiri 3% 0% 2% -3%
1.60 T 250.00
1.40
1.20 T 200.00
1.00 T 150.00
0.80
0.60 T 100.00
0.40 T 50.00
0.20 XU-100 Relatif === TABGD TL (sag eksen)
0.00 - T T T 0.00
10/23 02/24 06/24 10/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

B TAB Gida (TABGD) — AL — Hedef Fiyat: 320,00 TL

o TAB Gida, 2024 yiinda %28 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin ise %3 gerisinde
performans gostermistirr TABGD  hisseleri son 12 ayhk verilere goére 23,1x F/K ve
6,5x FD/IFAVOK carpanlarn ile islem gormektedir. TAB Gida’yr 320,00 TL hedef fiyat ve AL 6nerisi ile
Model Portfoylimiizde tutmaya devam ediyoruz.

o TAB Gida’yr; Basta Burger King ve Popeyes olmak lizere gl¢lii markalari portfoyiinde bulundurmasi,
TFI icerisindeki dikey entegre sisteminin en kilit parcasi olmasi & dolayisiyla tedarik aginin gii¢lii olmasi,
Tiirkiye’deki QSR (quick-service-restaurant) sektoriinde pazar lideri olmasi ve diisiik net igletme sermayesi
ihtiyacina ek olarak yiiksek FAVOK marjiyla calismasi gibi sebeplerle begeniyoruz.

o Sirket, Kasim 2023’te halka arz strecini gergeklestirdi. 2024 yilinda beklentilerini paylasan Sirket, yilin ortasinda
gorulmeye baslanan talep tarafindaki geri gekilme nedeniyle beklentilerinde giincellemeye gidebilecedini belirtmigsti.
Sonrasinda, 3C24 doneminde satis tarafinda vyaklasik %8’lik disis yoninde glincellemede bulunurken, etkin
yonetim sayesinde karliigin guclu sonuglanacagini _degerlenmisti. Diger taraftan, fiyatlama bakimindan,
halihazirda yuksek olan iskontosuna ek olarak, piyasa tarafindan cezalandirnildigini degerlendiriyoruz.
Bununla birlikte, biz, Sirket’in son geyrekle birlikte yil sonu hedeflerini gergeklestirecegini ve hatta buyime
tarafinin daha iyi sonuglanabilecegini disliniiyoruz.

o 2024 yilini yiksek sube acliliglariyla kapatan TAB Gida’nin, 2025 yilinda da bu ivmesini koruyacagini ve dolayisiyla
biytimesini desteklerken, etkin finansal yonetim sayesinde, FAVOK marjini da destekleyecegini degerlendiriyoruz.
Ozellikle belirtmek isteriz ki, degerleme agisindan oldukga uygun bulmaya devam ediyoruz.

o 1) et, tarim uriinleri ve malzeme fiyatlarinda yasanabilecek ani artiglar ve ii) satin alma giliciindeki azalma
sonucunda harcanabilir gelirdeki daralma gibi basliklar, degerlememiz agisindan baslica risk unsurlan
konumunda bulunuyor.
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TAV Havalimanlari

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 276.00
HedefFiyat (TL) 460.00
Getiri Potansiyeli (%) 66.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 113.50 294.75
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 467
Sermaye (mIn TL) 363
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 100,266
Hedeflenen Piyasa Degeri 167,109
Net Borg 40,777
Firma Degeri 141,043
Hisse Verileri (min TL) 2022 2023 202471 2025T
Net Satis 18,308 34,433 56,019 73,262
FAVOK 5,515 10,200 17,310 23,151
Net Kar 1,899 7,530 6,722 10,257
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 10.8x 4.8x 14.9x 9.8x
FD/FAVOK 7.3x 7.0x 8.1x 6.1x
Nominal Getiri -2% 21% 141% 155%
BIST100 Rolatif Getiri -1% 9% 89% 94%
2.00 T 350.00
1.80
160 300.00
1.40 T 250.00
1.20 + 200.00
1.00 T
0.80 T 150.00
0.60 T 100.00
0.40
0.20 XU-100 Relatif TAVHL TL (sag eksen) T 50.00
0.00 - T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

TAV Havalimanlari (TAVHL) — AL — Hedef Fiyat: 460,00 TL

TAV Havalimanlan, 2024 yilinda %155 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %94
lizerinde performans gostermistir. TAVHL hisseleri son 12 ayhk verilere gore 11,4x F/K ve 8,5x FD/IFAVOK
carpanlan ile islem gormektedir. TAV Havalimanlan ig¢in hedef fiyatimizi 42550 TL’den
460,00 TL’ye yiikseltiyor ve AL onerisi ile Model Portfoyimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Tav Havalimanlar, takvime uygun sekilde gerceklestirdigi yatinnmlarniyla, 2024 yilinin 6n plana ¢ikan
sirketleri arasinda yer almakta. Sirket, daha oOnce siklikla yatirimci sunumlarinda paylastigr sekilde,
Haziran ayinin basinda, Almati Havalimani yeni dis hatlar terminalinin insaatinin tamamlandigini ve yeni terminal
binasinin hizmete agildigini duyurdu. Yakin zamanda Antalya yeni terminal yatirnminin acilisi planlanmaktadir ve
buna ek olarak Ankara Esenboda Havalimanrnin yatinminin éngorilenden daha hizh ilerlemesi sonucunda, bitis
tarihi iki ceyrek 6ne gekilerek 2025'’in ikinci geyregi olarak gutincellenmisgtir.

TAV Havalimanlan, 2025 yii yatinm harcamasi beklentisini 2024’te yukari yonli revize etmistir.
2025 igin yatirrm harcamalari beklentilerindeki degisikligin temel nedeni, Almati Havalimani yeni yatinm plani
kaynaklidir. Almati yatinrm planinin 2025-2028 yillari arasinda 3-4 yila yayilmis sekilde 150-300 milyon EUR
arasinda olmasi, yatirrm programi buyUkligunin Subat 2025'te yapilacak olan Yodnetim Kurulu toplantisinda
glncellenmesinin planlandidi bilgisine yer verilmistir. Yatirim planindan da anlasilacagi tGzere Almati, 6nimuzdeki
dénemlerde de TAV Havalimanlar’'nin parlayan yildizi olmaya devam edecek.

Son olarak 3G24’te beklentilerle paralel gugli finansal sonuglar agiklamasi, 2024 yilini guglii sonuglarla
tamamlayacagina yoénelik beklentilerimizi  pekistirdi. Hatirlayacak olursak, TAV  Havalimanlari,
9A24 déneminde %25 artisla 1.231 milyon EUR satis geliri, %28 artigla 411 milyon EUR FAVOK elde etmisti. Buna
ek olarak, Ocak-Aralik ayinda hizmet verdidi yolcu sayisi 106.500.650 olarak gergeklesti. Sirket'in 2024 yil toplam
yolcu beklentisi 100-110 milyon araliindaydi. Bu anlamda, beklentilerle uyumlu gerceklesme goérduk.

2025 yilinda takip edilen yeni projeler arasinda ise Karadag’'in Podgorica ve Tivat Havalimanlarn karsimiza
cikmakta.
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Yapi Kredi Bankasi

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu YKBNK
Mevcut Fiyat (TL) 31.18
HedefFiyat (TL) 46.00
Getiri Potansiyeli (%) 47.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 19.51 39.46
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 5,396
Sermaye (mInTL) 8,447
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 263,379
Hedeflenen Piyasa Degeri 388,564
Nominal Getiri 2% 16% 48% 64%
BIST100 Rélatif Getiri -1% 5% 16% 24%
1.80 T T 45.00
1.60 T T 40.00
1.40 T T 35.00
1.20 T T 30.00
1.00 T 25.00
0.80 T T 20.00
0.60 7 T 15.00
0.40 + T 10.00
0.20 + XU-100 Relatif YKBNK TL (sageksen) <+ 500
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Yapi Kredi Bankasi (YKBNK) — AL — Hedef Fiyat: 46,00 TL

Yapi Kredi Bankasi, 2024 yilinda %64 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %24
lizerinde performans gostermistir. Hisse, 2025 tahminlerimize goére 4.19x F/K ve 1.04x F/DD g¢arpanlari ile
islem goriirken, bekledigimiz 6zsermaye karlihgi %27.9 seviyesindedir. Olumlu marj dinamigi, sektore
gorece yiiksek verimliligi ve artan karhh@i ile Model Portfoyiimiizde yer almaktadir. 2024 yili karindan hisse
basi 0,56 TL temettii 6demesi yapabilecegini tahmin ediyoruz (%1,8 temettii verimliligi).

3 aya kadar olan vadede sektére kiyasla daha dlslk oranda faiz kazandiran varligi yeniden fiyatlanacagdi igin bu
olumlu durasyon farkina bagli olarak 2025 yilinda disen faiz ortaminda marjlarini genisletmesini bekledigimiz
bankanin, toplam fonlamasi icerisinde bankalararasi fonlamasinin sektére kiyasla oldukga ylksek olmasinin da yine
disen faiz ortaminda olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Diger taraftan bilango i¢i doviz pozisyon acgigi sektore
kiyasla biraz daha ylksek olan sirketin, swap fonlamasi tarafinda da marj agisindan kismen avantajli olabilecegi
gOrusundeyiz. Yuksek likiditesi ve kuvvetli sermaye yeterlilik oranlari ile bankanin kredi geniglemesi anlaminda
elinin oldukga rahat oldugunu dustnuyoruz.

