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TCMB faiz indirim sinyalini giiclii bir sekilde verdi

» TCMB’den son Enflasyon Raporu ve PPK toplantisi sonrasi gelen mesajlar faiz indirim
siirecini baslatma niyetini net bir sekilde ortaya koyuyor. Kasim’da manset TUFE
enflasyonu beklentileri astiysa da, TCMB son dénemde 6ne c¢ikardigl kira-hari¢ hizmet
enflasyonundaki iyilesmeyi gerekce gostererek Aralik’ta sembolik bir adimla (100-150
bazpuan) faiz indirim siirecini baslatmak isteyebilir.

» TCMB’nin mevcut enflasyonun 300-400 bazpuan Uzerinde bir politika faizi ile para
politikasi sikiigini koruyabilecegini diisiiniiyoruz. TCMB’nin mart ayi icin %38’lik TUFE
enflasyonu tahmini baz alindiginda, Banka’nin nisan ayina kadar 750-800 bazpuan
civarinda bir faiz indirimi yapabilecegi ¢cikarimini yapiyoruz. TCMB’nin daha distik bir
ex-post reel faizin (6rnegin 200-250 bazpuan) de yeterli sikilifa isaret edecegini
disinmesi halinde, bu stredeki faiz indirimi tutar 1,000 bazpuana kadar da ulasabilir.
Buna gore, TCMB Aralik’ta faiz indirimini pas gecse bile, piyasalardaki faiz indirim
stirecine iligkin fiyatlamanin ve yukselis egiliminin korunabilecegini degerlendiriyoruz.

> Swap hari¢ net rezervlerin Mart sonundaki -65,5 milyar $ seviyesinden goriilen artis
kabaca 113 milyar $’a ulagsmis durumda. Bu gelismenin hem yurtdisi yerlesiklerin hem
de yurtici vyerlesiklerin yatinm tercihlerindeki degisimlerden kaynaklandigini
soyleyebiliriz. TCMB’nin doéviz pozisyonundaki bu iyilesme, TCMB’ye TL’de olasi
deger kayiplarini 6nleme/sinirlama konusunda 6nemli bir alan yaratmaktadir.

» Cariacigin GSYH’nin %1,0’in altina gerilemesi ve 6ngorilebilir vadede dislik seviyelerde
kalmaya devam edecegi beklentisi, halen yliksek faizlere bagli olarak carry-trade
islemlerinin devam eden cazibesi ve TCMB’nin ddviz pozisyonunda yasanan onemli
miktardaki iyilesme gibi tim unsurlar Tiirk Liras’’nda reel degerlenme siirecinin kisa
vadede siirdiiriilebilecegine isaret ediyor.

» Bununla beraber, kur ve enflasyon makasinin acilmaya devam etmesi, bir noktada Tiirk
Lirasi Uzerinde dissal veya i¢sel bazi faktorlere bagli olarak baskilarin ortaya ¢ikmasina
da yol acabilir. Bu acidan, faiz indirim siirecinin enflasyondaki diisiise paralel bir
sekilde kademeli olarak hayata gecirilmesi ve siirdiiriilmesi de kritik onem tasiyor.
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TL’deki reel degerlenmeye ek olarak hizmet enflasyonundaki iyilesmenin destegiyle TUFE
enflasyonunda kademeli gerileme siirebilir

» Kurda 2025 yilinda %20’nin biraz lizerinde bir deger artisiyla (2024’e gore daha sinirli bir reel
degerlenmeyle), $/TL kurunu 2025 sonunda 43,0 seviyesinde, yillik ortalama olarak da
39,0 seviyesinde dngériiyoruz. Bununla beraber, TUFE ve YI-UFE bazli reel déviz kurlarinin
geldigi seviyeleri de dikkate aldigimizda, 2025 yilinda kurun seyrine iliskin olarak 2024 yilina
nazaran daha fazla belirsizlik oldugunu soyleyebiliriz. Tlrk Lirasi’ndaki reel degerlenmenin
kisa vadede devam edecegi 6ngdriimiize bagli olarak, TUFE enflasyonunun ilk ceyrek sonunda
%37-38, ilk yariyil sonunda ise %33-35 seviyelerine gerileyebilecegini disinlyoruz.

> Hizmet enflasyonunda kirilmanin devam etmesi 6n kosuluna bagli olarak, TUFE
enflasyonu sene sonunda %29,0 civarina gerilemesini bekliyoruz. Enflasyon
beklentilerindeki iyilesmenin gecikmesi ve kurda potansiyel bir deger kaybi yukari yonlu
riskleri canli tutsa da, kurlarin ve emtia fiyatlarinin seyrine bagli olarak, daha olumlu bir
gorunim de mumkun olabilir.

> 2024 yilini 11 milyar $ seviyesinde tamamlayacagini disiindigimiiz cari acigin 2025 yili
boyunca iiml seyrederek GSYH’nin %1,5-2,0’si civarinda, finanse edilebilir seviyelerde
kalmasini bekliyoruz. 2025 sonu cari acik tahminimiz 25 milyar $ olarak ortaya cikiyor.

> 2025’te depreme bagli ddenekler azalacak olsa da, biitce acigl/GSYH oraninin %4,0’iin
altina indirilmesini zor oldugunu degerlendiriyoruz. 2024’te giindemden cikan vergi
dlzenlemelerin 2025’te hayata gegcmesi halinde bu oran %4,0’(in altinda kalabilir.

> Oniimiizdeki siirecte enflasyonun diisiis trendine iliskin daha somut bir goriiniimiin ortaya
citkmasi halinde 200 bazpuana dogru diisiisiin siirebilecegini ve bu durumda da
kurumlardan 1 kademe daha kredi notu artisinin giindeme gelebilecegini diisiiniiyoruz.

» Yurtici ve yurtdisi kaynakl bir dizi belirsizlik unsurunun gelisimine gore her iki yonde de
onemli risklerin oldugunu sdyleyebiliriz. Potansiyel risk faktorlerine gore, iyimser ve
kotiimser makro senaryolarimiza iligkin detaylara 17-19. sayfalar arasinda ulasabilirsiniz.

Serkan Gonencler
Bas Ekonomist
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Daha destekleyici bir dongiiniin esiginde olabiliriz

» 2023 yili sonunda yayinladigimiz strateji raporumuzda 2024 vyil genelinde temkinli
durusumuzu yatirimcilar ile paylastik. Bu gorlisimiziin ana nedenleri (a) disik faiz ve
yuksek talep politikalari sonucunda karlarin hizla artmasi, ve endeksin 2022 ve 1C 2024
arasinda ABD dolari bazinda iki katina cikmasi, yani yliksek baz etkisi, ve (b) buna ek olarak
dislik faiz ve ylksek kar blyimesi donglsinin terse dénecegi beklentimiz idi. Sonug
olarak, 2024’te, bugline kadar, BIST100 Endeksi (giicli TL'nin de etkisi ile) ABD dolari
bazinda %14,2 (lira bazinda +%33) yiikseldi. MSCI EM endeksine gore yatay bir performans
gosteren endeks enflasyon beklentimize yaklasik negatif %25, mevduat faizlerine nazaran
de Mayis’tan itibaren yaklasik %35 negatif reel getiri sagladi. Buna ek olarak, oldukca oynak
bir yil yasadik. Soyle ki; endeks Temmuz ayindaki zirvesi ile Kasim ayindaki dibi arasinda
%20’lik bir disis yasadi, ve o dip tarihinden bugline %17 oraninda artti. Sirketler ise
2024'Un ilk ceyreginin sonundan bu yana giderek daha zor bir faaliyet donemi gecirmekte.

> 2024 yil sonunda reel anlamda %70 net kar daralmasi ve %20 FAVOK daralmasi
beklemekteyiz. Daralmanin ana nedenleri azalan alim glicli ve talebe bagli Grln fiyat
artislarinin sinirlanmasi, ve goreceli gucli kalan TL ve zayif global ekonomiler nedeni ile
sinirli talep ve distik karlilikta ihracat gelirleri sayilabilir. 2025 yilina ise benzer bir resim ile
giriyor ve sirketlerin faaliyet ortaminin, 6zellikle yilin ilk yarisinda zorlu bir dénemin iginde
olacagini diistinliyoruz. Ancak, Tiirkiye’nin gecen sene basinin tam tersine, faiz diisiisii
yasayacagi bir dongiiye girmekte oldugunu ve bunun 2024’den kalan diisiik baz da
dikkate alindiginda yilin ikinci yarisinda farkli bir resim ortaya cikarabilecegini
diisiiniiyoruz. 2025 icin reel olarak %13 net kar, %4 FAVOK artisi beklemekteyiz. Bu da
karliliklar agisindan 2025 vyilinin ikinci yarisinin birinci yarilya nazaran daha ylksek
seyredecegine isaret ediyor. Buna ek olarak, artan GSYH beklentimiz ile 2026 yilinda reel
anlamda %5 FAVOK ve %714 net kar biiyiimesi tahmin etmekteyiz. Olasi ek vergiler ve
daralmanin beklenenden daha derin olmasi, 6zellikle 2025 igin, kar tahminlerimizdeki ana
risk unsuru olarak 6ne g¢ikmakta. 2025 yilinda sektdorel bazda reel kar performansi
acisindan, degerlemeleri de g6z o6niine alarak, one cikartmak istedigimiz sektorler
bankacilik, demir celik, gida perakende ve telekomiinikasyon sektorleri.
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Halihazirdaki endeks adil deger tahminimiz 13,037 ve yiikselme potansiyeli %29. Ancak,
karliik dongii ivmesinin yukariya evrilmesi ile birlikte cok daha yiiksek seviyeler miimkiin.
Bu baglamda, adil degerler bankacilik ve sanayii sektdrlerinde %27 ve holdinglerde %39.3
Ancak, uzun vadeli donglinlin ivmesinin yukariya evrilmesi ile birlikte cok daha yliksek endeks
seviyelerinin miimk{n oldugunu disUnliyoruz. Hisse tavsiye ve hedef deger degisikliklerimizi
30-33. sayfalarda bulabilirsiniz.

Reel bazda (2025/2026) kar bilylime beklentilerimizi (ilkeler arasi bliyiime ve carpanlara
harmanladigimizda Turkiye'nin benzer (lkelere nazaran makul bir yil gecirme ihtimalinin
oldugunu ve iskontolu carpanlarda islem gérdigini soyleyebiliriz. Ote yandan, 2026
tahminlerimiz gerceklestigi takdirde, Borsa GOU FK carpanlarina %60 civari iskontoda
gozikmekte. Sonug olarak, yukarida bahsettigimiz olasi 6 aylik zorluklara ve bolgesel politik
faktorlerin yaratacagi olasi oynakliklara ragmen endeksteki zayifliklarin alim firsati yarattigini,
ve Turkiye borsasinin uzun vadeli patika degisikliginin esiginde olabilecegini, 2026
ongoriilebilirligi arttikca hisse senetlerinin prim yapabilecegini diisiiniiyoruz ve faizin
lizerinde getiri saglamayabilme olasiiginin miimkiin oldugunu diisiiniiyoruz. Ote yandan,
jeopolitik gelismeler gecmisten farkli olarak olumlu anlamda risk primini districi etki
yaratabilir.

Model portfoyden Anadolu Grubu ve is Bankasr’mi cikartiyor, Garanti Bankasi ve TSKB'yi
ekliyoruz.

» 4.ceyrekte de ana bankacilik gelirlerinde zayiflik beklentimiz ve enflasyon muhasebesinden
goreceli avantaj saglayacagini disiindiigiimiiz Is Bankas’nda 2025 yilinda enflasyon
muhasebesine gecisin iptali sebebiyle kar aliyor, yerine glcli marj ve karlilk performansini
stirdirmesini bekledigimiz Garanti Bankasi ve TSKB’yi model portfoylimize ekliyoruz.

» Anadolu Grubunu da son donemdeki giicli performansinin ardindan model portféyiimizden
cikartiyoruz.

Ali Kerim Akkoyunlu
Arastirma Direktorii
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Ekonomik Goriiniim: Ozet

Baz makro senaryomuza iliskin temel varsayimlar ve tahminlerimiz...

USD/TL

GSYH Biiyiimesi
GSYH (Milyar TL)
GSYH (Milyar USD)

Biitce Dengesi
Faiz-Dis1 Denge
Faiz-DisI Denge (IMF)

Cari Denge

Bilgi (Varsayimlar):

Brent Petrol ($/varil)

Dogalgaz, Avrupa TTF (E/MW saat)
CRB Emtia Endeksi

FED politika faizi

ECB politika faizi

EUR/USD

Kiiresel GSYH Biiyiimesi
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Dénem sonu
Ddnem ortalamasi
Dénem sonu
D6nem ortalamasi
Dénem sonu
Dénem ortalamasi
Dénem sonu
D6nem ortalamasi
Dénem sonu
Dénem ortalamasi
D6nem ortalamasi
Dénem ortalamasi
Dénem ortalamasi
GSYH'ye orani
GSYH'ye orani
GSYH'ye orani
Milyar $

GSYH'ye orani

Donem ortalamasi
Donem ortalamasi
Donem ortalamasi
Dénem sonu
Dénem sonu
Period Average

Period Average

70.6
46.3
699.1
0.0-0.25%
-0.50%
1.18
6.6%

98.9
135.1
898.0

4.25-4.50%
2.00%

1.05

3.6%

82.2
41.4
644.8
5.25-5.50%
4.00%
1.08
3.3%

80.3
34.0
574.7
4.25-4.50%
3.00%
1.09
3.2%

75.0
38.0
520.0
3.25-3.50%
1.75%
1.05
3.0%

TEMEL VARSAYIMLAR - BAZ SENARYO:
m Asgari lcret artiginl %30-32 civarinda belirlenmesi.

Yurtici siyasi giindemin mevcut haliyle devam etmesi ve siyasi risk priminde
artis yasanmamasi.

TCMB’nin politika faizini mevcut enflasyonun (300-400 bazpuan) lizerinde
tutarak parasal sikiligi korumasi.

m Genisleyici maliye politikasi adimlarindan kacginilmasi.

Yilin ikinci yarisinda, enflasyondaki gerilemeye ve CDS’in 200’e dogru
gerilemesine paralel, 1 kademe kredi notu artisi glindeme gelebilir.

@~ ABD’de yumusak inis: ABD ekonomisinin konsensus goriisle paralel olarak
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yumusak inis senaryosu ile uyumlu hareket etmesi. ABD enflasyonunda
tarifeler kaynakli yukari yonlu risklerin vergi indirimleriyle dengelenmesiyle
TUFE enflasyonunda bir yiikselisin énlenmesi. Buna bagli olarak 2025’te
FED’in mevcut yonlendirmeleri ile uyumlu olarak 100 baz puan faiz indirimi
gerceklestirmesi (buna karsin FED yil iginde faiz indirimlerine ara vermek
durumunda kalmasi ya da daha az faiz indirimine gitmesi riski olabilir).

Avrupa’da yavaslayan biiyiime: Avrupa’da tarifelerin etkisiyle blylime
goriinimunin daha fazla bozulmasi ve ECB’nin mevcut beklentilerin
Uzerinde 125 bazpuan faiz indirimi yapmasi.

Cin bhiiyiimesinde kademeli yavaslama: ABD’nin uyguladigl ek tarifelere
ragmen, Cin yonetiminin attig1 tesvik adimlarinin Cin biylimesini %4,0-4,5
bandinda tutmasi.

Jeopolitik risklerde azalma: Ek jeopolitik gerginliklerin ortaya ¢ikmamasi,
Brent petrol fiyatlarinin 75%/varil civarlarinda dengelenmesi. Dogalgaz
fiyatlarina iliskin yukari yonli risklerin gerceklesmemesi.
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TCMB enflasyonda beklentilerden kotii gidisata ragmen faiz indirimi niyetini net bir sekilde ortaya koyuyor

TCMB'nin enflasyon ve cikt1 a¢igi tahminleri Kira hari¢ hizmet enflasyonu

TCMB’nin 3 yillik enflasyon tahmin araliklari soyle sekilleniyor:

Tahmin Aralig ® Enflasyon Hedefleri o 0 o o , . o 13.0% 12.3%
% Y1l Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta) s Cikti Acigl (Sol Eksen) 2024 sonu: %44 (/042-46)’ %38 (534-42) den revize edildi. 12.0%
36 20 2025 sonu: %21 (%16-26); %14 (%7-21)’ten revize edildi 11.0%
32 <« Kontrol ___, 80 10.0%
’8 Utheu 70 2026 sonu: %12 (%6-18); %9’dan revize edildi. 9.0%
24 80 - . . 2.0%
TCMB’nin tahmin revizyonunun kaynaklari:
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» TCMB Bagkani Fatih Karahan 8 Kasim’da gerceklesen Enflasyon Raporu toplantisinda, Banka’nin enflasyon tahminlerine yapilan revizyonlarin ana kaynagini enflasyonun ana egiliminin
beklentilerinin lzerinde seyretmesine bagladi. Karahan buna karsin, enflasyondaki bu egilimin para politikasi kontrolii disinda kalan gida ve kira enflasyondan kaynaklandigini ve kira
enflasyonu hari¢ tutuldugunda hizmet enflasyonunda belirgin bir iyilesme gozlemlediklerini belirtti. Karahan bunlara ek olarak yiiksek oranli revizyonlarin Banka'nin politika rotasini
etkilemeyecegini vurguladi. Piyasalar TCMB’nin bu mesajlarini giiclii bir faiz indirim sinyali olarak algilad.

» TCMB 21 Kasim’daki PPK toplantisinda da, ic talebin yavaslamaya devam ederek enflasyondaki dlslsu destekleyici seviyelere geldigini, hizmet enflasyonunda iyilesmeye dair sinyallerin
belirginlestigini ve temel mal enflasyonunun duisiik seyretmeye devam ettigini belirterek faiz indirim beklentilerini daha da guclendirdi.

> Bu mesajlarin ardindan aciklanan Kasim ay1 manset TUFE enflasyonu beklentileri astiysa da, TCMB’nin son donemde 6ne cikardigi kira-hari¢ hizmet enflasyonundaki iyilesmeyi gerekce
gostererek Aralik’ta sembolik bir adimla (1200-150 bazpuan) faiz indirim siirecini baslatmak egiliminde olabilecegini diisiiniiyoruz.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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TCMB ex-post reel politika faizini pozitif bolgede tutmak isteyecektir

Anlik Enflasyona Gore Reel Politika Faizi (Ex-Post) TUFE Enflasyonu ve Politika Faizi Projeksiyonlarimiz

100% 52.5%

mmm Ex-Post Reel Faiz = Politika Faizi

TUFE Enflasyonu 50.0%
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» TCMB politika faizinin, enflasyon gergceklesmeleri ve beklentileri géz 6niinde bulundurularak 6ngériilen dezenflasyon sirecinin gerektirdigi sikiligl saglayacak sekilde belirlenecegini
soyliyor. Buna gore, TCMB’nin faiz indirim siirecinin ilk asamalarinda mevcut enflasyonun 300-400 bazpuan iizerinde bir politika faizi ile para politikasi sikiigini
koruyabilecegini diisiiniiyoruz.

> Bu baglamda, TCMB’nin mart ayi icin %38’lik TUFE enflasyonu tahmini baz alindiginda, Banka’nin nisan ayina kadar 750-800 bazpuan civarinda bir faiz indirimi yapabilecegi
ctkarimini yapiyoruz. TCMB’nin daha diisiik bir ex-post reel faizin (6rnegin 200-250 bazpuan) de yeterli sikiliga isaret edecegini diisiinmesi halinde, Nisan’a kadarki faiz
indirimi tutar1 1,000 bazpuana kadar da ulasabilir.

> Buna gore, TCMB Aralik’ta faiz indirimini pas gecse bile, piyasalardaki faiz indirim siirecine iligkin fiyatlamanin ve yiikselis egiliminin korunabilecegini degerlendiriyoruz.

> TCMB ilerleyen siirecte de 300-400 bazpuan ex-post reel faiz vererek politika faizini sene sonuna kadar %32 civarina kadar cekebilir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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TCMB’nin Mart sonundan bu yana doviz pozisyonundaki iyilesme 113 milyar $’a ulasmistir
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» TCMB’nin doviz rezervlerinde Mart ayl sonundan itibaren yiikselis egilimi bazi haftalar kesintiye ugrasa da hizli bir sekilde siirmektedir. Son olarak, 29 Kasim haftasinda briit rezervler
156,6 milyar $’dan 157,7 $’a, net rezervler ise 60,9 milyar $’dan 64,2 milyar $’a, swap harig rezervler ise 4,9 milyar $ artis gostererek 47 milyar $’a kadar ylkselmistir.

Swap haric net rezervlerin Mart sonundaki -65,5 milyar $ seviyesinden goriilen artis kabaca 113 milyar $’a ulasmis durumdadir. Bu siirecte, brit doviz rezervleri 35 milyar $,

net doviz rezervleri ise 49 milyar $ artis gostermistir.

> TCMB’nin doéviz pozisyonundaki bu iyilesme, TCMB’ye TL’de olasi deger kayiplarini dnleme/sinirlama konusunda 6nemli bir alan yaratmaktadir.

GedikYatirhm

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Doviz pozisyonundaki iyilesmede hem yurtici hem de yurtdisi yerlesiklerin yatirim tercihleri belirleyicidir
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» TCMB’nin doviz pozisyonundaki bu iyilesme hem yurtdisi yerlesiklerin, hem de yurtici yerlesiklerin yatirim tercihlerindeki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

> 29 Mart haftasindan bu yana bakildiginda déviz mevduatlar 26,3 milyar $ gerilerken, bunun 12,8 milyar $’1 bireysellerden, 13,5 milyar $’1 ise kurumsallardan kaynaklanmistir.
> Mart sonundan bu yana yurtdisi yerlesiklerin DIBS alimlari ise 16,5 milyar $’a ulasmistir.

> Ayni donemde para piyasalarina da carry-trade amacli olarak swap kanalindan 26-27 milyar $’ civarinda para girisi gerceklestigini tahmin etmekteyiz.

> Bunlar disinda, ihracat bedellerinin TCMB’ye satis yikimliliginin (%30 oraninda) devam etmesi de TCMB rezervlerini desteklemektedir.

> Doviz bazli kredilerde mart sonundan bu yana yasanan 30 milyar $’lik artis da, TCMB’nin ticari bankalarla swap ihtiyacini azaltarak, swap hari¢ rezervlerdeki artisa dolayli olarak
katkida bulunmaktadir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim =

KKM hesaplarinda tepe noktadan ¢oziilme 2,2 milyar TL’ye ulagsmistir

Kur Korumali Mevduatlar (Milyar TL) DTH ve KKM Hesaplarinin Toplam Mevduatlar Doviz Bazli Krediler (Milyar USD)
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> Bu slirecte, Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarindaki ¢coziilme de sirmektedir. KKM biyikligi mart sonundan bu yana kabaca 1,1 milyar TL’ye ulasmistir. KKM hesaplarinda
Agustos 2023’te ulasilan tepe noktadan ¢o6ziilme ise 2,2 milyar TL’ye ulasmis durumdadir.

» Doviz tevdiat hesaplari ve KKM hesaplarinin toplam mevduat icindeki payl mart sonundan bu yana %59’dan %43 civarina gerilemistir. Bu oran 2022 ortalarinda %72, Agustos 2023’te
ise %68 seviyelerine ulasmisti.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim G

TL’deki reel degerlenme siirecinin kisa vadede siirmesini bekliyoruz

$/TL Kuru - TUFE Enflasyonu (1 Ekim 2022=100) $/TL Kuru - Yi-UFE Enflasyonu (1 EKim 2022=100)
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> 2023 genel secimlerin ardindan yeniden ortodoks politikalara gegilmesi ve kurun serbest birakilmasiyla hizla deger kaybeden Tiirk Lirasi Agustos 2023’ten bu yana ise reel degerlenme
siirecine girmistir. Bu tarihten sonra $/TL’de yaklasik %30’luk bir artis gerceklesirken, TUFE enflasyonu %65, YI-UFE enflasyonu ise %40 olmustur.