Dezavantajlar tarafinda baktigimizda ise diisen enflasyon ortaminda sektére kiyasla daha yiiksek TUFE’ye endeksli
bono tasiyor olmasi faiz marji agisindan sinirli bir baskiya neden olabilir. Bireysel segmentteki yliksek pazar
payindan 6tlru teminatsiz bireysel kredilerin toplam krediler igerisindeki payinin yiksek olmasi kisa vadede kredi
karsiliklarinin sektdr ortalamasina gore kismen biraz daha yukarida gerceklesmesine neden olabilir. Net Ucret ve
komisyon gelirleri tarafinda ise kredi kartlarindaki pazar payinin yiksek olmasindan 6tiuri TCMB’nin faiz indirim
doneminde 6deme sistemlerinden elde edebilecedi komisyon geliri artis hizindaki yavaslama da kismen sektore
kiyasla yuksek bazdan o6turt de kar buyimesinin daha dusuk kalmasina neden olabilir.
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Deniz Yatirnm Model Portfoy, Ocak 2025

Hisse

TAVHL

FROTO
HTTBT
KAREL
PGSUS
BIMAS
CCOLA
SAHOL
CIMSA
YKBNK
GWIND
TABGD
GARAN
ANSGR

Portféye giris tarihi

07.09.2022
03.11.2022
30.11.2022
27.12.2022
16.01.2023
16.01.2023
12.05.2023
21.06.2023
21.08.2023

Nominal getiri

BIST-100'e rolatif getiri

Hedef fiyat Potansiyel (Portfoye giristen itibaren)  (Portfoye giristen itibaren)
460.00 67% 1055% 69%
1600.00 69% 218% 8%

73.50 76% 334% 78%
17.00 62% -2% -51%
362.50 66% 111% 16%
755.50 43% 336% 123%
82.40 46% 241% 74%
153.30 49% 147% 21%
68.40 51% 186% 51%
46.00 48% 109% 59%
44.60 44% -3% 6%
320.00 -24% -15%
178.50 41% 1% 7%
174.30 72% 10% 7%

Yil N | getiri BIST-100 Endeksi'ne gore rélatif getiri BIST-100 Getiri Endeksi'ne gore rolatif getiri
2019 56% 27% 25%
2020 50% 16% 15% |
2021 43% | 13% 10%
2022 205% ] 3% 0%
2023 52% [ 12% HE 9%
2024 44% | N 10% | | 7%
12A 39% 6% 4%
YBB -1% -3% -3%
2019'dan b 2107% 102% 71%
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Model Portfoy sektor-endeks kirilimi

Model porfoy sektorel dagilimi

Sigorta - Otomotiv
8. 3% 8.3% = Teknoloji
8 3%

Gida

8.3%\
Elektrik
8.3% N
" Perakende
8.3%
= Biracilhk Ve
Mesrubat
8.3%

u Holdlng
8.3%

= jletisim Cihazlan
8.3%

Ba nkacullk
16.7%

= Clmento
8.3%

Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalar

Model portfoy endeks dagilimi
/ = BIST-50

1

BIST-100

N

e ™ BIST-30
6

E BIST-100 Disi
3

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalarn
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Model Portfoy hisse performans & hedef fiyat potansiyelleri

Deniz Yatinm Model Portfoy, hisse performans dagilimi

GWIND;-3% TABGD;-24% GARAN; 1%
YKBNK; 109% ANSGR; 10%
' T
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BIMAS; 336% /

PGSUS; 111%/
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\FROTO; 218%

T
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Deniz Yatirnm Model Portfoy, hisselerin hedef fiyatlarina olan potansiyelleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Model Portfoy hisse rolatif performans & tasindigi gun sayisi

DenizYatirm 5

Deniz Yatinm Model Portfoy, hisse performans dagilimi, BIST 100 rélatif Deniz Yatirnm Model Portfoy, hisselerin tagindigi giin sayisi

TABGD;-15%__GARAN; 7% _  ANSGR;7% TABGD; 173 GARAN; 158
e \\l TAVHL; 69% GWIND; 182 \ l ANSGR; 39
IND; 6% / \
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«— e
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T
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\PGSUS; 16% BIMAS; 722 4 7y
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A
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Rasyonet
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Model Portfoy, performans

Deniz Yatinm Model Portfoy, 2018 = 100 endeks degeri

2500
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234.89
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,
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari

BIST 100 & BIST 100 getiri endeksi, 2018 = 100 endeks degeri

1400
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129.68 16970 0353
200 161.8
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BIST 100, endeks M BIST 100, getiri endeksi, endeks

Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
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Model Portfoy, performans

Deniz Yatinm Model Portfdy, 2018 = 100 endeks degeri
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Deniz Yatinm Model Portfoy YBBO & ortalama TUFE, 2019-2024
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
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Model Portfoy, volatilite
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Model Portfoy & BIST 100, 22 giin volatilite

Model Portfoy & BIST 100, 22 giin volatilite
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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BDeniz Yatirnrm Dongusel Portfoy
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Dongusel Portfoy, Ocak 2025

o AGESA : Sektdrin bliyume dinamikleri, sermayedarlik yapisi, genis musteri kitlesi ve dagitim agi ve temetti 6demeleri.

DenizYatinm 5

o AKBNK : Faiz durasyonu ac¢isindan marj avantaji, yuksek sermeye yeterliligi ile kredi buyumesi i¢cin 6nemli alani bulunmasi, daha cazip ¢arpan ve daha yuksek
O0zsermaye karlihgi beklentimiz.

o ASELS : Tarkiye ve diger Ulkelerin savunma sanayiine ayirdiklari butcelerin artmasi, ddviz pozisyonu, genis Urlin gami, ihracat odakli biylme, seri Uretim
siparigleri.

o DOHOL : Daha yalin portféy, iskonto orani azaltma ve net aktif deger icinde stratejik segmentlerin payinin artmasi ve biyime hedefleri.

o ISCTR : GUglh bilangosu ile kredi blyimesini hizlandirma anlaminda énemli avantaja sahip olmasi ve disen enflasyon doneminde enflasyona endeksli bonolar
icin uyguladigi farkli muhasebe standardi ile olumlu ayrisma ihtimali.

o KRDMD : Daha karh Griin karmasi, ham madde tedarikindeki maliyet avantaji, yurt icinde artan demiryolu yatirimlari, beklenen Filyos Limani projesi, devam eden
yatirimlari ve cazip ¢arpanlar.

o LKMNH : istanbul Hastanesi'nin finansallara katkilari, yeni branslar ve maliyet odakl finansal yénetim.

o MAVI : Pazardaki pozisyonu, nakit Gretimi ve artan girdi maliyetlerine karsi fiyatlama stratejisi.

o MGROS : Rekabetci fiyatlama stratejisi, pazardaki payini artirmasi ve alt marka & istirakleri ile entegre gugclu bir perakende agi kurma stireci.
o MPARK :Yatirnm stratejileri ile kapasite kazanmasi, saglk turizminden pozitif etkilenmesi, gi¢lu nakit yaratimi ve hisse geri alim programi.
o TCELL : Pazardaki gui¢li konumu, ARPU blyidmesi, bilango yapisi ve yenilenebilir enerjiye yonelik yatirnmlari.

o THYAO : AKK blyumesi, genis filo yapisi, ugus agi genisligi, cesitlendiriimis gelir tabani ve blylime hedefleri.

o ULKER : Atistirmalik pazarinda lider konumu, acgik pozisyonunu kapatmasi yénindeki adimlari, ihracattaki pozisyonu ve dinamik fiyatlama stratejisi.
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Agesa Hayat ve Emeklilik

Bloomberg Hisse Kodu AGESA
Mevcut Fiyat (TL) 137.00
Hedef Fiyat (TL) 212.30
Getiri Potansiyeli (%) 55.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 51.53 162.70
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 55
Sermaye (min TL) 180
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 24,660
Hedeflenen Piyasa Degeri 38,214
Hisse Verileri (min TL) 2022 2023 20247 2025T
Net Kar 834 1,374 2,758 4,020
Carpanlar 2022 2023 20241 2025T
F/K 5.6x 5.7x 8.9x 6.1x
PD/DD 2.8x 2.7x 4.9x 2.8x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri 7% 27% 161% 172%
BIST100 Rolatif Getiri -6% 15% 105% 107%

Hisse Performansi

250 T T 180.00
T 160.00
2.00 T T 140.00
+ 120.00
1501 1 100.00
1.00 + T 80.00
T+ 60.00

0.50 + T 40.00
XU-100 Relatif =~ == AGESA TL (sageksen) + 20.00

0.00 T T T T 0.00

08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

AgeSA Hayat ve Emeklilik (AGESA) — AL — Hedef Fiyat: 212,30 TL

AgeSA Hayat ve Emeklilik, 2024 wyihinda %172 pozitif nominal performans sergilerken,
BIST 100 endeksinin de %107 lizerinde performans gostermistir. AGESA hisseleri son 12 aylik verilere gore
10,9x F/K ve 5,4x FDIFAVOK ¢arpanlari ile islem gormektedir. Agesa Hayat ve Emeklilik igin hedef fiyatimizi
157,30 TL’den 212,30 TL’ye yiikseltiyor, AL 6nerimizle Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

AgeSA Hayat ve Emeklilik’i, sektoriin biliyiime dinamikleri, sermayedarlik yapisi, genis miisteri kitlesi ve
dagitim agi ve temettii 6demeleri ile begeniyoruz.

2023 yilinda 7.484 milyon TL olan toplam prim dliretimi, Ocak-Kasim 2024 doneminde 12.897 milyon TL’ye
ulagsmustir. Sirket, 11A24 déneminde gecen yilin ayni dénemine goére %95'lik artis ile enflasyonun oldukga lzerinde
prim buyimesi elde etmigstir. Halihazirda aciklanan Ekim-Kasim verileri ise, 4C23 déneminin %14 (zerindedir. Prim
uretiminde artisa ek olarak, Ocak-Kasim donemi itibariyla hayat segmentinde %15’e yaklasan pazar payi ile
lider konumunu siirdiirmektedir. 2024 yilinda ivmelenen buyumenin 2025 yilinda da devam etmesini ve
enflasyon Uzerinde prim Uretimi elde etmesini bekliyoruz.

Kasim ayinda gegen yilin ayni dénemine gore %73 artan fon buyukligu yaklasik 193 milyar TL'ye ulasmig
durumdadir. Emeklilik tarafinda ise AgeSA Hayat ve Emeklilik, %20’e yaklasan pazar payi ile 2. sirada
konumlanmaktadir.