» Cari acigin GSYH’nin %1,0’in altina gerilemesi ve dngorilebilir vadede dislik seviyelerde kalmaya devam edecegi beklentisi, halen yiiksek faizlere bagli olarak carry-trade islemlerinin
devam eden cazibesi ve TCMB’nin déviz pozisyonunda yasanan onemli miktardaki iyilesme gibi tim unsurlar Tiirk Liras’’nda reel degerlenme siirecinin kisa vadede
siirdiiriilebilecegine isaret ediyor. Enflasyon egiliminde istenen kirilmanin ve enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin gecikmesi de, TCMB’yi 6nlimizdeki giinlerde TL'de reel
degerlenme stratejisini daha agresif bir sekilde strdirmeye itebilir.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim G

TL’deki reel degerlenmenin siirdiiriilebilirligi kalici dezenflasyon icin onemli...

Reel Efektif D6viz Kuru, TUFE Bazli (2003=100) Reel Efektif Doviz Kuru, YI-UFE Bazli (2003=100)
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> Bununla beraber, 6niimiizdeki donemde kur ve enflasyon makasinin acilmaya devam etmesi, bir noktada Tiirk Lirasi iizerinde dissal veya icsel bazi faktérlere bagl olarak
baskilarin ortaya cikmasina da yol acabilir. Boyle bir durum enflasyondaki diisis trendini de sekteye ugratmasina yol acabilir. Bu acgidan, faiz indirim slirecinin enflasyondaki disulse
paralel bir sekilde kademeli olarak hayata gecirilmesi ve sirdurilmesi de kritik 5nem tasiyor.

» TL'yi reel degerlenmeye birakarak ve Ucretleri baskilayarak enflasyonda kalici bir diistis trendi saglanabilecegini diisinmuiyoruz. Enflasyonda 2025 ve sonraki yillarin hedeflerine dogru
kalici bir diisls icin dncelikle enflasyon beklentilerinin kirilmasi ve buna bagli olarak da talebi 6ne cekme ve geriye donik fiyatlama gibi enflasyonda atalet yaratan unsurlarin ortadan
kalkmasi gerekiyor.

> Kurda 2025 yilinda %20’nin biraz iizerinde bir deger artisiyla (2024’e gére daha sinirli bir reel degerlenmeyle), $/TL kurunu 2025 sonunda 43,0 seviyesinde, yillik ortalama olarak
da 39,0 seviyesinde 6ngoriiyoruz.

> Bununla beraber, TUFE ve YI-UFE bazli reel déviz kurlarinin geldigi seviyeleri de dikkate aldigimizda, 2025 yilinda kurun seyrine iliskin olarak 2024 yilina nazaran daha fazla belirsizlik
oldugunu soyleyebiliriz. Yurtici ve yurtdisi kaynakli bir dizi belirsizlik unsurunun gelisimine gore her iki yonde de nemli risklerin oldugunu soyleyebiliriz

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




Ekonomik Goriiniim G

Enflasyon goriiniimiinde hizmet enflasyonu ve cekirdek mal enflasyonu arasindaki ayrisma one cikiyor...

TUFE Enflasyonunu Alt Kalemler, Yillik Sepet Kur Degisimi - Cekirdek Mallar Enflasyonu, Yillik Mevsimsellikten Arindirilmis Aylik Enflasyon,
3-Aylik Ortalama
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> Kasim’da TUFE enflasyonu beklentilerin {izerinde %2,24 seviyesinde gerceklesirken, temel belirleyici %5,1 seviyesinde gelen gida enflasyonu oldu. Buna karsin, piyasalar Agustos ve
Eylil'deki %4,6 ve %4,9’luk gerceklesmelerin ardindan Ekim’e %1,9’a gerileyen hizmet enflasyonunun Kasim’da da %1,6 seviyesine cekilmesine daha fazla odaklanarak veriyi (faiz
indirimi sinyali agisindan) olumlu karsiladi.

> TCMB’nin son donemde fazlaca 6ne cikardigi kira hari¢ hizmet enflasyonunun ise son iki ayda %4,0’lii seviyelerden 1,0’li seviyelere geri c¢ekildigini hesapliyoruz. Bununla
beraber, TCMB’nin aylik enflasyon egilimi olarak takip ettigi mevsimsellikten arindirilmis enflasyon gostergelerinde ise katiligin korundugu gozlemleniyor. Aylik enflasyon egilimi manset
TUFE icin %2,7, hizmetler icin ise %3,5 gibi yiiksek seviyelerde yiiksek seyretmeye devam ediyor. Hatirlanacagi gibi, TCMB subat ayinda yaptigi yonlendirmesinde, aylik enflasyon
egiliminin son geyrekte %1,5 civarina gerilemesi yontindeki beklentisini paylagmisti.

> Aylik hizmet enflasyonundaki yumusamaya karsin, yillik hizmet enflasyonu %68 ile %29 seviyesindeki ¢ekirdek mallar enflasyonunun oldukca iizerinde kalmaya devam ediyor.
Bu fark, kalici dezenflasyon icin kurdaki stabilitenin tek basina yeterli olmadigini, enflasyon beklentilerindeki ve fiyatlama davraniglarinda da iyilesmeye ihtiyag oldugunu bize anlatmakta.

Kaynak: TUIK, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim G

TUFE enflasyonunun ilk ceyrek sonunda %37-38, ilk yariyil sonunda ise %33-35 seviyelerine gerileyebilir

TUFE Enflasyonu - Yurti¢i UFE Enflasyonu, Yillik Emtia fiyatlari (CRB/Reuters US Spot All Commodities Index )
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> Yurtici UFE enflasyonunda ise kurdaki stabilitenin korunmasina ve pandemi sonrasi ve Rusya/Ukrayna savasinin olumsuz etkileri ile 2020-2022 arasinda hizla tirmanan emtia fiyatlarinda
yasanan geri cekilmeye bagli olarak daha olumlu bir gériiniim oldugunu sdyleyebiliriz. Mayis ayinda %57,7 seviyesinden gerilemeye baslayan yillik YI-UFE enflasyonu Ekim’deki %32,2
seviyesinden Kasim’da %29,5’e geriledi. Dolayisiyla, 6niimiizdeki siirecte kurdaki stabiliteye ek olarak kiiresel emtia fiyatlarindaki iimli seyrin korunmasi énce Yi-UFE enflasyonunu daha
sonra da TUFE enflasyonunu olumlu etkileyebilir.

> Tiirk Liras’’ndaki reel degerlenmenin kisa vadede devam edecegi 6ngoriimiize bagl olarak, TUFE enflasyonunun ilk ceyrek sonunda %37-38, ilk yariyil sonunda ise %33-35
seviyelerine gerileyebilecegini diisiiniiyoruz. Enflasyondaki bu diistisiin sadece kurdaki stabiliteyle temel mal enflasyonu sayesinde olmamasi, hizmet enflasyonundaki iyilesmenin de
daha fazla katki vermesi, dezenflasyonun kaliciligi acisindan énemli olacak. Hizmet enflasyonunda kirilmanin devam etmesi 6n kosuluna bagli olarak, TUFE enflasyonu sene sonunda
%29,0 civarina gerilemesini bekliyoruz.

» Bununla beraber, enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin gecikmesi ve kurda potansiyel bir deger kaybi sireci yukari yonlu riskleri canli tutsa da, kurlarin ve emtia fiyatlarinin seyrine bagli
olarak, daha olumlu bir goriinim de mimkiin olabilir. Bu nedenle, jeopolitik gelismeler ve kiiresel ekonominin seyrinin de enflasyon iizerinde belirleyici faktorler olabilecegini

degerlendiriyoruz. .
Kaynak: TUIK, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim G

Uretim tarafindaki gerileme belirginlesti ancak tiiketimde net bir yavaslama heniiz yok

Sanayi Uretimi - Perakende satislar (2021=100)
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> Imalat PMI Kasim’da 45,8’den 48,3 yiikselmekle birlikte iist (iste 8.ayda da esik deger 50,0’nin altinda kaldi. Aslina bakilirsa, bu yilin Subat ve Mart aylarindaki 50,2 ve 50,0 seviyeleri
haric tutulursa, imalat PMI Temmuz 2023’ten beri 50 esik degerinin altinda seyrediyor. Bu donemde ortalama PMI degeri 48,3 seviyesinde gerceklesti.

> Uretimdeki bu zayifliga karsin, zaten cok sinirli oranda soguma gosteren tiiketim egiliminin son aylarda yeniden kipirdamaya basladigini takip ediyoruz. Séyle ki, perakende hacim
endeksinde Eylul’deki aylik %2,3 artisla son 4 aydaki (Haziran-Eylil) kiimdlatif artis %8'e yaklasirken, yillik bazda da %15,9’luk artis olustu. Buna gore, 3. geyrek itibariyle, dezenflasyon
slireci icin 6nem tasiyan i¢ talepte soguma egilimine iliskin net bir gériinimun henliz olusmadigini séyleyebiliriz.

» Perakende hacim endeksi ile egilim olarak glicli bir iliski gosteren kredi harcamalarindaki egilimler ve gliven endekslerindeki son ceyrekte de net bir soguma olmadigina isaret ediyor.
Perakende satiglardaki bu canlanmanin yurtici talebin dezenflasyon siirecini destekleyecek seviyelere geriledigini sdyleyen TCMB’nin goriisii ile celistigini sdyleyebiliriz.

» Mevcut egilimler GSYH blylimesinin son ceyrekte %2,5-3,0 seviyelerinde gerceklesebilecegine isaret ediyor, ki bu da 2024 yili GSYH blylmesini %3,0 civarinda tutacaktir. Tiiketimde
2025 yilinda da cok net bir yavagslamama beklememekle beraber, iiretim tarafinda siiregelen duraganlik 2025 yili biiyiimesini %2,5 civarinda tutabilir. Ancak, mevcut egilimler
altinda risklerin yukari yonlii oldugunu sdyleyebiliriz.

Kaynak: TUIK, TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Cari acigin 2025’te ilml seyrederek GSYH’nin %1,5-2,0’si civarinda, finanse edilebilir seviyelerde kalmasini bekliyoruz

Cari dengeye iliskin projeksiyonumuz (Milyar $) ihracat ve ithalatin kirilimi, 12-ay (Milyar $) *Qzel sektériin yurtdisindan borglanmasi, 12-ay
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* krediler ve tahvil ihraglari toplamini igerir
> 12-aylik birimli cari agik Eylil itibariyle 6nceki aylarda yapilan ve 10 milyar $’a yaklasan revizyonlarin da destegiyle 10 milyar $’in (GSYH’nin %1,0’inden az) altinda seviyelere kadar

geriledi. Buna gore, cari agikta Mayis 2023’teki zirvesine gore kabaca 46 milyar $’lik bir gerileme oldugu goriliyor. Bu gerilemenin 44 milyar $’1 dis ticaret agigindaki iyilesmeden
kaynaklanirken, bunda da basrolli net altin ve eneriji ticareti kaynakli agiktaki yaklasik 42 milyar $’lik diisis oynuyor. Bunlar disinda, hammadde ithalati gerilerken, yatirrm mali ve
ozellikle de tiketim ithalati ise hizli bir sekilde artmaya devam etmis. Buna gore, i¢ talepte hedeflenen soguma gergeklesebilmis olsaydi, tiketim ve yatirrm mallar ithalatinin da
destegiyle cok daha diistk bir cari acik, hatta cari fazla verilmesi miimkdun olabilirdi.

» Son 12-aylik déneme bakildiginda, bankalarin 20 milyar $’1 kredi bor¢lanmasi, 13,4 milyar $’1 tahvil ihraci olmak Gzere 33,4 milyar $’lik, sirketlerin de 2,2 milyar $’1 kredi bor¢clanmasi ve
4,7 milyar $’1 tahvil ihraci olmak lzere 6,9 milyar $’lik finansman gergeklestirdikleri (toplamda 40 milyar $’in Gzerinde) goriliyor. Buna gore, 6zel sektoriin yurtdisindan borglanma
olanaklarinin 2012-2013 dénemindeki zirve seviyelerini de astig1 goruliyor. Dolayisiyla, Ulke risk primindeki iyilesmenin olumlu etkisinin buraya dogrudan yansidigini séyleyebiliriz.

» Cari aciktaki diistis trendinin kasim ayindan itibaren baz etkilerinin terse donmesi ve disik kur seviyelerinin ithalat talebini desteklemesiyle terse dénmesini bekliyoruz. 2024 yilin1 11
milyar $ (GSYH’nin %0,8’i) seviyesinde tamamlayacagini diisiindiigiimiiz cari acigin 2025 yili boyunca iimli seyrederek GSYH’nin %1,5-2,0’si civarinda, finanse edilebilir
seviyelerde kalmasini bekliyoruz. 2025 sonu cari acik tahminimiz 25 milyar $ olarak (GSYH’nin %1,5-1,6’s1) ortaya cikiyor.

Kaynak: TCMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorinim: Turkiye

2025’te depreme bagli 6denekler azalsa da, biitce acig1/GSYH oraninin %4,0’iin altina indirilmesini zor goriiyoruz

€
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Son aylarda biitge harcamalarinin artisinda sinirli da bir yavaslama takip edilse de, bltce acigindaki artisa toplam vergi tahsilatinda da (kismen gucld baz etkisine bagli olsa da) reel
gerilemeler goze carpiyor. Ek olarak, faiz harcamalarindaki sert yiikselisler de bitce acigindaki ylkselise katki yapan bir unsur olarak éne cikiyor. Ozetle, biitce acigi GSYH’ nin %5’i
civarinda seyretmeye devam ederken, yili da buna yakin bir seviyeden tamamlamasi muhtemel goriiniiyor.

2023’(in aralik ayinda kullanilmayan deprem édeneklerinin emanet hesabina alinmasi nedeniyle, tahakkuk bazli biitce agigi ile nakit bazli bltge agigl arasinda yaklasik 750 milyar TL'lik bir
fark olusmustu. Gegen sene kullanilmayan 6deneklerin kullanilmasiyla nakit bazli blitce aciginda son aylarda daha hizli bir artis yasandigini takip ediyoruz. Bu arada deprem édeneklerinin
onemli bir boliminin kaydedildigi ve bu sene 685 trilyon TL ddenek ayrilan sermaye transferleri kaleminde bu sene su ana kadar sadece 52 milyar TL’lik tahakkukta bulunulmus. Bu
nedenle, Aralik ayinda bu 6deneklerin tahakkuk ettirilmesiyle, gecen yil oldugu gibi cok yiiksek bir bltce acigi ile karsilasilacagini soyleyebiliriz.

2025’te depreme bagli 6denekler azalacak olsa da, biitce acigi/GSYH oraninin %4,0’iin altina indirilmesini zor oldugunu degerlendiriyoruz.

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek 2024 yilinda «vergilendirilmemis alan kalmayacak» diyerek kapsamli bir vergi paketi taslagl hazirlatmisti. Fakat, sonrasinda bu paketin 6nemli
Olclide tiraglanmasiyla dizenlemelerin klglk bir bolimi hayata gecmisti. 2024°te giindemden cikan bu diizenlemelerin veya benzerlerinin 2025’te hayata gecmesi halinde biitce
acigl/GSYH oraninin %4,0’iin altina indirilmesi miimkiin olabilir.

Kaynak: TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligl (HMB), Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Ozet

Alternatif makro senaryolar...

€

> Yurtici ve yurtdisi kaynakli bir dizi faktér makro senaryolara ve tahminlere iliskin 6nemli belirsizliklere neden olmaktadir. Ozellikle, ABD Baskani Trump’in korumacilik (ek tarifeler) ve
genisleyici maliye politikasi (vergi indirimleri) adimlari, Cin basta olmak lzere diger (lkelerin bu politikalara verecegi karsiliklar ve icerideki politik gelismeler makro senaryolarin
bambaska yonlere evrilmesine neden olabilir. Asagida iyimser veya kétiimser senaryolarin ana parametrelerini 6zetlemeye calisiyoruz.

iYiIMSER SENARYO

ig’ Yurtici siyasi giindemin mevcut haliyle devam etmesi ve siyasi risk priminde artis

yasanmamasl.

m TCMB’nin politika faizini enflasyonun tGzerinde tutarak parasal sikiligi korumasi.

Kamu maliyesinde genisleyici harcama adimlarindan kaginilmasi ve enflasyonist
olmayan ek gelir yaratici vergi diizenlemeleri yapilmasi.

WYIIII’] ilk yarisinda, beklenenden erken bir kredi notu artisi gelmesiyle risk priminde

disusler olmasi.

% ABD’de biiyiime goriiniimiinde bozulma: ABD’de yumusak inisin otesine gecen bir
yavaslama gerceklesmesi, ancak resesyondan kaginilmasi. Bu yavaslamanin FED’i daha
hizli faiz indirimlerine ydonlendirmesiyle Dolar endeksinde zayiflama yasanmasi.

@ Avrupa’da biiyiimede hafif iyilesme: Avrupa’da blyimede kismi toparlanma olmasi

ve ECB’nin mevcut beklentilere paralel 200 bazpuanlik indirim gerceklestirmesi.

Cin’de giiclii biiyiime: ABD’nin uyguladig| ek tarifelere ragmen, Cin yonetiminin attig
tesvik adimlarinin Cin baytimesini %4,5-5,0 bandinda tutmasi.

Jeopolitik risklerde yumusamaya bagli emtia fiyatlarinda diisiisler: Ornegin
Ortadogu’da ateskes anlasmalarina uyulmasi. Kiresel bilylimede yavaslama ve
jeopolitik gerginliklerdeki azalmaya bagli olarak Brent petrol fiyatlarinin 65 $/varil
civarinda dengelenmesi. Emtia fiyatlarinin 2022 ortasindan beri slren iliml disus
trendinin korunmasi. Rusya-Avrupa iligkilerindeki sorunlardan kaynaklanabilecek
dogalgaz fiyatlarinda sert artislarin gerceklesmemesi.

GedikYatirhm

KOTUMSER SENARYO

m Yurtici siyasi siyasi risk ve Ulke risk priminde artislara yol agmasi.

TCMB’nin politika faizi indirimlerini enflasyon patikasi ile uyumlu olmayan bir hizda
gerceklestirmesi

Kamu maliyesinde genisleyici harcama artislarina gidilmesi ve bunun enflasyonist
etkilere yol agmasi.

m Ulke risk priminde artislara neden olan gelismeler yasanmasi.
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FED’in faiz indirim dongiisiinii yavaslatmasi: ABD’de genisleyici maliye politikalarinin
da etkisiyle buyume egiliminde glclenmeye ek olarak getirilen gimrik tarifelerinin ek
enflasyonist baski yaratmasi. Glgli biylime ve enflasyonda yiikselisin FED’i faiz indirim
slirecini durdurmaya (yavaslatmaya) zorlamasi.

- Avrupa’da bilyiimede sert yavaslama: Avrupa’da biylimenin ABD’nin ek tarifelerinden

ve Almanya ve Fransa’daki siyasi istikrarsizliklardan beklentilerin 6tesinde olumsuz
etkilenmesi ve ECB’nin 175-200 bazpuana varan faiz indirimlerine gitmesi.

Cin’den gelen karsi adimlarin sert olmasi: Cin’den gelen karsi adimlarla kiresel
ticaretin ve tedarik zincirlerinin sekteye ugramasi ve bunun bir noktada kiresel blyime
ve enflasyonu olumsuz etkilemesi.

Ortadogu’daki anlasmazliklarin siddetli bir hal almasi ve Suriye’deki belirsiz sirecin
uzamasl. Kiresel buyimede ilk etapta canlanma ve artan jeopolitik gerginlikler
nedeniyle Brent petrol fiyatinin 85%/varil civarinda dengelenmesi. Rusya-Avrupa arasinda
artan problemler nedeniyle dogalgaz fiyatlarinda sert ylikselislerin gortilmesi.




Ekonomik Goriiniim: Ozet G

Alternatif makro senaryolar altinda 2025 makro tahminlerimiz ...

20241 2025 T

BAZ fvi KOTU

USD/TL Donem sonu  35.30 43.00 40.00 47.50
TUFE Enflasyonu Donem sonu  45.0% 29.0% 22.0% 40.0%
10-yiluk Tahvil Donem sonu 28.8% 22.5% 20.0% 32.5%
Fonlama Maliyeti Dénem sonu 48.50% 32.00% 25.00%  42.50%

GSYH Biiyiimesi Dénem ortalamasi  3.0% 2.5% 3.0% 3.3%
Biitce Dengesi GSYH'ye orani  -5.0% -4.1% -3.7% -4.4%

Cari Denge Milyar$ -11.3 -25.0 -27.0 -34.0
GSYH'ye orani  -0.8% -1.6% -1.7% -2.3%

Kaynak: TCMB, TUIK, HMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Ozet G

Alternatif makro senaryolar altinda 2025 makro tahminlerimiz...

20241 2025 T Bilgi (Varsayimlar): 20241 202571
BAZ ivi KOTU BAZ tvi K610
USD/TL Dénem sonu 35.30 43.00 40.00 47.50 Brent Petrol ($/varil) Donem ortalamasi 80.3 75.0 65.0 85.0
Denemiortalamas] 32.82 39.00 37.50 42.02 Dogalgaz, Avrupa TTF (E/MW saat) Donem ortalamasi 34.0 38.0 34.0 52.0
---- e 03 {- 4 =111} (= =1 [¢ [ (¢ Donem ortalamasi 574.7 530 480 600
TUFE Enflasyonu Donem sonu 45.0% 29.0% 22.0% 40.0% FED politika faizi Dénemsonu 4.25-4.50%  3.25-3.50% 2.50-2.75%  4.25-4.50%
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Donemortalam85|586%335%297%377% ECB politika faizi Doénem sonu 3.0% 1.75% 2.00% 1.25%
Cekirdek Enflasyon Donem sonu  45.7% 31.1% 24.2% 39.5% EUR/USD BREm erEEmEs 1.09 1.04 1.07 1.00
___________________________________________________________________ Dénem ortalamasi  59.9%  343% = 31.0% = 37.0% Kiiresel GSYH Biiyiimesi Dénemortalamasi  3.2% 3.0% 2.8% 2.5%
10-yillk Tahvil Dénem sonu  28.8% 22.5% 20.0% 32.5% ABD Donem ortalamasi  2.8% 2.2% 1.7% 2.5%
Donem ortalamasi  28.1% 25.2% 22.8% 29.9% Avrupa Dénem ortalamasi  0.8% 0.9% 1.1% 0.2%
Fonlama Maliyeti Donemsonu 48.50%  32.00%  25.00%  42.50% Gin Donem ortalamasi  4.8% 4.2% 4.5% 3.5%
.. Donemortalamasi 48.8%  38.5%  35.8%  40.6%
GSYH Biiyiimesi D6nem ortalamasi 3.0% 2.5% 3.0% 3.3%
GSYH (Milyar TL) Donem ortalamasi 44,185 60,958 59,515 63,344
GSYH(Milyarusb) ~ Donemortalamasi 1341 1556 1,583 1497
Biitce Dengesi GSYH'ye orani  -5.0% -4.1% -3.7% -4.4%
Faiz-Disi Denge GSYH'yeorani  -2.6% -0.9% -0.4% -1.4%
Faiz-Digi Denge (IMF) GSYH'yeorani  -3.4% | na.  na. na.
Cari Denge Milyar $ -11.3 -25.0 -27.0 -34.0
GSYH'ye orani  -0.8% -1.6% =1.7% -2.3%

Kaynak: TCMB, TUIK, HMB, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Gorinim: Turkiye =

Kredi derecelendirme kuruluslar ekonomi politikalarindaki normallesmeye olumlu tepki veriyor