Gegtigimiz yil Medisa satin alimi dolayisiyla daha dusuk takip ettigimiz temettli dagitim oraninin 2025’te
tekrar ylikselecegini 6ngoriiyoruz. 1 milyar TL'nin Gzerinde temettl 6demesi yonundeki beklentimiz %4,1 temettu
verimliligine isaret etmektedir.
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Akbank

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu

AKBNK

Mevcut Fiyat (TL) 64.75
HedefFiyat (TL) 90.00
Getiri Potansiyeli (%) 39.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 35.82 70.75
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 4,610
Sermaye (mInTL) 5,200
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 336,700
Hedeflenen Piyasa Degeri 468,000
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024

Nominal Getiri -1% 16%
BIST100 Rélatif Getiri 0% 5%

2.00
1.80
1.60
1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40

0.20 XU-100 Relatif

AKBNK TL (sag eksen)

85%
41%

Hisse Performansi

0.00 -~ T T .
08/23 12/23 04/24 08/24

12/24

80.00

r 70.00
r 60.00
r 50.00
r 40.00
r 30.00
r 20.00
r 10.00

0.00

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

B Akbank (AKBNK) — AL — Hedef Fiyat: 90,00 TL

Akbank, 2024 yilinda %85 performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %41 lizerinde performans
gostermistir. Hisse, 2025 tahminlerimize gore 3.84x F/K ve 1.06x F/DD ¢arpanlan ile igslem goriirken,
bekledigimiz 6zsermaye karliigi da %32.3 seviyesindedir. Faiz durasyonu ag¢isindan marj avantaji olan
bankanin yiiksek sermeye vyeterliligi ile kredi biyimesi ig¢in de onemli alani bulunmaktadir.
Diger bankalara kiyasla daha cazip ¢arpan ve daha yiiksek 6zsermaye karliigi beklentisi ile AKBNK’I
Dongiisel Portfoyiimiizde tagsimaya devam ediyoruz. Kuvvetli 6zsermayesi ile sirketin 2024 yili karindan
hisse basi 1,33 TL temettii 6demesi yapabilecegini tahmin ediyoruz (%2,0 temettii verimliligi).

Kredi kalitesi tarafinda Akbank’in teminatsiz bireysel kredilerinin toplam kredilere oraninin diistik olmasini ve Grup 1
harici krediler icin ayrilan karsilik oraninin sektdr ortalamasina gore belirgin yiksek olmasini olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Blylume tarafinda ise kuvvetli gekirdek sermaye yeterliligi orani ve mevduatin krediye dénisim
oraninin duslk olmasi ile gerektiginde kredi buyumesini hizlandirma anlaminda énemli bir avantaja sahip oldugunu
dusuniyoruz.

Kredi karti tarafinda elde edebilecedi 6deme sistemleri kaynakl komisyon gelirindeki yavaslama rakiplerine gore
daha az olabilir. Bununla birlikte sube basina kredi oraninin yiksek olmasini da verimlilik adina olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

TL cinsi sabit getirili bonolarinin toplam aktiflere orani %5,8 olan Akbank’in faizlerin geriledigi bir ortamda elde
edebilecegi tek seferlik degerleme farki gelirinin sektdre kiyasla daha belirgin olabilecedi gérugtndeyiz.

Marj dinamikleri agisindan ise u¢ aya kadar olan vadede yeniden fiyatlanacak faiz yuku doguran yukumluluklerinin
toplam icerisindeki payinin gérece disiuk olmasi, vadesiz mevduatinin toplam aktiflere oraninin sektére gorece
disiik olmasi ve TUFE’ye endeksli bonolar harig degisken faizli TL cinsi bonolarin toplam faiz kazandiran varliklar
icerisindeki payinin kismen yiksek olmasi marj gelisiminin sektore kiyasla biraz daha yavas olmasina neden
olabilir.
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Aselsan
bisseverier
Bloomberg Hisse Kodu ASELS
Mevcut Fiyat (TL) 77.30
Hedef Fiyat (TL) 110.00
Getiri Potansiyeli (%) 42.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 46.14 78.35
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,067
Sermaye (mInTL) 4,560
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 352,488
Hedeflenen Piyasa Degeri 501,600
Net Borg 29,788
Firma Degeri 382,276
Net Satig 66,860 73,593 117,757 159,609
FAVOK 14,040 16,027 28,548 39,043
Net Kar 1,282 7,290 12,721 18,488
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 52.0x 21.2x 27.7x 19.1x
PD/DD 0.8x 1.3x 2.4x 1.9x
FD/FAVOK 5.3x 10.8x 13.4x 9.8x
Nominal Getiri 9% 31% 63% 61%
BIST100 Rélatif Getiri 10% 19% 27% 23%
1.80 T T 90.00
1.60 T r 80.00
140 T r 70.00
1.20 T r 60.00
1.00 1 r 50.00
0.80 1 r 40.00
0.60 T T 30.00
0.40 T T 20.00
0.20 + XU-100 Relatif ASELS TL (sag eksen) + 10.00
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Aselsan (ASELS) — AL — Hedef Fiyat: 110,00 TL

Aselsan, 2024 yilinda %61 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %23 uzerinde
performans géstermistir. ASELS hisseleri son 12 aylik verilere gére 30,0x F/K ve 16,3x FD/IFAVOK carpanlari
ile iglem goérmektedir. Aselsan igin hedefi fiyatimizi 89,59 TL’den 110,00 TL’ye yiikseltiyor ve onerimizi AL
yoniinde siirdiiriirken, Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

2024 yil Strateji Raporu'muzda Aselsan’in; artan savunma bitcesi paralelinde ihracat odaklh blyumesi,
backlog rakamlari ve birgok sektoriin operasyonel marjlarinda daralma beklerken Aselsan’in pozitif ayrisacagi
hikayelerini temel alarak Doéngusel portféyimizde tasimaya devam etmistik. Bugilin, yapilan yiiksek montaijl
ihracat anlagmalarn, backlog rakaminda dikkat ¢eken artis ve marjlarda yasanan iyilesme dogrultusunda
dogru noktada oldugumuzu teyit etmis olduk.

2025’te ise 2024 yilinda baslayan hikayelerin giiglenerek devam edecegi ve finansallara saglayacag: katki
dolayisiyla Dongiisel Portfoyimiizde tagimaya devam ediyoruz. 2025 yilinda 6ne ¢ikacagini diisiindigimuz
ana basliklar:

v/ Artan savunma sanayi bultgesi ve Stratejik Plan gercevesinde ortaya konulan ihracat ve millilestirme hedefleri
Aselsan’in  buyime hikayesini desteklemeye devam edecektir. 2024 vyilinda alinan iglerin yaklasik
5 milyar USD’ye ulastigini_gérmekteyiz. Bu ivmenin 2025 yilinda da devam edecegini diisiiniiyoruz.
Halihazirda ulasilan bakiye siparis rakami bilyiume dinamiginin temelini olusturmaktadir.
Paylasilan bakiye siparis yaslandirma tablosunda 2028 yilina kadar nerdeyse yaklasik yillik 2,5 milyar USD
seviyesinde gelir elde etme potansiyeli ortaya konulmustur. 9A24 déneminde 12,6 milyar USD’ye ulasan bakiye
siparis rakaminin, yil sonunda yaklasik 13 milyar USD olmasini ve 2025 yilinda bu artisin devam etmesini

bekliyoruz.

v Ozellikle artan ihracat sipariglerinin 2025 yilinda operasyonel marjlan desteklemesini, dolayisiyla
2024’ten daha iyi operasyonel karhlik elde edilmesini 6ngoériuyoruz.

v 'Buna ek olarak savunma sanayi tedarikgilerinin nakit akisini rahatlatmak ve finansmana erisimlerini
kolaylastirmak amaciyla atilan adimlarin, tedarikgilerin guc¢lendirmesi dolayisiyla, Aselsan’in uzun vadede de
nakit akisinin da iyilesmesinde etkili olmasini bekliyoruz. Son ceyrekte ise tahsilatlarda yasanan ivme ile
net borcu pozitif yonde etkilemesini beklemekteyiz.
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Dogan Holding

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu DOHOL
Mevcut Fiyat (TL) 14.79
Hedef Fiyat (TL) 21.00
Getiri Potansiyeli (%) 42.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 11.69 17.77
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 349
Sermaye (min TL) 2,617
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 38,705
Hedeflenen Piyasa Degeri 54,957
Net Borg -17,541
Firma Degeri 21,165
Hisse Verileri (min TL) 2022 2023 202417 2025T
Net Kar 232 297 4,500 6,221
Carpanlar 2022 2023 20241 2025T
F/K 52.7x 98.5x 8.6x 6.2x
PD/DD 0.3x 0.4x 0.5x 0.4x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri 0% 9% 24% 31%
BIST100 Rélatif Getiri 1% -1% -3% 0%

Hisse Performansi

1.20 T 20.00
{ 18.00

1.00 H 16.00
0.80 T 14.00
12.00

0.60 T 10.00
8.00

0.40 T 6.00
0.20 + 4.00
: XU-100 Relatif ~ === DOHOL TL (sag eksen) 2.00
0.00 T T T T 0.00

08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Dogan Holding (DOHOL) — AL — Hedef Fiyat: 21,00 TL

Dogan Holding, 2024 yiinda %31 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksine paralel
performans gostermistirr DOHOL hisseleri son 12 ayhk verilere goére 11,7x F/K ve
0,6x PD/DD c¢arpanlan ile islem gormektedir. Dogan Holding’i 21,00 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Dogan Holding’i ortaya koydugu hedefleri dogrultusunda temel olarak begenirken, 2024 yilinda
bekledigimiz performansi goremedik. Ancak, devam eden biiyiime hikayesi dolayisiyla 2025 yilinda da
Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. Holding, 2024 vyilinda vyasanan zorluklari;
i) kurun enflasyon altinda hareket etmesi ii) maliyet baskisi (sanayi ve otomotiv segmentlerinde)
iii) talep daralmasi olarak siralamistir. 2024 yilinda, iskonto oranini azaltmak ve net aktif deger icinde stratejik
segmentlerin payinin artmasi yoniinde olan hedeflerini ise gerceklestirememis durumdadir. Ote yandan daha yalin
portfdy hedefi dogrultusunda DOBUR ve DMC paylarinin satisini gergeklestirmis ve madencilik sektérine girig
yapmigtir.