S&P Moody's Fitch Tarih Kurum Kredi Notu Yén Goérinim Yén
Son giincelleme tarihi: 01/11/24 19/07/24 06/09/24 01711724 S&p BB- i duragan v
Kredi notu glincellemesi: BB-'ya yukseltildi B1'e 2 kademe yukseltildi B+'ya yukseltildi 06/09/24 Fitch BB- ? duragan +
T . . o I - o y - 19/07/24  Moody's B1 ? pozitif -
Goéruniim glincellemesi duragana cekildi pozitif teyit edildi duragana cekildi -
i 03/05/24 S&P B+ 4 pozitif ~ —%
Yatirim yapilabilir kademe: 3 kademe alti 4 kademe alti 3 kademe alti . »
rlend: o 08/03/24  Fitch B+ 4 pozitif 4
Degerlendirme takvimi: 05/25-11/25 01/25-07/25 03/25-09/25 12/01/24 Moody's B3 pozitif ?
YATIRIM YAPILABILIR J UNK
Moody's AAAT  AAA2 AAA3 | AAT AA2 AA3 Al A2 A3 BAAT BAA2 BAA3 BA1 BA2 BA3 B1 B2 B3 CAAT CAA2 CAA3 CA C
S&P/Fitch AAA+  AAA  AAA- AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- | BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC ccc-  cc C D
Prime Yiksek Not Yiksek Orta Not Alt Orta Not S pekulatf C ok Spekulatif Asin Riskli Batik
Kredi notunun gelisimi (Moody’s) Kredi notunun gelisimi (Fitch) Kredi notunun gelisimi (S&P)
Baa1l BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB

Baa3

Ba1l

Ba2

Ba3

B1

B2

B3 B- B
Caal ccc cce+
DIV YT F2odOITLOR02 0 NY Y N T WONO®WO®NO —NMSZLWMONOWWOOO— N M 838858 2cyayxneerr2a 030
LLRLLLLLLLs g gggggggdgoadd O 0O 0O 0O O 0O e "o - o 8NN NN LR LT T gggggoddddd
______________________ eegeeLeg g uaag s S S S S S S S S S S SSSS S S S = o
oy e ee ae , N H
A Pozitif gorinim B Duragan goriiniim #*  Negatif gérinim Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriiniim: Tiirkiye G

Turkiye’nin kredi notu artislari 2025 yilinda siirebilir

Ulkelerin CDS Primleri (09/12 Itibariyle) Ulkelerin CDS Primi - Kredi Notu Matrisi 5-Yillik CDS Primi (bazpuan)
Ulke Kredi Notu (S&P) cDS
Almanya AAA 13 300
ABD AA+ 30 1000
'G.Kore AA 36 250 TORKIYE ® 900
Ingiltere AA 21 G.Afrika 800
Israil A 107 b
S.lral ™ 63 200 PS 700
Cin o " Kolombiya
S.Arabistan A 60 Y 600
sili A 54 150 Brezilya ™ 500
Malezya A- 44 P Israil 400 2018-2024: 429
Tayland BBB+ 39 100 Endonezya ©
Filipinler BBB+ 63 Hindistan® 6'-.,;§yland Sili .gin 300
Endonezya BBB 2 50 Yunanistan® | cikag ';"'S'-zr-ab.maningilt.ere ABD. 200 2010-2018: 208
Meksika BBB 121 Filipinler Malezya .. ..... Almanya 100
Hindistan BBB- 84 0 G.Kore ® .
[ [ o+

Yunanistan BBB- 59 ' + ' m ¥ m @ EE ' + g 2 < <«

th O gn @ 5 @ g 0o g < g < g < g O d &N o & 1 0o N~ 0o o0 O «d o o o
Kolombiya BB+ 193 = m m @ < < <3 <3 g ¢ 9 ¢ & ¢ <2 <2 2 2 8 8 o o«

g 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 o9 9 J9

Brezilya BB 164 O O O O O O O O o o o o o o o
G.Afrika BB- 180
TURKIYE BB- 248

» Tirkiye’'nin kredi notunun yatirim yapilabilir seviyeye yiikseldigi 2012’nin sonlari ve 2013’{in baslarini kapsayan dénemde Tirkiye’'nin 5-yillik CDS primi 110’lu seviyelere kadar gerilerken, bu
dénemde ortalama CDS primi kabaca 130 olmustu. 2015-2017 arasinda 300 civarinda seyreden CDS primi 2017 icinde 160’li seviyelere kadar geriledikten sonra 2018’den itibaren yliksek
bir patikaya yerlesmisti. CDS priminin 2010-2018 arasi ortalamasi kabaca 208 bazpuan olurken, 2018-2023 arasinda CDS primi ortalamasi 443 puan civarinda seyretti.

» Gecmis raporlarimizda mevcut ekonomik gorinimin korunmasi ve de kiresel risk istahinda ani bir bozulma olmamasi durumunda, Tirkiye’nin CDS priminin ilk etapta 250 bazpuan
seviyelerine kadar gerileyebilecegini belirtmistik ve mevcutta bu seviyenin cok az da olsa altina gelindigini gériiyoruz. Oniimiizdeki siirecte enflasyonun diisiis trendine iliskin daha somut
bir goriiniimiin ortaya cikmasi halinde 200 bazpuana dogru diisiisiin siirebilecegini ve bu durumda da kurumlardan 1 kademe daha kredi notu artisinin giindeme gelebilecegini
diisiiniiyoruz. Daha Ustl not seviyeleri ve CDS makasinin kalici bir sekilde 200 seviyesinin altina gerilemesi icin ise enflasyonun 2025 sonrasi hedefine dogru yonelmesi gerektigini
degerlendiriyoruz. Bununla beraber, kiresel risk istahinda sert bozulma olmasi durumunda Glkelerin CDS primlerinde topyekin ylkselisler olabilecegi de not edilmeli.

Kaynak: Trading Economics, Bloomberg, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




Ekonomik Goriiniim G

Faiz indirim siirecinin yaklasmasiyla DIBS piyasasinin cazibesi daha fazla 6ne ¢ikacak

TRT051033T12 Kodlu Tahvilin Faizi ve Fiyati TRT081128T15 Kodlu Tahvilin Faizi ve Fiyati
130,000 32,0% 137 36,25%
——Fiyat* 134 ——Fiyat* 35,50%
125,000 ——Bilesik Faiz 31,0% 131 ——Bilesik Faiz 34,75%
120,000 30,0% 128 34,00%
125 33,25%
115,000 29,0% 199 52.50%
110,000 28,0% 119 31,75%
116 31,00%
105,000 27,0% 113 50.25%
100,000 26,0% 110 29,50%
258588383528583855¢888859¢ sg£gB8gcescgs8b58888aad
858358538383 9588383323383%3 AN H®m AN N AN AN AN A A A

» Halihazirda en fazla 6nerdigimiz tahviller ise durasyon ve likidite kosullarini gozeterek TRT081128T15 kodlu 5-yillik ve TRT051033T12 ve TRT270934T18 kodlu 10-yillik tahviller
olarak one cikiyor.

» Verim egrisinin kisa tarafinda ise TRT100925T418 kodlu kuponsuz tahvil de faiz indirimlerinden bagimsiz olarak cazip bir getiri sunuyor.

Kaynak: Odifin Bondground, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim

Ekonomi ve Piyasa Takvimi

Ekim Aralik

Agustos

Haziran

5

Ocak Mart Nisan
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Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma



Ekonomik Goriunim =

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Notlari - I

S&P Moody's Fitch

g Avustralya, Kanada, Danimarka, Almanya, Lihtenstayn, A\./.ustralya, Kanada, Danlma.rka, Avrupa Birligi, Almanya, ) Avustralya, Danimarka, Avrupa Birligi, _Almanya,v
= AAA Liksembure Hollanda. Norvec. Singapur. fsvec. fsvicre Aaa Liksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Singapur, AAA Liksemburg, Hollanda, Norveg, Singapur, Isveg, Isvicre,
o & ’ & Singapur, fsveg, Isvie Isveg, Isvicre, Amerika Birlesik Devletleri Avusturya

AA+ Avusturya, Finlandiye.a, Ho.ng K.ong, Yeni Z(?landa, Tayvan, Aal Avusturya, Finlandiya AA+ Kanada, Finlandiya, Yeni Zelar}da, Amerika Birlesik

Amerika Birlesik Devletleri Devletleri
s
é AA Belika, Avrupa Bl.r“.gl’ K.ata.r, GL.Jney Kore, Birlesik Arap Aa2 Birlesik Arap Emirlikleri, Gliney Kore, Katar AA Makao, Katar, Tayvan, irlanda
2 Emirlikleri, Birlesik Krallik
H=]
> -
Suudi Arabistan, Belgika, Irlanda, Tayvan, Hong Kong, . .
AA- Cek Cumhuriyeti, Fransa, Slovenya Aa3 Makao, Cayman Adalari, Birlesik Krallik, Cek AA- Be}gka, Gek Cl.Jmhl.Jrlyetl’ Frar}st'?l, ang .Kong.;, Kuveyt,
L Gliney Kore, Birlesik Arap Emirlikleri, Birlesik Krallik
Cumhuriyeti, Man Adasi
B in, Est Izl K .

A+ ermuda, Gin, Estonya, Izlanda, Japonya, Kuveyt, Al Japonya, Cin, Kuveyt, Estonya, Izlanda A+ Cin, Estonya, Malta, Suudi Arabistan
3 Slovakya
2
£
g A Sili, israil, Letonya, LitvanyaSuudi Arabistan A2 Sili, Polonya, Malta, Bermuda, Litvanya, Slovakya A izlanda, Japonya, Litvanya, Slovenya, israil
9
s
> Polonya, Malta, Malezya, ispanya, Hirvatistan, Malezya, Letonya, Slovenya, Botsvana, Kibris, Andorra, Sili, Polonya, Portekiz, ispanya, Slovakya,

A- . . A3 ) . A- .
Hirvatistan, Andorra, Portekiz Hirvatistan, Portekiz Hirvatistan, Kibris
Israil, I Bulgaristan, Tayl Peru, Kazakist
BBB+ Botsvana, Kibris, Tayland, Filipinler, Uruguay Baal srail, Ispanya, Bulgaristan, Tayland, Peru, Kazakistan, BBB+ Malezya, Tayland
Andorra, Uruguay
S . . . .
,z, BBB Aruba, Bulgaristan, Endonezya, italya, Meksika Baa2 Endonezya, Meksika, Macaristan, Filipinler BBB Bulgaristan, Macarlstar.l,. E.ndonezya, ltalya, Kazakistan,
- Peru, Filipinler, Uruguay
x
<
Sirbistan, Umman, Trinidad ve Tobago, Yunanistan, Peru,
BBB-  Kazakistan, Macaristan, Panama, HindistanRomanya, Baa3 Paraguay, Panama, Hindistan, Romanya, Mauritius, italya BBB- Meksika, Hindistan, Romanya, Azerbaycan, Yunanistan
Mauritius, Montserrat, San Marino

Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma
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Ekonomik Goriunim

Kredi Derecelendirme Kuruluslari / Ulke Notlari - II

S&P Moody's Fitch
BB+ Fas, Azerbaycan, Paraguay, Vietnam, Bal Guatemala, Fas, Azerbaycan, Brezilya, Umman, BB+ Aruba, Kolombiya, Makedonya, Fas, Panama,
Kolombiya Yunanistan Paraguay, Sirbistan
= BB Guatemala, Brezilya, Gircistan, Dominik Ba2 Glney Afrika, Vietnam, Sirbistan, Glircistan, BB Brezilya, Kosta Rika, Gircistan, Guatemala,
g Cumhuriyeti, Fildisi Sahili Trinidad ve Tobago, Fildisi Sahili Umman, San Marino, Vietnam
=
‘g- Benin, Arnav.utluk,“Hondur.as, L.J.rdun,.Jamalka, Karadag, Arnavutluk, Urdin, Kosta Rika, Ermenl.stan,“DoInlmk Cu.mhunyetl, Fildisi %ahm,
BB- Kosta Rika, Gliney Afrika, Ozbekistan, Ba3 Bzbekistan. Ermenistan. Dominik Cumhuriveti BB- Jamaika, Urdiin, Namibya, Seyseller, Gliney
Ermenistan, Makedonya, Tiirkiye ’ ’ i Afrika, Ozbekistan, Tiirkiye, Tirkmenistan
Karadag, Bavhamalar, FIJI’ Banglades, Bahreyn, Benin, Bahamalar, Fiji, Honduras, Namibya, Bahreyn, Banglades, Benin, Ruanda, Tanzanya,
B+ Ruanda, Mogolistan, Nikaragua, Bosna Hersek, Bl K . B+ o
Jamaika, Tanzanya, Senegal, Tiirkiye Mogolistan, Barbados
= Senegal
K
% B Barbados, Togo, Tacikistan, Yesil Burun Adalari B2 Banglades, PavaJa Yeni Gin.e, Bahreyn, Rugnda, B Yesil Burun Adialarl, Kamerun, Misir, Lesoto,
& Kambogya, Mogolistan, Nikaragua, Svaziland Nikaragua, Uganda
X
=]
o Papua Yeni Gine, Uganda, Kongo, Misir, Angola, Uganda, Barbados, Kongo, Bosna Hersek,
B- Kenya, Irak, Nijerya, Kamerun, Belize, Ekvador, B3 Moldova, St Vincent ve Grenadinler, Togo, B- Angola, Bolivya, Irak, Nijerya, Kenya
El Salvador, Madagaskar Angola, Tacikistan, Kirgizistan
cees Bolivya, Kongo Cumhuriyeti, Mozambik, Caal Misir, Kenya, Irak, Nijerya, Kamerun, Solomon cces Ekvador, Mozambik, Kongo Cumhuriyeti,
— Pakistan, Surinam, Burkina Faso Adalari, Belize, El Salvador, Surinam Gabon, Pakistan, Gana, Kongo
K
2 L Zambiya, Gana, Gabon, Maldivler, Kongo .
= CCc Arjantin Caa2 Cumhuriyeti, Mali, Mozambik CCC Etiyopya, Tunus
w
< CCcC- Caa3 Bolivya, Nijer, Etiyopya, Ekvador, Laos cc Maldivler
cc Ukrayna Ca Ukrayna, Arjantin, Sri Lanka NR Rusya
c c Libnan, Venezuela, Belarus RD Labnan, Ve.nezue.la, Belarus,'Ukrayna,
= Zambiya, Sri Lanka, Surinam
=
@ | DD | bbb [ b
D Libnan, Porto Riko | [ b | |

Kaynak: Trading Economics, S&P, Moody’s, Fitch, Gedik Yatirim Arastirma

GedikYatirhm




Piyasalara Dair Beklentiler (I) G—

OZET

Daha destekleyici bir dongiiniin esiginde olabiliriz

» 2023 yili sonunda ve 2024 yili icinde yayinladigimiz strateji raporunda hisse senetlerinde temkinli durusumuzu éne cikarmis, hisse endeks getirilerinin mevduat getirisinin altinda
kalabilecegini belirtmistik. Bu baglamda, BIST-100 endeksi yilbasindan beri %34’lik performansi ile enflasyonun, ve yilin genelinde, mevduatin oldukga altinda bir performans
sergiledi.

> Karlar 2025 yilinin ilk yarisinin sonuna kadar zayif seyredebilir. Artan faiz ortami, yavaslayan talep ivmesi, artan maliyetler ve goreceli glcli TL ve 6zellikle Avrupa ekonomisi olmak
lzere global ekonomik aktivitedeki zayiflik, 2024°(n ilk ceyregi akabinde sirketlerin faaliyetlerinde ‘normallesmeye’ neden oldugunu takip ediyoruz. Bu siireg, 2025 yilinin ilk yarisinin
sonuna kadar devam edebilir.

> Karlar 2025’in ikinci yarisinda toparlanma evresine gecebilir. Ote yandan, faiz indirim siireci ile birlikte sirketlerin 2025 yilinin ikinci yarisindan itibaren karlari destekleyici uzun
vadeli bir donglye girmesi muhtemel.

> Borsa faizin iizerinde getiri saglama doéngiisiine yakin: Halihazirdaki endeks adil deger deger tahminimiz 13,037 ve yiikselme potansiyeli %29. Ancak, uzun vadeli karlilik dongi
ivmesinin yukariya evrilmesi ile birlikte yil icinde cok daha yliksek seviyeler gériilmesi mimkiin. Uluslararasi carpan analizi uzun vadede %60’lik bir potansiyele isaret ediyor.

> Jeopolitik gelismelerin gerek olumlu, gerekse olumsuz anlamda oynakliga neden olmasi miimkiin.
> Olasi ek vergiler ve bunlarin tiiketim ve karliliklar iizerindeki etkileri de borsada oynakliga yol acabilir. Ancak bu unsurun uzun vade goriisimizi degistirme ihtimali disuk.

> 2025 yilinin ilk yarisinda kar daralmasinin beklenenin iizerinde gerceklesme ihtimalini ise g6z 6niinde bulundurulmasi gereken diger bir risk etkeni olarak degerlendiriyoruz.

» Raporun 35. Sayfasinda model portféylimizi bulabilirsiniz.
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Piyasalara Dair Beklentiler (II) G

BIST 100 getirisi 2024 yilinda enflasyon ve mevduatin gerisinde kaldi...

» 2023 yili sonunda yayinladigimiz strateji raporumuzda ve 2024 yilinin genelinde

11500 - == B|ST-100 Endeksi 2024
temkinli durugsumuzu yatirimcilar ile paylastik. Bu gortisiimiziin ana nedenleri; 11000 -
10500 -
a) dustk faiz ve yiiksek talep politikalari sonucunda karlarin hizla artmasi, ve 10000 -
endeksin 2022 ve 1C 2024 arasinda USD bazinda iki katina ¢ikmasi, yani 9500 -
ylksek bir baz olusturmasi, 9000 -
b) distk faiz ve ylksek kar bliyiimesi dongiistinlin terse donecegi beklentimiz 8500 -
idi. 8000 -
7500 +
> Sonug olarak, 2024’te, bugiine kadar, BIST100 Endeksi (giiclii TL’nin de etkisi 7000 — T T T T T T T
. . . . MmN ¢ ¥ ¥ ¥ 9 9 9 9 9 S <
ile) ABD dolari bazinda %14,2 (lira bazinda +%33) vyiikseldi. MSCI EM A T AT A B S B AN
endeksine gore yatay bir performans gosteren endeks yil sonu enflasyon < 38 a&asz2 22 E) %0 oW 8
beklentimize yaklasik negatif %25, Mayis ayindan itibaren ise mevduat
faizlerine nazaran yaklasik %35 negatif reel getiri sagladi. 45
> Buna ek olarak, oldukca oynak bir yil yasadik. Soyle ki; endeks Temmuz ayindaki 40 .
zirvesi ile Kasim ayindaki dibi arasinda arasinda %20’lik bir diistis yasadi ve o dip 35 =——MSCITR/MSCIGOU
tarihinden bugtine ise %17 oraninda artti. 30 .
> Sirketler ise 2024'lin ilk geyreginin sonundan bu yana giderek daha zor bir faaliyet 25
donemi gecirmekte. 20
15
10 T T T T T T T T T T T 1
< Vg O ™~ ™~ 0 (o)} o — Q)] N m <
T~ v v~ — — — = N &N N N N N
> = © 2 > = © wn =
£2238353283E35

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (III) G

Sirket karlar1 2025 yilinin ikinci yarisinda toparlanabilir...

> 2024 yil sonunda reel anlamda %70 net kar daralmasi (3 ay onceki beklentimiz: -%34%) ve %20 FAVOK daralmasi (3 ay dnceki beklentimiz: -%12) beklemekteyiz. Daralmanin ana
nedenleri olarak azalan alim glicu, talebe bagli trlin fiyat artislarinin sinirlanmasi ve géreceli giicli kalan TL ve zayif global ekonomik aktivite nedeni ile sinirlanan ihracat gelirleri sayilabilir.

> 2025 yilina ise benzer bir resim ile giriyor ve sirketlerin faaliyet ortaminin, 6zellikle yilin ilk yarisinda zorlu bir dénemin icinde olacagini diisiniiyoruz. Ancak, Tiirkiye’nin gecen sene basinin
tam tersine, faiz diisiisii yasayacagi bir dongiiye girmekte oldugunu ve bunun 2024’den kalan diisiik baz da dikkate alindiginda yilin ikinci yarisinda farkli bir resim ortaya
cikarabilecegini diisiiniiyoruz.

> 2025 icin reel olarak %13 net kar, %4 FAVOK artisi beklemekteyiz. Bu da karliliklar agisindan 2025 yilinin ikinci yarsinin birinci yariya nazaran daha yliksek seyredecegine isaret ediyor.
Buna ek olarak, artan GSYH beklentimiz ile 2026 yilinda reel anlamda %5 FAVOK ve %14 net kar biiyiimesi tahmin etmekteyiz. Olasi ek vergiler ve daralmanin beklenenden daha
derin olmasi, 6zellikle 2025 icin, kar tahminlerimizdeki ana risk unsuru olarak 6ne ¢cikmakta.

» 2025 yilinda sektorel bazda reel kar performansi agisindan, degerlemeleri de goz online alarak, 6ne cikartmak istedigimiz sektorler bankacilik, demir celik, gida perakende, ve
telekomiinikasyon sektorleri.

FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2024T FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2025T FAVOK & Net Kar Biiyiimesi: 2026T
150% EEm FAVOK | NN Net Kar  — - — 2024 Yilsonu TUFE 250% I 3 90%
I FAVOK . Net Kar -« = 2025Yilsonu TUFE 20% I 026 VAFOK I 026 Met Kar
100% 200%
70%
150% 60%

S50% o= == =l - F - == ==
50%

40%

100%
0%

50% 30%
-50% 20% ... .ol EN - D B E- -—-.-4d- -
0%
10% I
-100% -50% 0% |
= ) X N @ W QO ¥ x £ T 2 M T = £ x ) ‘ - — ) ‘ -
£z E £ g T £ 2 & 5 5 8 =2z % § 2 2 28 E E E 2 E = &5 7 Q0 =24 58 2 8 % 3 § @9 & E E 2 X N § T QO X 5 ¥ & 2 & 5 5 5 @&
£ 90232 ¢ 580 E L8R5 E g 85 g2 238§ 88T S 20 % eF sz £ o8 TS 538IT < togwsg s Yt £ ¢
[= E - hl X g = = o v ] = o e = @ c [= ] ] 1= [ = = ] c ® c o v £ ]
£ T = = S = £ @ = c - S = 2 o [ c ™ k-4 S = 2 o T @ >
2 S F g E T X k= > c 5 T 8 B 7 % T > E E = E © £ ] g L g = E ® x £ s = E = g % & g T T 5 Z g B £ £
= $ & g ¢ E &8 O £ = = @t (=g E &8 $ ® T £ 5§ 8 2 E F E @ b E &8 § ® I o 5 & 2 F ¢
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Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Piyasalara Dair Beklentiler (III) G

Borsa faizin lizerinde getiri saglayacak dongiiye yakin...

> BIST-100 Endeks adil degerimiz %29.7’lik yiikselme potansiyeliyle 13,027. Bu baglamda, adil degerler bankacilik ve sanayii sektorlerinde kabaca %28 ve holdinglerde %39
ylkselme potansiyeline isaret ediyor. Ancak, uzun vadeli dénglinlin ivmesinin yukariya evrilmesi ile birlikte cok daha yiiksek endeks seviyelerinin miimkiin oldugunu disiniyoruz.

> Reel bazda (2025/2026) kar bliyiime beklentilerimizi tlkeler arasi blylime ve carpanlara harmanladigimizda Tirkiye'nin benzer (lkelere nazaran makul bir yil gecirme ihtimalinin
oldugunu ve iskontolu carpanlarda islem gérdiigiini soyleyebiliriz. Ote yandan, 2026 tahminlerimiz gerceklestigi takdirde, Borsa GOU FK carpanlarina %60 civari iskontoda
goziikmekte. Sonug olarak, yukarida bahsettigimiz olasi 6 aylik zorluklara ve bolgesel politik faktorlerin yaratacagi olasi oynakliklara ragmen endeksteki zayifliklarin alim firsati
yarattigini, ve Tiirkiye borsasinin uzun vadeli patika degisikliginin esiginde olabilecegini, 2026 6ngériilebilirligi arttikca hisse senetlerinin prim yapabilecegini ve faizin iizerinde
getiri saglayacagini diisiiniiyoruz.

> Ote yandan, jeopolitik gelismeler gecmisten farkli olarak olumlu anlamda risk primini diisiiriicii etki de yaratabilir.