2024’te satin alinan, ancak, heniiz finansal tablolarda etkisini goéremedigimiz madencilik segmenti,
2025 yilinin odak noktasi konumunda. Gumustas’in, Turkiye'nin énde gelen kursun ve ginko Ureticisi ve ihracatta
onemli oyunculardan biri olmasina ek, olusturmasi planlanan sinerji sonrasinda, 2025 yil sonunda, madencilik
tarafinin 80-100 milyon USD satis geliri ve 35-40 milyon USD FAVOK elde etmesi planlanmaktadir.

Zor gegen 2024 yilindan sonra Holding, grup sirketlerinin her birini 1 milyar USD degerlemeye ulastirma ana
hedefini korumaktadir. Bu hedef dogrultusunda; i) yenilenebilir enerji segmentinde 2026 ve sonrasi i¢in 1.086 MW
kapasite hedefi ii) dijital sigorta segmentinde 430 milyon USD portféy bliyikligi (bu dogrultuda halka arz igin en
guicli aday) iii) otomotiv tarafinda SAIC ile dretim tesisi ¢calismalari, motosiklet dretim yatirimlarinin tamamlanmasi
iv) elektronik teknoloji tarafinda kapasite artisi ve modernizasyon yatirimlari, Daiichi driin gaminda katma degerli
trdin gesitliligi v) maden sektériine girig vi) yeni sirket satin alimlari temel alinmaktadir.
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Is Bankasi

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu ISCTR
Mevcut Fiyat (TL) 14.00
HedefFiyat (TL) 21.30
Getiri Potansiyeli (%) 52.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 9.16 17.77
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 5,711
Sermaye (mInTL) 25,000
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 350,000
Hedeflenen Piyasa Degeri 532,499
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri -1% 13% 42% 49%
BIST100 Rolatif Getiri 0% 2% 11% 13%
1.80 T 20.00
1.60 -+ 18.00
1.40 T 16.00
1.20 r 14.00
1.00 T 12.00
0.80 T 10.00
T 8.00
0.60 T 6.00
0.40 T 4.00
0.20 XU-100 Relatif =~ ==—=|SCTR TL (sag eksen) | 2.00
0.00 —+ T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

B is Bankasi (ISCTR) — AL — Hedef Fiyat: 21,30 TL

o is Bankasi, 2024 yilinda %49 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %13 lizerinde

performans gostermistir. Hisse, 2025 tahminlerimize gore 4.20x F/K ve 0.92x F/DD c¢arpanlari ile islem
goriirken, bekledigimiz 6zsermaye karlligi %24.9 seviyesindedir. istiraklerinin tek bir c¢ati altinda
birlestiriimesi ileride 6nemli bir degeri aciga ¢ikartabilir. Enflasyona endeksli bonolar i¢in uyguladigi farkh
muhasebe standardi nedeni ile diigen enflasyon déneminde olumlu ayrigabilir. AL onerisi ile hisseyi
Dongiisel Portfoyimiize ekliyor ve bankanin 2024 yili karindan hisse basi 0,20 TL temettii 6demesi
yapabilecegini tahmin ediyoruz (%1,4 temettii verimliligi).

Aktif/Pasif durasyon farkindan dolay! yeniden fiyatlama etkisiyle bankalarin marj genislemesi acisindan iyi bir
dénem gecirmelerini 6ngériiyoruz. Bu ¢ercevede degerlendirildiginde, Eyliil 2024 finansallari dikkate alindiginda, is
Bankasr’'nin marj anlaminda rakiplerine kiyasla disen faiz ortaminda daha iyi bir performans elde edebilecegini
tahmin ediyoruz. TUFE’ye endeksli bonolarinin toplam faiz kazandiran varliklar igerisinde daha disik bir paya
sahip olmasi, interbank fonlamasinin diger bankalara gérece daha yiiksek olmasi, éniimizdeki Ug ay igerisinde
yeniden fiyatlanacak varliklarinin toplam faiz kazandiran varliklar igerisinde oraninin daha dusuk olmasi ve genis
sube agi sayesinde vadesiz mevduatlarinin toplam aktiflere orani gbérece ylksek olmasi bizce
is Bankasr'nin net faiz marjini daha iyi ydnetmesine imkan saglayabilir.

Blyume tarafinda ise kuvvetli gekirdek sermaye yeterliligi orani ve mevduatin krediye donidsim oraninin dusik
olmasi ile gerektiginde kredi bliylimesini hizlandirma anlaminda énemli bir avantaja sahip oldugunu dusunuyoruz.

Gorece zayif noktalari agisindan deg@erlendirildiginde ise personel bagina giderlerin diger bankalara gore ylksek
olmasi, faaliyet giderlerinin sektér ortalamasina gére daha yiksek olmasina neden olabilir. Sube basina kredi
hacminin dugik olmasi da verimlilik agisindan diger bir risk unsuru olarak degerlendirilebilir.
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Kardemir
Bloomberg Hisse Kodu KRDMD
Mevcut Fiyat (TL) 28.00
Hedef Fiyat (TL) 43.00
Getiri Potansiyeli (%) 53.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahigi (TL) 21.02 33.88
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,366
Sermaye (mlIn TL) 1,140
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 32,121
Hedeflenen Piyasa Degeri 49,020
Net Borg 973
Firma Degeri 33,094
Net Satis 54,168 51,621 56,468 67,961
FAVOK 5,105 3,210 4,524 8,874
Net Kar 1,108 1,588 -2,685 2,254
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 13.8x 15.9x a.d. 14.2x
PD/DD 0.4x 0.5x 0.6x 0.6x
FD/FAVOK 3.2x 6.8x 7.3x 3.7x
Nominal Getiri 2% 8% 10% 14%
BIST100 Rolatif Getiri 3% -2% -14% -13%
140 T T 35.00
1.20 T T 30.00
1.00 1 T 25.00
0.80 T T 20.00
0.60 T T 15.00
0.40 T T 10.00
0.20 T XU-100 Relatif === KRDMD TL (sag eksen) T 5.00
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Kardemir (KRDMD) — AL — Hedef Fiyat: 43,00 TL

Kardemir, 2024 yilinda %214 pozitif nhominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %13 altinda
performans gostermistir. KRDMD hisseleri son 12 aylk verilere gére 17,5x F/K ve 12,6x FD/IFAVOK
carpanlan ile iglem gormektedir. Kardemir D’yi 43,00 TL hedef fiyat ve AL ©onerisi ile
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Kardemir’i, haddelenmis iiriin agirhginda artis beraberinde daha karh iriin karmasi, ham madde
tedarikindeki maliyet avantaji, yurt igcinde artan demiryolu yatinmlari, beklenen Filyos Limani projesi, devam
eden yatinmlan ve cazip ¢arpanlari dolayisiyla begeniyoruz.

Sirket'in  kapasitesi ve Urin yelpazesinin katma degeri yiksek urlnlerle cesitlendiriimesine yoénelik yatirim
calismalari devam ederken, mevcut yillik Gretim kapasitesinin 2,4 milyon ton seviyesinden 3,5 milyon ton seviyesine
ulagsmasi hedeflenmektedir. Toplam satiglar igindeki kutik payi 2019 yilindaki %43 seviyesinden 2023 yilinda %36
seviyesine gerilerken, karliligi goérece yuksek profil, ray, cubuk ve kangal trlnlerin payi ayni dénemler igin %33
seviyesinden %39 seviyesine yukseldi. S6z konusu yatirimlarla Grin cesitliligindeki artis esliginde bu egilimin
devam edebilecedini tahmin ediyoruz.

Turkiye’de demir yolu yatirnmlar éncelikli alan olarak belirlenirken, énimuizdeki 25-30 vyil igerisinde 70 milyar
USD’lik demir yolu yatinnmi hedeflenmektedir. Ayrica, Turkiye, Irak, Katar ve BAE arasinda "Kalkinma Yolu Projesi
Hakkinda Ortak Is Birligi Mutabakat Zapti" imzalanirken, Tiirkiyve ve bélge Ulkelerdeki tek ray ve tren tekeri Ureticisi
olarak Kardemir'i 6n plana cikarmaktadir. 2025 yilinda Sirket'in ray ve tren tekeri satislarinda 6nemli artislar
olmasini ve ton basina FAVOK rakamini desteklemesini bekliyoruz.

i) ham madde fiyatlarindaki hizh yiikselig ii) beklentimizin altinda satis hacmi iii) gelik fiyatlarinda diisis
degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Lokman Hekim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu LKMNH
Mevcut Fiyat (TL) 19.09
HedefFiyat (TL) 27.00
Getiri Potansiyeli (%) 41.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 7.17 19.23
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 25
Sermaye (mInTL) 216
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 4,123
Hedeflenen Piyasa Degeri 5,832
Net Borg 826
Firma Degeri 4,949
Net Satig 1,659 1,896 3,062 4,691
FAVOK 303 359 603 950
Net Kar 317 322 197 390
Carpanlar 2022 2023 20241 2025T
F/K 2.1x 3.7x 20.9x 10.6x
PD/DD 0.7x 0.7x 2.0x 1.6x
FD/FAVOK 4.1x 5.2x 8.2x 5.2x
Nominal Getiri 8% 11% 133% 70%
BIST100 Rélatif Getiri 10% 0% 83% 29%

2.00 T T 25.00

1.80 T

1.60 T r 20.00

140 T

1.20 T r 15.00

1.00 1

0.80 1 r 10.00

0.60 T,

0.40 Tt T 5.00

0.20 T XU-100 Relatif === LKMNH TL (sag eksen)

0.00 T T T T 0.00

08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Lokman Hekim (LKMNH) — AL — Hedef Fiyat: 27,00 TL

Lokman Hekim, 2024 yilinda %70 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %29
lizerinde performans gostermistirr LKMNH hisseleri son 12 aylk verilere gore 7,8x F/K ve
8,5x FD/IFAVOK c¢arpanlan ile igslem gérmektedir. Lokman Hekim igin hedefi fiyatimizi 24,72 TL’den 27,00
TL’ye yikseltiyor, 6nerimizi ise AL olarak sirdiiriyor ve Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Lokman Hekim’i, siirdiiriilebilir defansif is modeli, istanbul Hastanesi’ndeki katkinin kademe kademe
gorilmesi, maliyet yonetimini kolaylastiran finansal & operasyonel adimlarin doniislerinin goriilmeye
baslamasi, diizenli temettii 6demesi ve pay geri alim programini aktif sekilde kullanmasi gibi sebeplerden
dolay! begeniyoruz.

Henlz en gucli ceyregini gormedigimiz Sirketin 2024 yiina dair TMS29 dahil olmayan &ngdrileri
i) 2.850 milyon TL hasilat ve ii) %20 FAVOK marji seklindedir. Sirketin yil sonunda bu seviyelerde veya
bu seviyelere yakin bir noktada yili tamamlayacagdini degerlendirmekteyiz. Ek olarak, Istanbul Hastanesi’nin FAVOK
tarafina katkisinin gérilmeye baslanmasi Sirket icin dnemli bir diger gelisme oldu.

2025'te Sirket finansallarinda GES yatirimi sayesinde maliyet tarafinda daha fazla kontrol edilebilirlik saglanacagini
degerlendirirken, bilylimeyi destekleyecek adimlarin_ise istanbul Hastanesi'nin etkinliginden ve yeni branslarin
acllmasina yénelik girisimler sayesinde basarilacagini _degerlendiriyoruz. Diger taraftan, FAVOK tarafinin
gliglenmesiyle birlikte, son finansallara goére geri cekimeye devam eden net borg/FAVOK rasyosunun olasi
yatinmlar durumunda Sirket'in konumunu iyilestirmeye devam ettirecegini dugtnuyoruz.

i) malzeme fiyatlarinda yasanabilecek ani artiglar ii) asgari licret artisi iii) kiiresel ekonomideki yavaglamanin
velveya kiiresel gapta saglik hizmetlerinin rekabetgi olmasinin saglik turizminde asagi yonli baskiya neden
olabilme ihtimali degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Mavi Giyim

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MAVI
Mevcut Fiyat (TL) 82.90
Hedef Fiyat (TL) 138.00
Getiri Potansiyeli (%) 66.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 54.72 137.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 344
Sermaye (mInTL) 397
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mInTL)

Piyasa Degeri 32,933
Hedeflenen Piyasa Degeri 54,821
Net Borg -1,904
Firma Degeri 31,029
Net Satig 21,038 26,293 38,125 49,001
FAVOK 4,181 4,854 7,220 8,406
Net Kar 1,906 1,784 3,418 3,717
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 3.6x 9.6x 9.6x 8.9x
PD/DD 1.3x 2.1x 2.9x 2.3x
FD/FAVOK 1.2x 2.8x 4.3x 3.7x
Nominal Getiri -8% -6% 51% 53%
BIST100 Rélatif Getiri -7% -15% 19% 16%
2.00 T 160.00
128 T 140.00
140 T+ 120.00
1.20 T 100.00
1.00 ¥ T 80.00
828 T 60.00
0.40 T 40.00
0.20 XU-100 Relatif MAVI TL (sag eksen) + 20.00
0.00 + 0.00

08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

B Mavi Giyim (MAVI) — AL — Hedef Fiyat: 138,00 TL

o Mavi Giyim, 2024 yilinda %53 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %16 lzerinde

performans __géstermigtir. MAVI  hisseleri son 12 aylk verilere gore 129x F/K ve
4,7x FDIFAVOK carpanlan ile igslem gormektedir. Mavi Giyim igin hedefi fiyatimizi 154,20 TL’den
138,00 TL’ye revize ediyor ve onerimizi AL yoniinde siirdiiriirken, Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

2024 yihnin ilk 7 ayinda oldukga basaril hisse performansi gésteren Mavi Giyim, sonrasinda, ilk 7 ayin oldukga tersi
seklinde performans ortaya koydu. Bu terse ddnuste her ne kadar sikilasma adimlarinin_etkisinin hissedilmeye
baslanmasi ve tlketimdeki zayiflamanin ikinci ceyrek finansallari ile gin yuzine cikmasi etkili
olsa da fiyatlamanin, operasyonel verilerdeki zayiflamadan daha derin gerceklestigini disuniyoruz. Operasyonel
verilerdeki  zayiflamayr sikilasma adimlarinin  dogal bir  sonucu oldugu disiincemize
ek olarak Mavi Giyim’in sahip oldugu pazar payi, bilango yapisi ve nakit uretimi sayesinde operasyonel
zayiflamayir en iyi sekilde yonetebilecek ve hizh aksiyon alabilecek yapiya sahip olmasi dolaysiyla
Portfoyiimiizde tasimaya devam etmistik. Bugiin geldigimiz noktada ise diisincemizde degisiklik
bulunmuyor. Son aylarda yasanan hisse performansina ragmen Mavi Giyim, 2024 yihini %53 nominal getiri
ile tamamlamayr basarmistir. Dolayisiyla, 2025’te de; sektordeki konumu, bilango yapisi ve
net nakit pozisyonu dolayisiyla Mavi Giyim'i Dongiisel Portféyliimiizde tagimaya devam ediyoruz.

Sirket’in, 4G24 doneminde ve 2025’in ilk yarisinda bir 6nceki yildan gelen yiiksek baz dolaysiyla guglii
operasyonel sonuglar agiklamasini beklemiyoruz. Uglincii geyrekle beraber baz etkisinin terse dénmesiyle
daha guglu finansal sonuglar bekleyebiliriz.

Son_aciklanan finansallar Sirket'in 1.904 milyon TL net nakit pozisyonu oldugunu gostermektedir ve Sirket,
2024 vyilinda net nakit pozisyonu beklentisini korumaya devam etmistir. 2025 yilinda da beklentimiz, nakit dretiminin
korunmasi ydnundedir. Bunun yani sira Sirket, 2025 yilinda temetti &demesi ile dikkat ¢ekebilir.

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Son olarak, olasi yabanci yatirimci aktivite artisi senaryosunda MAV/'nin ilgi katsayisini da 6nemsiyoruz.

2025 Strateji Raporu | 2026 igin once 2025

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatinm 5

345

Migros Ticaret

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MGROS
Mevcut Fiyat (TL) 530.50
HedefFiyat (TL) 800.00
Getiri Potansiyeli (%) 50.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 340.17 580.29
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 764
Sermaye (mIn TL) 181
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 96,049
Hedeflenen Piyasa Degeri 144,843
Net Borg -4,418
Firma Degeri 91,632
Net Satis 140,480 181,674 270,154 382,188
FAVOK 3,761 3,221 14,173 20,067
Net Kar 9,140 8,829 6,019 5,762
Carpanlar 2022 2023 20241 2025T
F/K 1.4x 5.2x 16.0x 16.7x
PD/DD 0.5x 0.9x 1.7x 1.5x
FD/FAVOK 3.2x 13.3x 6.5x 4.6x
Nominal Getiri 4% 22% 53% 67%
BIST100 Rolatif Getiri 5% 11% 20% 27%
1.40 T T 700.00
1.20 T T 600.00
1.00 T 500.00
0.80 T T 400.00
0.60 T T 300.00
0.40 T T 200.00
0.20 + XU-100 Relatif === MGROS TL (sag eksen)T 100.00
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Migros Ticaret (MGROS) — AL — Hedef Fiyat: 800,00 TL

Migros Ticaret, 2024 vyilinda %67 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin de %27 uzerinde performans gostermistirr MGROS hisseleri son 12 aylik verilere goére
15,1x F/K ve 9,0x FD/IFAVOK carpanlari ile islem gérmektedir. Migros Ticaret igin 12-aylik hedef fiyatimizi
772,03 TL’den 800,00 TL’ye yiikseltiyor ve AL onerisi ile Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Coklu kanal yetkinligi ve online operasyonlariyla fark yaratan Migros Ticaret’i; yiikksek kurumsal yonetimi,
uzun vadeli buylimeyi saglamak igin yeni istiraklerle perakende sektoriinde birbirine entegre doénisiim
yaratma potansiyelinin yani sira yatirrm ve biiyiime siirecinde bulunurken nakit yaratma kapasitesindeki
iyilesme dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz.

2024 yihinda, fiyatlama rekabeti stratejilerini basariyla uygulayarak 9A24 verilerine gore, yilik bazda
cirosunu %12 biiyiiterek sektoriindeki en basarili Sirket oldu. Ek olarak, %4,9'luk FAVOK yaratiminda da
sektére onculuk etti. Ayrica, yil igerisinde Antalya’daki ve Kazakistan’daki varliklarin elden gikariimasiyla net kar
desteklenirken, net isletme sermayesine de katki saglandi. Bununla birlikte, her ne kadar gigli FAVOK
yaratilsa da, vadeli alimlar kaleminin yikselmesi Sirket'in piyasa tarafindan dederlenmesinde risk unsuru olarak ele
alindigini dusunuyoruz.

2025'te Sirket’in online kanalini daha fazla yayginlastiracagini ve pazardaki glicini pekistirecegine inaniyoruz. Ek
olarak, sektoérdeki guglu pozisyonu sayesinde, sektérdeki olumlu gelismelerden blylime anlaminda giglu, olumsuz
gelismelerden ise karliigini koruyarak ayrisabilecegini dusunuyoruz. Diger taraftan, net nakit pozisyonunda olan
Sirket’in, yatirnmlarini gergeklestirme konusunda konumunun giiglii oldugunu degerlendirmekteyiz.

i) ic talepte yasanabilecek durgunluk ii) enerji ve lojistik maliyetlerindeki artis degerlememiz agisindan
baslica risk unsurlart konumunda bulunuyor.
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MLP Saglik Hizmetleri

Bloomberg Hisse Kodu MPARK
Mevcut Fiyat (TL) 363.50
HedefFiyat (TL) 532.30
Getiri Potansiyeli (%) 46.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 150.41 427.48
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 180
Sermaye (mInTL) 191
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 69,433
Hedeflenen Piyasa Degeri 101,676
Net Borg 3,777
Firma Degeri 73,209
Hisse Verileri (mIn TL) 2022 2023 20241 2025T
Net Satis 18,903 22,449 38,950 53,990
FAVOK 4,280 5,784 9,470 13,081
Net Kar 4,742 4,530 5,500 6,032
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 2.0x 4.8x 12.6x 11.5x
PD/DD 0.9x 1.3x 2.8x 2.1x
FD/FAVOK 3.0x 4.5x 7.7x 5.6x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri -11% 0% 135% 135%
BIST100 Rolatif Getiri -10% -10% 84% 79%

Hisse Performansi

250 T T 450.00
T 400.00
2.00 T L 350.00
T 300.00
1801 + 250.00
1.00 + T 200.00
T 150.00
0.50 + T 100.00
XU-100 Relatif ~====MPARK TL (sag eksen)+ 50.00

0.00 T T T T 0.00

08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

MLP Saghk Hizmetler (MPARK) — AL — Hedef Fiyat: 532,30 TL

MLP Saglk Hizmetleri, 2024 yilinda %135 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %79
lizerinde performans godstermistir. MPARK hisseleri son 12 aylik verilere gére 9,6x F/K ve 7,5x FD/IFAVOK
carpanlani ile iglem goérmektedir. MLP Saghk Hizmetleri igin 12-ayllk hedef fiyatimiz
489,02 TL’den 532,30 TL’ye yiikseltiyor ve AL Onerisi ile Dongiisel Portfoyiimiizde muhafaza ediyoruz.