> Hisse tavsiye ve hedef deger degisikliklerimizi 30-33 sayfalarda gorebilirsiniz.

F/K (2025B)

220 | FD/FAVOK (2025B)
’ ¢ HINDISTAN 16.0 - 1.3 Garanti
20,0 1 B HINDISTAN N
18,0 - 140 1.2 )
' GOU Banka
1601 120 A a 1.1 . Akbank YKB
14,0 1 ENDONEZYA ‘E‘ 1 IM
12,0 - G. AFRIKA ‘MSC' e CEKYA 10.0 Wscicou g ¢
= L
100 SEREM ¥ —r » 80 ENDONEZYA oo s 09 . Tirkiye
) - o P
801 *poLonva @REZ% 6.0 ~ 08 Vakifbank
6,0 - . URKIYE ' TURKIYE POLONYA 0.7 TSKB
MACARISTAN RUSYA BREZLYA ™ '
4.0 1 Beklenen Reel Kar Biiyiimesi (25/26) 401 » 0.6
4 RUSYA MACARISTAN m n e L :
2,0 ‘ ‘ ‘ ‘ Beklenen Reel FAVOK Biiyiimesi(25/26 o o o o o o o
0% 5% 10% 15% 20% : 2.0 . . ; " 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
-10% 5% 0% 5% 10%  15%  20%

Tahvil Getirisi Uzeri OVK (2025T)
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Bankalar :lias: Hedef Fiyat POtGae';iS:iVel Oneri Net Kar Ozsermaye Karliigi (%)
Akbank 65,15 80,40 80,50 24% EUG EUG 43976  78.738 115.064 7,7 4,3 2,9 1,4 1,1 0,8 19,7 28,3 32,2
Garanti Bankasi 128,90 156,00 165,00 28% EUG EUG 98.883 122.739 173.172 5,5 4,4 3,1 1,6 1,2 0,9 34,9 32,7 34,2
i§ Bankasi 13,83 19,46 18,00 30% EUG EUG 41.829 78.729 118.650 8,3 4,4 2,9 1,2 0,9 0,7 14,8 24,5 28,7
TSKB 12,71 15,62 17,70 39% EPG EUG 10.278 12.831 14.609 3,5 2,8 2,4 1,1 0,8 0,6 38,7 34,3 29,7
Vakifbank 22,82 26,52 28,46 25% EPG EUG 39.383 58.920 98.265 5,7 3,8 2,3 1,1 0,8 0,6 20,5 26,7 34,4
Yapi ve Kredi Bankasi 31,24 41,00 40,46 30% EUG EUG 30.377 66.467 114.711 8,7 4,0 2,3 1,3 1,0 0,7 16,3 30,7 37,8

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.

**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gdzden Gegiriliyor

a.d.: anlamli degil

10/12/2024 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hedef m

B Hisse Fiyat Potansiyel . = Ozser‘r'naye

anka Disi Fiyati Getiri Tavsiye FD/FAVOK Karliigi (%)
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK  Net Kar | Net Satig Net Kar NetSatis FAVOK NetKar 2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T
Akis GMYO 6,90 7,88 8,27 20% EPG EPG 2.943 2.171 2.443 3.641 2.682 3.186 4.525 3.326 3.925 6,8 5,2 4,2 8,3 6,8 5,6 8,2 9,6 10,6
Akcansa 179,60 177,43 194,52 8% EPG EPG 21.382 3.935 2.152 26.954 4.608 3.038 34.335 5.932 4.444 16,0 11,3 7,7 7,6 6,3 4,8 11,2 14,2 17,9
Aksa Akrilik 10,48 11,00 11,20 7% EPG EPG 28.906 4.340 1.387 36.717 5.728 1.880 41.859 6.802 2.616 29,4 21,7 15,6 10,4 7,9 6,6 6,3 8,6 11,0
Aksa Enerji 36,52 55,00 53,00 45% EUG EUG 28.125 7.462 3.154 35.802 10.761 4.118 41.949 13.633 5.669 14,2 10,9 7,9 9,3 6,6 5,2 7,9 9,4 12,0
Anadolu Efes 230,60 376,00 376,00 63% EUG EUG 229.456 36.159 18.676 305.176  44.860 20.186 357.055  55.004 27.354 7,3 6,8 5,0 4,4 3,5 2,8 20,3 16,7 18,8
Anadolu Holding 353,00 547,90 547,90 55% EUG EUG - - 16.819 - - 19.672 - - 23.418 51 4,4 3,7 - - - 16,9 15,2 14,5
Arcelik 147,00 201,42 158,42 8% EPG EPG 432.214 22.320 (1.654) 586.755 37.407 1.464 800.029  49.812 4.952 a.d. 67,8 20,1 8,7 6,1 5,3 = 24 1,8 5,8
Aygaz 179,90 195,00 197,00 10% EPG EPG 79.840 1.485 1.364 91.467 1.784 3.040 118.354 2.341 3.624 29,0 13,0 10,9 25,6 21,4 16,3 2,7 5,7 6,7
Bim Magazalari 526,00 645,00 645,00 23% EPG EPG 559.834 26.366 27.200 778.721 40.670 41.111 975.850 58.150 53.786 11,7 7,8 5,9 13,1 8,9 6,6 23,3 20,7 23,2
Brisa 95,90 122,56 109,81 15% EPG EPG 32.070 4.658 1.194 34.011 4.791 1.642 44.461 6.623 3.524 24,5 17,8 8,3 7,0 7,0 5,4 6,6 8,5 16,0
Coca Cola Icecek 63,15 84,20 84,20 33% EUG EUG 134.254 23.846 15.445 178.275 30.264 19.794 232.771  40.642 22.877 11,4 8,9 7,7 8,4 6,9 5,9 22,8 22,8 21,1
Cimsa 42,84 38,09 46,29 8% EPG EPG 24.792 5.080 4.309 30.929 5.616 5.601 40.255 7.417 7.961 9,4 7,2 51 7,6 6,2 4,1 16,5 18,7 22,4
Dogan Holding 14,84 21,50 21,50 45% EUG EUG = = 4.678 = = 6.019 = = 8.379 8,3 6,5 4,6 = = = 7,3 7,9 9,3
Dogus Otomotiv 215,50 208,16 189,61 -12% EAG EAG 198.560 18.311 9.183 168.874  13.300 6.334 195.264  14.477 7.021 5,2 7,5 6,8 3,0 3,6 3,3 16,9 11,2 115
Enerjisa 63,50 80,00 78,24 23% EPG EPG 183.075 24.410 3.830 235.151 32.743 4.852 284.223  38.507 5.845 19,6 585 12,8 4,8 3,6 3,2 5,3 6,5 AS

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.

**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri /| EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor

a.d.: anlamli degil

10/12/2024 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri =

Hisse I:?dEf Potansiyel Ozsermaye

Banka Disi Fiyati yat Getiriy Tavsiye FD/FAVOK Karliig1 (%)
Eski Yeni Eski Yeni Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis FAVOK Net Kar 2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T
Enka ingaat 53,55 56,53 62,78 17% EUG EPG 102.161 20.688 24.032 128.371 22.502 22.108 147.955 25.064 24.147 13,4 14,5 13,3 10,3 9,1 7,7 8,6 7,3 7,2
Eregli 26,16 27,05 31,58 21% EAG EPG 211.687 26.232 13.914 265.280 44.716 18.221 321.642 53.214 23.306 13,2 10,0 7,9 10,0 6,6 5,8 5,8 6,9 8,0
Ford Otosan 979,00 1179,27 1098,56 12% EPG EPG 625.586 44.049 41.901 787.762 56.877 50.457 1.055.160 75.282 57.309 8,2 6,8 6,0 9,7 7,7 6,0 35,6 32,6 29,3
Galata Wind 28,20 44,00 41,70 48% EUG EUG 2.455 1.778 889 3.339 2.852 1.354 4.708 3.455 1.784 17,1 11,2 8,5 9,0 5,6 4,6 9,1 13,6 16,3
Good Year 16,80 21,04 18,76 12% EPG EPG 20.465 1.512 (297) 21.828 1.620 21 27.214 1.966 701 ad. 216,0 6,5 3,6 3,1 23 - 79 0,6 15,6
Indeks Bilgisayar 7,19 11,63 11,63 62% EUG EUG 59.165 2.948 1.298 73.096 3.533 1.954 84.791 3.628 2.348 4,2 2,8 2,3 1,8 1,2 1,2 27,2 37,1 40,6
Kardemir 28,26 39,61 40,54 43% EUG EUG 59.236 4.421 (3.670) 74.848 7.073 3.599 87.318 8.671 4.019 a.d. 9,0 8,0 8,4 5,3 4,1 - 7,1 6,5 6,8
Kocaer Celik 15,46 26,14 20,53 33% EUG EUG 19.732 2.473 190 24.654 3.234 1.638 32.187 4.575 2.953 156,1 18,1 10,0 13,4 10,0 6,7 1,9 14,3 21,3
Kog¢ Holding 195,40 257,82 239,91 23% EPG EPG - - 2.018 - - 66.819 - - 88.710 245,6 7,4 5,6 - - - 0,4 10,9 12,7
Kordsa 73,95 142,64 138,16 87% EUG EUG 35.204 2.614 (279) 47.156 4.838 863 58.943 6.608 1.125 a.d. 16,7 12,8 11,3 6,0 4,3 - 2,0 5,8 7,4
Koza Altin 23,04 28,83 30,22 31% EPG EPG 10.399 3.138 1.509 15.788 6.619 6.718 17.771 8.497 9.267 48,9 11,0 8,0 19,4 8,8 6,3 5,0 18,3 20,1
Koza Anadolu 70,45 76,50 90,28 28% EPG EPG 10.926 3.192 (1.154) 16.587 6.735 6.011 18.671 8.645 8.291 a.d. 4,5 3,3 3,9 1,6 0,7 - 7,0 26,8 27,0
Logo 122,50 132,00 130,00 6% EPG EPG 4,521 1.175 492 5.387 1.414 578 7.007 1.874 726 24,9 21,2 16,9 10,0 8,3 6,3 18,4 19,8 24,1
Lokman Hekim 17,82 17,00 17,40 -2% EPG EPG 2.715 647 174 3.554 991 268 4.168 1.148 342 22,1 14,4 11,3 7,3 5,0 4,3 9,7 14,0 16,0
Mavi Giyim 87,60 130,00 130,00 48% EUG EUG 40.698 7.196 3.039 57.047 10.392 4.693 64.867 12.577 5.866 11,5 7,4 5,9 4,5 3,0 2,4 27,6 35,5 38,6
Migros Ticaret 512,50 799,00 799,00 56% EUG EUG 325.386 14.313 7.123 431.454 21.224 11.751 515.024 28.121 13.668 13,0 7,9 6,8 6,0 4,0 2,9 14,0 20,7 21,5

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.