MLP Saghk Hizmetleri’'ni, “Asset Light” stratejisi ile diisilk yatirm harcamalariyla yurt icinde ve
yurt diginda hastaneleri portfoyine katmasi, marka bilinirligine sahip olmasi, fiyat stratejisi izleyerek
ozellikle orta ve ust diizey gelir gruplarina hitap etmesi, yiiksek enflasyon ortaminda regiilator kuruluslar
tarafindan yapilan diizenlemelerden pozitif sekilde etkilenmesi ve saglk turizminin canli olmasi sebebiyle
begeniyoruz.

Sirket, 2025 yilinda dek 2 adet hastaneyi portfdyline eklemeyi planlamaktadir. Eklenecek hastanelerin
Liv Hospital markasi altinda Topkapi ve Bursa lokasyonlarinda ve 200'den fazla yatakla hizmet vermesi
planlanmaktadir. 2026 yilinda devreye alinacak bu hastanelerin mevcut kapasiteye %25-30 oraninda katki
saglamasi beklenmektedir.

Diger taraftan, TSS tarafi katkisini 2025 yilinda da goérecegimizi degerlendirirken, ydnetim hizmeti saglanan
yurt digi hastanelerin de katkisini yil igerisinde gorecegimizi ekleyelim. Ayrica, portféye son dénemlerde dahil olan
diger hastaneler de biyime tarafina katki saglayacaktir. Etkin maliyet ve operasyonel yénetimin ise FAVOK marjini
yukarilarda tutmak igin destek olacagini degerlendirmekteyiz.

i) malzeme fiyatlarinda yasanabilecek ani artiglar ii) asgari licret artisi iii) kiiresel ekonomideki yavaglamanin
velveya kiiresel gapta saglik hizmetlerinin rekabetgi olmasinin saglik turizminde asagi yonli baskiya neden
olabilme ihtimali degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari arasindadir.
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Turkcell
Bloomberg Hisse Kodu TCELL
Mevcut Fiyat (TL) 97.50
Hedef Fiyat (TL) 192.00
Getiri Potansiyeli (%) 96.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 57.55 111.81
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,014
Sermaye (mInTL) 2,200
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 214,500
Hedeflenen Piyasa Degeri 422,400
Net Borg 19,038
Firma Degeri 233,538
Net Satis 90,206 102,963 161,292 220,978
FAVOK 39,829 47,053 67,759 89,514
Net Kar 6,880 12,554 24,842 17,664
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 7.2x 7.7x 8.6x 12.1x
PD/DD 0.5x 0.6x 1.1x 1.0x
FD/FAVOK 2.2x 2.8x 3.4x 2.6x
Nominal Getiri 3% 22% 62% 71%
BIST100 Rolatif Getiri 5% 11% 27% 30%
1.60 T T 120.00
L4071 L 100.00
1.20 +
1.00 r 80.00
0.80 1 r 60.00
0.60 1 T 40.00
0.40 1
0.20 + XU-100 Relatif ~——— TCELL TL (sag eksen) | 20-00
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Turkcell (TCELL) — AL — Hedef Fiyat: 192,00 TL

Turkcell, 2024 yilinda %71 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %30 ilizerinde
performans  gostermistirr TCELL hisseleri son 12 aylhk verilere goére 7,9x F/K ve
4,8x FDIFAVOK carpanlan ile islem gormektedir. Turkcell igin hedefi fiyatimizi 154,95 TL’den
192,00 TL’ye yikseltiyor, 6nerimizi ise AL olarak siirdiirityor ve Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

Sektordeki guglii konumu, dinamik fiyatlama stratejisi, ARPU biiyimesinde devam eden ivme,
abone kazanimi, ihtiyath maliyet yo6netimi, yenilenebilir enerji (retimine yonelik yatirimlari,
dengeli musteri portfoyii ve temettii getirisi dolayisiyla Turkcell’i begenmeye devam ediyoruz.

Eylal 2024'te Sirket, Ukrayna’da faaliyet gosteren Lifecell LLC, LLC Global Bilgi ve LLC Ukrtower hisselerinin
tamaminin, tim hak ve borglari ile birlikte devrini gergeklestirdi. Sirket'in 3C24 déneminde surdirulen faaliyetlerden
net kari 3.065 milyon TL iken Ukrayna satisi sonrasi net kari 14.280 milyon TL olarak acgiklandi. Satig ile net kar
tarafinda yasanan artisin, 2025 yilinda temettii tarafini desteklemesini bekliyoruz.

Hatirlayacak olursak, Sirket 3C24 finansallari sonrasinda, dusuk cift haneli satis geliri blyimesini %7 olarak revize
etti. Satig geliri beklentisindeki degisikligi, yilin ikinci yarisinda enflasyonun beklentilerinin Ustlinde gerceklesmesi
sebebiyle, yil sonu enflasyon tahminlerini yukari yonli revize etmesi olarak agiklamis bunu yaninda yaklasik %42
seviyesinde olan FAVOK beklentisini ise korumaya devam etmisti. 2025 yilina geldigimizde devam eden ARPU
bliyimesi paralelinde enflasyon uzerinde ciro buyumesinin devam etmesini bekliyoruz. Bunu yani sira
operasyonel karlhihgin ihtiyath kalmak adina bir miktar zayiflamasini bekliyoruz. %41 seviyesinde
bekledigimiz FAVOK marjinin hala gok dnemli bir karlilik rakami oldugunun altini gizmek isteriz.
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Turk Hava Yollan

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 293.50
Hedef Fiyat (TL) 454.00
Getiri Potansiyeli (%) 54.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 237.70 332.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 7,316
Sermaye (mInTL) 1,380
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 405,030
Hedeflenen Piyasa Degeri 626,520
Net Borg 282,195
Firma Degeri 687,225
Net Satis 311,169 504,398 736,401 958,099
FAVOK 78,684 115,397 169,372 220,363
Net Kar 47,429 163,003 113,513 153,296
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 1.8x 1.6x 3.6x 2.6x
FD/FAVOK 3.3x 4.4x 4.1x 3.1x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri -2% 9% 21% 23%
BIST100 Rolatif Getiri -1% -2% -5% -7%
1.20 T 350.00
1.00 ] r 300.00
0.80 r 250.00

r 200.00
0.60

r 150.00
0-40 - 100.00
0.20 XU-100 Relatif === THYAO TL (sag eksen) T 50.00
0.00 + 0.00

08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Tiirk Hava Yollan (THYAO) — AL — Hedef Fiyat: 454,00 TL

Tiirk Hava Yollan, 2024 yihinda %23 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %7
gerisinde performans gostermistir.r THYAO hisseleri son 12 ayhk verilere goére 2,2x F/K ve
5,3x FD/IFAVOK carpanlan ile iglem gormektedir. Tiirk Hava Yollan igin 12 aylik hedef fiyatimizi
448,00 TL’den 454,00 TL’ye yiikseltiyor, 6nerimizi AL olarak sirdiiriirken, Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya
devam ediyoruz.

Tiirk Hava Yollar’ni; AKK biiyimesi, genis filo yapisi, ugus agi genisligi ve gesitlendirilmis gelir tabani
gerekgeleriyle 2025 yilinda da begenmeye devam ediyoruz.

Yatay bliyiime stratejisi dogrultusunda pandemi déneminde pozitif ayrigsan Tiirk Hava Yollar, «normallesme
déneminde» «artan jeopolitik gerginliklere» ragmen rakiplerine gére basarili sonuglar elde etmeyi basardi.
9A24 déneminde satig gelirini %7,8 artirirken, %23’liikk FAVOK marji elde etti.

2024 yihinda Turk Hava Yollan igin 6ne ¢ikan en 6nemli baslik kargo tagsimacihigi oldu. 9A24 déneminde
tasinan kargo ve birim gelirdeki artigla kargo gelirleri %40,7 yukselmistir. 9A23 déneminde satis geliri iginde
%11,4’'luk paya sahip olan kargo geliri payinin bu dénemde %14,9’a ylkseldigini gérmekteyiz.

Yolcu sayilarinda artan jeopolitik risk etkili olurken, Tiurk Hava Yollari’'nin kapasitesini Asya tarafina kaydirmasiyla

hem yolcu sayisini hem de gelir ve karlihk tarafini_korudugunu gdérdik. 2025 yilinda da var olan kapasite

buyumesine ek olarak jeopolitik gerginliklerde yasanan azalma yukari yonlu risk olugturmaktadir.

2025°te, Tiirk Hava Yollari’nin 10 yih kapsayan stratejisinde ele aldigi ana hedefler arasinda yer alan «yolcu
kapasitesini yillik ortalama %7,7 artirarak 2023 yilina gore 2 katina ¢cikmasi» yoniindeki hedefinin, dnemli bir

buyime hedefine isaret ettigini diisiinmekteyiz. 9A24 dénemine baktigimizda yolcu kapasitesi %8,5 artis
gerceklestirmigtir.
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Ulker Biskiivi

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ULKER
Mevcut Fiyat (TL) 115.50
Hedef Fiyat (TL) 167.90
Getiri Potansiyeli (%) 45.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 77.35 188.70
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 705
Sermaye (mInTL) 369
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 42,651
Hedeflenen Piyasa Degeri 62,001
Net Borg 24,205
Firma Degeri 66,857
Hisse Verileri (mInTL) 2022 2023 20241 2025T
Net Satis 51,981 55,836 80,926 107,227
FAVOK 6,703 10,601 14,766 18,440
Net Kar 985 3,379 7,200 10,385
Carpanlar 2022 2023 202471 2025T
F/K 7.0x 5.5x 5.9x 4.1x
PD/DD 0.6x 0.8x 1.5x 1.1x
FD/FAVOK 4.5x 4.2x 4.5x 3.6x
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2024
Nominal Getiri -1% -11% 43% 44%
BIST100 Rélatif Getiri 0% -19% 12% 9%
250 T T 200.00
T 180.00
2.00 T T 160.00
T 140.00
150 T r 120.00
T 100.00
1.00 A T 80.00
T 60.00
0.50 T T 40.00
XU-100 Relatif ULKER TL (sag eksen) | 20.00
0.00 T T T T 0.00
08/23 12/23 04/24 08/24 12/24

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Ocak 2025 tarihi itibariyledir.

Ulker Biskiivi (ULKER) — AL — Hedef Fiyat: 167,90 TL

Ulker Biskiivi, 2024 yilinda %44 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %9
lizerinde performans gostermistirr ULKER hisseleri son 12 ayhk verilere goére 7,1x F/K ve
4,7x FDIFAVOK carpanlan ile islem goérmektedir. Ulker Biskiivi igin hedef fiyatimizi 198,00 TL’'den
167,90 TL’ye revize ediyor ve var olan vyikselis potansiyeli dolayisiyla, 2025 yilinda da
Dongiisel Portfoyiimiizde tagimaya devam ediyoruz.

Atistirmalik pazarinda lider konumda olan Ulker Biskiivi’yi; pazar payt ve marka bilinirligi,
FAVOK marjindaki iyilesme, cografi yayginhgi, dinamik fiyatlama stratejisi, giiglii ihracat konumuna ek
olarak doviz acik pozisyonunu kapatmasi icin atilan adimlar gerekgeleriyle 2024 yilinda
Dongiisel Portfoyiimiizde tagsimaya devam etmistik. Bugiin geldigimiz noktada hala bu basliklann 6nemli
gormekteyiz. Ancak, 2025 yilinda i¢ tiiketimde devam edecegini diisiindiigiimiz yavaslama ve artan
maliyetler dolayisiyla operasyonel karliiginda zayiflama beklemekteyiz.

Sirket, 2024 yilini, 80 milyar TL satis geliri ve yaklasik %18,2 FAVOK marji ile tamamlamayi hedeflemektedir.
9A24 doénemine baktigimizda satis gelirinin gegen yilin ayni dénemine goére %3 artarak 58 milyar TL’ye ulastigini,
%318,7 marj ile yaklasik 11 milyar TL FAVOK rakami elde ettigini gérmekteyiz.

Eylul 2024 itibariyla 407 milyon USD agik pozisyonunu hedge etmistir. Agik pozisyonun yaklasik %68’i kapatiimigtir.

Emtia fiyatlarindaki artig, tedarik zincirindeki olasi problemler, kiiresel iklim sorunlari nedeniyle yasanan
kurakhk ve kurdaki dalgali seyir degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Dongusel Portfoy, Ocak 2025

DenizYatirm 5

Deniz Yatirim Dongiisel Portfoy

Hisse senedi  Girig tarihi  Girisg seviyesi Son kapanis  Degisim Rolatif Portfoyde kalmasiiresi, giin  Yil baglangicindan degisim Haftalik degisim  Haftalik rolatif Haftalik beta Haftalik korelasyon

THYAO 25.01.2022 26.05 293.50

TCELL 10.10.2022 22.42 97.50 335%

ULKER 13.12.2022 38.36 115.50 201% 1.08 0.60
MPARK 16.01.2023 85.43 363.50 325%

MAVI 12.05.2023 27.42 82.90 202%

ASELS 17.07.2023 36.43 77.30 112% 39% 541
AKBNK 21.08.2023 26.69 64.75 143%
MGROS 19.12.2023 323.98 530.50 64%
KRDMD 05.04.2024 23.03 28.00

DOHOL 09.07.2024 16.28 14.79

AGESA 02.09.2024 102.30 137.00
LKMNH 16.09.2024 15.02 19.09

ISCTR 08.01.2025 14.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Dongusel Portfoy, Ocak 2025

DenizYatrm

Beta (3 ay) Korelasyon (3 ay) Ort. islem hacmi (3 ay, mio TRY) F/K (Son 4 gceyrek) FD/FAVOK (Son 4 ¢eyrek) 3 ay rolatif perf. YBB rolatif perf.
THYAO .
TCELL 2,014
ULKER 705
MPARK
MAVI
ASELS
AKBNK
MGROS
KRDMD
DOHOL
AGESA
LKMNH
ISCTR
Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bé6liimi, Rasyonet
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Dongusel Portfoy, Ocak 2025

07.01.2025

Dongiisel Portfoy endeks seviyesi

Dongiisel Portfoy rolatif (XU100)  Donglisel Portfoy rolatif (XU30) XU100

31.12.2024

31.12.2024

29.12.2023 845

30.12.2022 539 42% 42% 379
31.12.2021 144 13% 13% 128
21.10.2021 100 100
Haftalik performans (Portfoy) 0%

Yil baglangicindan performans (Portfoy) 0%

Kuruldugu giinden performans (Portfoy) 1121%

Haftalik ortalama beta (Portfoy) 0.94

Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.60

Ortalama giin (Portfoy) 510

Toplam giin (Portféy kurulusundan) 1174

XU100 haftalik performans 1%

XU100 yil baslangicindan performans 1%

XU100 Donglsel Portfoy kuruldugu giinden performans 585%

Dongiisel Portfoy, XU100 haftalik rolatif -2%

Dongiisel Portfoy, XU100 yil baslangicindan rélatif -2%

Dongiisel Portféy, XU100 kuruldugu gilinden rolatif 78%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalar
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Dongusel Portfoy, volatilite

Dongiisel Portfoy & BIST 100, 22 giin volatilite
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e Do nglisel Portfoy, 22 glinlik standart sapma XU100, 22 giinliik standart sapma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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e D nglsel Portfdy, yilliklandiriimis 22 giin ort. XU100, yilliklandiriimis 22 giin ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Dongusel Portfoy, performans

Dongiisel Portfoy ve segilmis varlik siniflarinin yillik performanslari

Dongiisel Portfoy aylik performans, kuruldugu giinden bu yana

DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet e Donglsel Portfoy rélatif (XU100) Déngisel Portfoy rolatif (XU030)
2021 yili hesaplamalari i¢in Déngdisel Portféyiin kuruldugu 21.10.2021 ile yil sonu arasindaki
performanslar iizerinden gidilmistir. Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
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Hisse oneri ve hedef fiyat degisiklikleri

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse F/K PD/DD Eski Eski Yeni Yeni Kapanis Yiikselig / Diisiis
(mn TL) (mn USD) Endeksi'ndeki Pay1 Endeksi'ndeki Payi Performansi - 2024 Performansi - 2024 Son 12 Ayhik Son 12 Ayhik Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Fiyati Potansiyeli
Finansallar

Agesa Hayat Emeklilik 24,660 699 - - 172% 107% 10.9 5.3 157.30 AL 212.30 AL 137.00 55.0%
Akbank 336,700 9,545 8.7% 6.4% 85% 41% 7.0 15 82.00 AL 90.00 AL 64.75 39.0%
Aksigorta 11,800 334 - - 46% 11% 7.2 2.6 8.30 AL 10.40 AL 7.32 42.1%
Anadolu Hayat Emeklilik 43,516 1,234 - 0.3% 187% 118% 121 5.2 148.00 AL 158.30 AL 101.20 56.4%
Anadolu Sigorta 50,650 1,436 - 0.6% 73% 31% 6.1 18 174.30 AL 174.30 AL 101.30 72.1%
Garanti Bank 533,400 15,121 3.7% 2.7% 123% 69% 5.5 18 154.30 AL 178.50 AL 127.00 40.6%
Halkbank 124,009 3,515 - 0.4% 35% 3% 9.3 0.9 21.10 TUT 21.10 TUT 17.26 22.2%
is Bankasi 350,000 9,922 5.3% 3.9% 49% 13% 6.4 12 16.50 AL 21.30 AL 14.00 52.1%
i Yatinm 66,630 1,889 - 0.7% 57% 19% 13.6 2.8 50.00 AL 64.60 AL 44.42 45.4%
TSKB 36,148 1,025 - 0.5% 87% 42% 4.0 12 18.00 AL 18.20 AL 1291 41.0%
Turkiye Sigorta 79,950 2,266 - 0.5% 98% 50% 7.5 33 18.60 AL 25.00 AL 15.99 56.3%
Vakif Bank 237,784 6,741 - 0.5% 82% 38% 6.4 12 28.70 AL 31.80 AL 23.98 32.6%
Yapi Kredi Bank 263,379 7,466 5.1% 3.7% 64% 24% 6.3 14 36.50 AL 46.00 AL 31.18 47.5%

Holdingler
Alarko Holding
Dogan Holding
Enka ingaat

Kog Holding
Sabanci Holding
Sisecam
Tekfen Holding

Petrol ve Gaz
Aygaz
Petkim
Tlpras

Enerji

Aksa Enerji

Alfa Solar Enerji
Biotrend Enerji
Galata Wind Enerji
Enerjisa Enerji

Demir Celik
Erdemir
Kardemir (D)

41,282
38,705
299,400
470,916
215,919
128,287

24,994

37,080
47,393
282,083

50,329
25,723
8,440

16,686
72,636

168,560
32,121

1,170
1,097
8,487
13,349
6,121
3,637
709

1,051
1,343
7,99

1,427
729
239
473

2,059

4,778
911

2%
31%
50%
31%
64%
-8%
95%

37%
-1%
13%

36%
-18%
-1%
60%
35%

20%
14%

-22%
0%
14%
-1%
25%
-30%
48%

2%
-24%
-14%

3%
-38%
-25%

22%

2%

-8%
-13%

140.00
21.00
70.00
280.00
130.00
52.30

250.00
22.00
228.06

49.40
82.00
27.00
44.60
86.00

34.50
40.00

AL
AL

140.00
21.00
74.00
298.80
153.30
52.30
73.10

253.00
22.00
233.00

52.20
82.00
24.20
44.60
97.60

37.00
43.00

AL
AL

94.90
14.79
49.90
185.70
102.80
41.88
67.55

168.70
18.70
146.40

41.04
69.90
16.88
30.90
61.50

24.08
28.00

47.5%
42.0%
48.3%
60.9%
49.1%
24.9%

8.2%

50.0%
17.6%
59.2%

27.2%
17.3%
43.4%
44.3%
58.7%

53.7%
53.6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Hisse oneri ve hedef fiyat degisiklikleri

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse F/K PD/DD Eski Eski Yeni Yeni Kapanis Yiikselis / Diisiis
(mn TL) (mn USD) Endeksi'ndeki Pay1 Endeksi'ndeki Payi Performansi - 2024 Performansi - 2024 Son 12 Ayhk Son 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Fiyati Potansiyeli
Aksa Akrilik 45,455 1,289 0.6% 59% 21% 135 21 12.00 AL 14.50 TUT 11.70 23.9%
Alkim Kimya 5,841 166 - - 12% -15% 14.7 17 22.50 AL 24.50 TUT 19.47 25.8%
Hektas 33,804 958 0.7% 0.5% -46% -59% - 43 4.30 SAT 4.80 SAT 4.01 19.7%
Kimteks Poliliretan 9,437 268 - - -34% -50% - 3.2 36.00 AL 33.00 AL 19.41 70.0%

Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi

Dogus Otomotiv 44,440 1,260 - 0.6% -12% -33% 43 0.9 294.70 TUT 266.60 TUT 202.00 32.0%
Ford Otosan 331,259 9,390 2.9% 2.1% 33% 1% 6.5 33 1385.75 AL 1600.00 AL 944.00 69.5%
Kordsa 14,638 415 - - -8% -30% - 1.0 96.00 TUT 90.60 TUT 75.25 20.4%
Tofag 103,050 2,921 1.2% 0.9% 5% -20% 8.6 23 296.60 TUT 255.00 TUT 206.10 23.7%
Turk Traktor 71,047 2,014 - 0.6% 17% -11% 73 3.8 1235.02 AL 1050.00 AL 710.00 47.9%
Otokar 57,270 1,623 - 0.5% 15% -12% 140.2 6.9 633.60 TUT 633.60 TUT 477.25 32.8%
Brisa 27,430 778 - - 21% -8% 7.4 1.6 131.91 AL 124.20 AL 89.90 38.2%
Genilag 34,440 976 - - 160% 98% 47.7 5.4 102.10 TUT 104.00 TUT 114.80 -9.4%
Lokman Hekim 4,123 117 - - 70% 29% 7.8 2.4 24.72 AL 27.00 AL 19.09 41.4%
Meditera Tibbi Malzeme 6,129 174 - - 91% 45% 44.5 3.0 58.91 TUT 68.90 AL 51.50 33.8%
MLP Saglik 69,433 1,968 - 0.7% 135% 79% 9.6 3.4 489.02 AL 532.30 AL 363.50 46.4%
Selguk Ecza Deposu 51,978 1,473 - 0.3% 30% -1% 39.0 25 73.20 TUT 85.00 TUT 83.70 1.6%
BiM 319,994 9,071 9.4% 6.8% 79% 36% 14.9 3.2 739.00 AL 755.50 AL 527.00 43.4%
Bizim Toptan 2,408 68 - - -22% -41% - 15 36.00 TUT 36.00 TUT 29.92 20.3%
Mavi Giyim 32,933 934 - 0.9% 53% 16% 134 35 154.20 AL 138.00 AL 82.90 66.5%
Migros 96,049 2,723 2.3% 1.7% 67% 27% 15.1 18 772.03 AL 800.00 AL 530.50 50.8%
Sok Marketler 24,444 693 - 0.4% -20% -39% - 0.9 58.50 TUT 58.50 TUT 41.20 42.0%
Coca Cola icecek 157,812 4,474 - 1.5% 27% -4% 7.8 29 82.40 AL 82.40 AL 56.40 46.1%
TAB Gida 40,683 1,153 - 0.3% 28% -3% 23.1 2.8 320.00 AL 320.00 AL 155.70 105.5%
Ulker Biskiivi 42,651 1,209 0.8% 0.6% 44% 9% 7.1 16 198.00 AL 167.90 AL 115.50 45.4%
Biiyiik Sefler Gida 3,242 92 - - 38% 5% 16.4 2.9 52.46 AL 52.46 AL 30.30 73.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Hisse oneri ve hedef fiyat degisiklikleri

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse F/K PD/DD Eski Eski Yeni Yeni Kapanis Yiikselis / Diisiis
(mn TL) (mn USD) Endeksi'ndeki Pay1 Endeksi'ndeki Payi Performansi - 2024 Performansi - 2024 Son 12 Ayhik Son 12 Ayhik Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Fiyati Potansiyeli
Argelik 98,116 2,781 - 0.5% 11% -16% 110.1 13 190.00 TUT 196.00 TUT 145.20 35.0%
Vestel Beyaz Esya 27,168 770 - - 9% -17% 17.1 1.0 24.00 TUT 24.50 TUT 16.98 44.3%
Vestel Elektronik 23,700 672 - 0.4% 54% 17% - 0.5 80.00 TUT 87.00 TUT 70.65 23.1%
Yatas 4,251 121 - - 14% -14% 21.2 0.7 38.80 AL 36.50 AL 28.38 28.6%

Telekom & Teknoloji & Yazilim

Aztek Teknoloji 4,866 138 - - -53% -65% 27.4 2.8 109.90 AL 98.90 AL 48.66 103.2%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 12,528 355 - - 113% 62% 52.7 6.5 51.43 AL 73.50 AL 41.76 76.0%
indeks Bilgisayar 6,000 170 - - 34% 1% 7.6 14 10.80 AL 10.80 AL 8.00 35.0%
Karel Elektronik 8,454 240 - - -12% -33% - 3.6 17.00 AL 17.00 AL 10.49 62.1%
Kontrolmatik Teknoloji 25,415 720 0.6% 0.4% -43% -56% 52.9 53 88.00 AL 64.00 TUT 39.10 63.7%
Logo Yazilim 11,296 320 - - 45% 10% 33.8 4.4 144.84 TUT 144.84 TUT 118.90 21.8%
Turkcell 214,500 6,081 5.5% 4.0% 71% 30% 5.0 12 145.95 AL 192.00 AL 97.50 96.9%
Tirk Telekom 162,680 4,612 1.0% 0.7% 78% 36% 6.3 12 76.60 AL 91.00 AL 46.48 95.8%

Savunma
Aselsan 352,488 9,992 4.3% 3.2% 61% 23% 30.0 2.8 89.59 AL 110.00 AL 77.30 42.3%

Yapi Malzemeleri

Akgansa 34,575 980 - --- 32% 0% 17.8 1.9 199.00 TUT 230.70 TUT 180.60 27.7%
Cimsa 42,949 1,217 - 0.7% 64% 25% 9.3 17 51.30 AL 68.40 AL 45.42 50.6%
Kalekim 15,631 443 - - 46% 11% 15.9 4.1 49.00 AL 55.80 AL 33.98 64.2%
Pegasus 109,300 3,098 2.3% 1.7% 60% 22% 4.7 1.4 340.00 AL 362.50 AL 218.60 65.8%
TAV Havalimanlari 100,266 2,842 -—- 1.7% 155% 94% 11.4 17 425.50 AL 460.00 AL 276.00 66.7%
Turk Hava Yollari 405,030 11,482 9.9% 7.2% 23% -7% 2.2 0.7 448.00 AL 454.00 AL 293.50 54.7%
Kagit ve Kagiit Uriinleri

Europap Tezol Kagit 8,500 241 - - -1% -25% - 19 24.20 AL 23.00 AL 17.00 35.3%
GYO

Emlak GYO 51,680 1,465 1.3% 0.9% 98% 50% 16.1 0.6 17.30 AL 19.30 AL 13.60 41.9%
Ozak GYO 19,481 552 - - 82% 38% 7.8 0.4 17.85 AL 21.70 AL 13.38 62.2%
Torunlar GYO 61,000 1,729 - - 110% 60% 5.4 0.7 69.15 AL 86.50 AL 61.00 41.8%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Uyari Notu:

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak
hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak
degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsli§indan Deniz
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirirm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanlgi
sozlesmesi cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Disclaimer:

Assessments included in this report/e-mail have been prepared based on information and data obtained from sources deemed to be reliable by Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. The
statements in the report may not be suitable with your financial status, risk or income preferences and must not be evaluated as a form of guidance towards carrying out sales or purchases in
any way. Deniz Yatirim does not guarantee the accuracy, completeness and permanence of these data. Therefore, readers are recommended to verify the accuracy of these data before they act
based on information in these reports, and the responsibility of decisions taken as per these information belongs to the reader. Deniz Yatirim cannot in any way be held liable for the
incompleteness or inaccuracy of this information. Also, employees and consultants of Deniz Yatirim and DenizBank Financial Services Group have no direct or indirect responsibility with regards
to any losses to be incurred due to information given in this report/e-mail. This information does not constitute an investment recommendation, buy-sell proposal or promise of income in
relation to any capital market instruments and does not fall in scope of investment consultancy. Investment Consultancy services are tailor-made for persons based on their risk and income
preferences in scope of investment consultancy agreements signed with authorized institutions. None of this content can be copied without the written permission of Deniz Yatirrm Menkul
Kiymetler A.S., published in any form or environment, given reference or utilized.
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