**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri /| EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor

a.d.: anlamli degil

10/12/2024 tarihli kapants fiyatlaryla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisikleri

Hedef
Hisse Fiyat

Fiyati

Potansiyel

. Tavsiye
Getiri

Eski

Banka Disi

Eski Yeni Yeni Net Satis FAVOK  NetKar

MLP Saglik Hizmetleri 419,00 456,52 455,00 9% EPG EPG 38.950 9.928  5.537 41.205 13.145
Orge Elektrik 85,05 99,49 107,88 27% EUG EPG 3.167 1.825 610 2.941  1.148
Otokar 480,00 580,00 580,00 21% EPG EPG 30.125 120 -1.250 58.658 360
Pegasus 220,30 229,00 234,00 6% EPG EPG 112.014  32.350 13.813  138.451 39.973
Petkim 18,99 29,94 27,04 42% EUG EUG 79.047 -185 -2.187 95.620  8.868
Sabanci Holding 98,80 153,73 154,22 56% EUG EUG - - -10.220 - -
Sisecam 42,40 54,19 47,31 12% EPG EPG 180.165 12.303 8.810  239.501 16.424
Sok Marketler 42,60 GG 62,50 47% GG EPG 207.362 686 1.678  277.865  5.557
Tav Airports 281,75 395,00 402,00 43% EUG EUG 59.518  17.697  7.506 81.859 24.628
Tekfen Holding 78,30 77,88 91,77 17% EUG EPG 58.158 3.328 168 53.813  2.977
Tofas 201,10 309,27 239,39 19% EPG EPG 132,553  11.244 7.328  158.164 13.529
Tiirk Hava Yollari 299,25 406,00 397,00 33% EUG EUG 735.942 189.944 115.108  953.042 245.178
Tiirk Telekom 46,48 63,59 65,31 41% EUG EUG 157.851  57.490 6.376  216.330 82.179
Turk Traktor 755,50 786,37 786,37 4% EPG EPG 67.372  11.745  7.166 59.266  9.934
Turkcell 93,85 144,10 139,78 49% EUG EUG 168.162  71.002 27.087  230.464 99.213
Tiipras 154,00 246,00 221,64 44% EUG EUG 849.008 56.921 20.456  996.589 62.817
Ulker Gida 117,90 161,00 161,00 37% EPG EPG 89.337 15.187 4.913  125.072 20.011
Zorlu Enerji 4,42 6,40 6,15 39% EPG EPG 29.154 5.721  2.145 35.149  6.627

Net Satis FAVOK Net Kar

6.324
915
=3.2572
16.225
3.919
23.815
11.923
4.278
9.349
881
10.466
147.951
13.928
6.411
16.405
51.333
6.378
2.651

Net Satis

51.820 15.960
4.004 1.430
93.368 9.768
153.004 40.045
112.719 15.219
299.616
323.438
98.230
62.718
219.445
1.002.600
279.320
71.624
296.665
1.135.647
147.521
43.761

22.369
8.095
26.124
3.540
18.579
261.504
109.579
11.893
128.708
65.788
26.550
8.855

FAVOK Net Kar

) Ozsermaye

FD/FAVOK Karliigi (%)
2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T 2024T 2025T 2026T
7.864 14,5 12,7 10,2 8,4 6,3 5,2 26,2 27,7 32,4
1.212 11,2 7,4 5,6 3,7 5,7 4,5 23,5 26,1 25,7
6.458 a.d. a.d. 8,9 n.m. a.d. 7,4 - 14,8 - 36,2 35,6
17.962 8,0 6,8 6,1 6,8 6,2 6,4 16,7 14,4 14,0
9.872 a.d. 12,3 4,9 n.m. 9,9 52 - 34 5,6 11,9
35.720 a.d. 8,7 5,8 - - - - 3,6 7,8 11,0
16.283 14,7 10,9 8,0 16,0 12,2 9,7 4,9 6,2 7,9
7.668 15,1 5,9 3,3 40,3 4,8 3,0 5,9 13,8 22,9
10.751 13,6 10,9 9,5 8,1 5,8 5,6 11,9 13,9 14,8
1.979 172,3 32,9 14,6 10,3 12,7 11,4 0,5 2,5 5,0
15.632 13,7 9,6 6,4 7,4 6,5 51 15,8 20,1 25,5
162.451 3,6 2,8 2,5 3,7 2,7 2,5 18,1 16,5 17,4
21.672 25,5 11,7 7,5 3,7 2,7 2,1 4,4 9,1 12,9
7.656 10,5 11,8 9,9 6,1 7,1 5,9 34,8 30,2 31,6
33.889 7,6 12,6 6,1 3,2 2,5 2,0 14,5 8,2 14,8
53.674 14,5 5,8 5,5 4,1 3,9 3,7 8,2 18,2 17,2
7.689 8,9 6,8 5,7 4,5 3,4 2,5 16,9 19,0 21,1
3.882 10,3 8,3 5,7 10,7 9,5 7,3 3,4 1,0 1,1

* Hisse Fiyati ve Hedef Fiyat TL, Gelir, FAVOK ve Net Kar rakamlari ise milyon TL seklinde yazilmistir.

**EUG: Endeksin Uzerinde Getiri / EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altinda Getiri / GG: Gézden Gegiriliyor

a.d.: anlamli degil

10/12/2024 tarihli kapanis fiyatlaryla hazirlanmustir.

GedikYatirhm
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Varlik Dagilimi Onerileri G

Hisse senedi agirligi yil icinde kademeli olarak arttirilabilir...

Son Agirlik
Varlk Sinifi Muadil Finansal Uriin Para Cinsi 12/12/24 22/11/24 10/10/24 22/08/24 08/08/24
Mevduat / Para Piyasasi Fonu Inveo Portfoy Para Piyasasi (TL) Fonu - IRY TL %40 %40 %40 %40 %50
Borsa Istanbul Gedik Yatirim Arastirma Model Portfoy TL %40 %40 %30 %20 %20
DIBS - Uzun Vade Inveo Portféy Borclanma Araclari (TL) Fonu - GYK TL %20 %20 %20 %20 %10
Gram Altin Inveo Portfoy Altin Fon - GGK Doviz %0 %0 %10 %10 %10
OST Eurobond Inveo Portfoy Birinci Serbest (Doviz) Fon - GAG Doviz %0 %0 %0 %10 %10

> Sene icinde Borsa Istanbul’un risk/getiri profilini cazip bulmamiz ve daha 6nemlisi risksiz faiz oraninin %50 civarinda seyretmesi nedeniyle 8 Agustos’taki Strateji Raporumuzda yer
verdigimiz Varlik Dagiliminda Borsa Istanbul icin portfdy agirigimizi cok muhafazakar bir yaklasimla %20 olarak belirlemistik. Sonrasinda hisse agirigimizi endekslerde yasanan deger
kayiplarin degerlemeleri cazip seviyelere yaklastirmasiyla 6nce 10 Ekim’de %30’a, daha sonra da TCMB’nin faiz indirimine iliskin mesajlarini somutlasmasiyla 22 Kasim’da %40’a
ylkseltmistik. Bu Strateji Raporumuzda hisse agirligimizi %40’ta sabit tutuyoruz. Bununla beraber, éniimizdeki slirecte TCMB’nin faiz indirimine iliskin fiyatlamanin destegiyle
Borsa Istanbul’da mevduat/para piyasas! fonu faizlerinin tizerinde getiri yaratma potansiyelinin arttigini ve bu kapsamda siirec icinde Borsa Istanbul agirliginin arttirilirken, risksiz faiz
agirliginin disurulebilecegini degerlendiriyoruz.

> Risksiz faiz oraninin halen cok cazip seviyelerde seyretmesi nedeniyle, TL mevduat / para piyasasi fonlarindaki agirigimizi %40’ta sabit tutuyoruz.

> Faiz indirim siirecinin yaklasmasiyla, DIBS piyasasinin dzellikle verim egrisinin uzun tarafinda cazip getiri firsatlari sunabilecegi yéniindeki gériisiimiize bagli olarak, %20’lik DIBS
portféy agirigimizi da koruyoruz.

» TCMB’nin dezenflasyon stratejisinin en 6nemli parametrelerinden olan TL’nin reel degerlenmesine agresif bir sekilde bagli kalmaya devam etmesini bekliyoruz, ki déviz rezervlerinde
yerel secimler sonrasli yasanilan artislar bu konuda TCMB’ye yardimci oluyor. Enflasyon-kur makasinin acilmaya devam etmesi bir noktada kur baskisi yaratma potansiyeli tasisa da,
kisa vadede TL’deki reel degerlenmenin devam edecegini 6ngoriiyoruz. Bu baglamda, déviz enstriimanlardaki agirigimizi %0 olarak korumaya devam ediyoruz.

> Ozetle, mevcut durumda tiim yatirnmlanin TL enstriimanlarda degerlendirilmesini tavsiye ederken, hisse senedi / sabit getirili enstriimanlar dagiimimizi %50/50 olarak
degerlendirdigimizi séyleyebiliriz.

Kaynak: TUIK, ISO Gedik Yatirim Arastirma
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

10/12/2024 tarihli kapanis fiyatlariyla

> Model portféyden Anadolu Grubu ve is Bankas’’mi cikartiyor, Garanti Bankasi ve
TSKB’yi eklyoruz.

BIST-100 Piyasa

Model Portfdy Agirlik Degeri Ort. Giinliik Hacim Hedef Potansiyel

3A (TLmn) Fiyat Getiri (%)

(%) (TLmn)

» 4.ceyrekte de ana bankacilik gelirlerinde zayiflik beklentimiz ve enflasyon muhasebesinden

i 9 ) 334,1 } 89 ) X S0l y IR X
Dogan .HOld'ng, 0,5% 38.836 21,5 43,8% goreceli avantaj saglayacagini dislindigimiz Is Bankasi’’nda 2025 yilinda enflasyon
Garanti Bankasi 2,7% 541.380 2.665,5 165,0 26,7% . .o . . . . e .

i . : 1 345’8 ’ . muhasebesine gecisin iptali sebebiyle kar aliyor, yerine giicli marj ve karlilik performansini
Kardemir (D) 0,7% 22.049 =T 40,5 40,9% siirdiirmesini bekledigimiz Garanti Bankasi ve TSKB’yi model portféyiimiize ekliyoruz.
Kordsa = 14.385 44,8 138,2 84,0%

Migros 1,7% 92.790 793.8 799,0  559% > Anadolu Grubunu da son doénemdeki giicli performansinin ardindan model
Turkcell 3,9% 206.470 2.099,3 139,8 48,5%
Yapi Ve Kredi Bankasi 3,7% 263.886 5.424,4 40,5 26,9% > Model portfoyimizde secici olmaya calisiyoruz. Sectigimiz isimlerin (1) 6ngorilebilir
— - blylme gortnimiine, (2) hisselerinin borsanin gerisinde kalmis olmasina ve/veya diisik
Cikarilanlar Rolatif Getiri carpanlarda islem gérmesine, ve (3) oniimizdeki dénemde olumlu glincellemeye maruz
Portféye kalma ihtimalini g6z 6nlinde bulundurmaya caligiyoruz.
Girisinden 1ay 3ay 6 ay
Ag Anadolu Grubu Holding 5% 7% 3% 5% 42% 33%
Is Bankasi (C) 3% 10% 4% -9% 26% 15%

Degisiklikler

Eklenen GARAN, TSKB

Cikarilan AGHOL, ISCTR

Portfoy Performans Nominal Getiri (%) BiST-100 Rélatif Getiri (%)
2023 64,6% 21,4%

2024 Y1l Basindan Beri 50,4% 11,3%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri .

Detayli Model Portfoy 10/12/2024 tarihli kapanis fiyatlariyla

Ekleme Eklen:e Iiiyatn son Ifapf\mg Nominal Rélatif . Yiikselme Piyasa Degeri 3AOGH FD/FAVOK*

Tarihi o(r(::::;';) O(r(::lnal;l;) Getiri Getii HedefFivat oo nsiveli  (TLmn) (TLmn) 20247  K2024T
Dogan Holding 21.06.2024 16,69 14,95 -10,5% -4,5% 21,50 43,8% 38.836 3341 0,6 3,6
Garanti Bankasi 13.12.2024 130,18 165,00 26,7% 541.380 2665,5 1,6 5,5
Kardemir (D) 21.06.2023 19,55 28,78 47,2% -24,4% 40,54 40,9% 22.049 1345,8 8,4 ad
Kordsa Teknik Tekstil 2.05.2024 101,69 75,07 -26,2% -25,4% 138,16 84,0% 14.385 44,8 11,3 a.d
Migros 26.07.2022 51,95 512,35 886,2% 147,8% 799,00 55,9% 92.790 793,8 6,0 13,0
T.S.K.B. 13.12.2024 12,89 17,70 37,4% 35.588 263,1 1,1 3,5
Turkecell 25.07.2023 42,90 94,13 119,4% 43,5% 139,78 48,5% 206.470 2099,3 3,2 7,6
Yap! Ve Kredi Bankasi 21.08.2024 30,49 31,88 4,6% 2,5% 40,46 26,9% 263.886 5424,4 1,3 8,7

Portfoye Girisinden

Rolatif Performans

itibaren
Ekleme Eklen:e Iinyatn Son Ifap“amg Nominal Rolatif
Tarihi (Ginlik (Giinlik Getiri Getiri 6ay
Ortalama) Ortalama)
Ag Anadolu Grubu Holding 28.08.2024 329,41 356,69 8,3% 4,6% 6,6% 2,7% 4,8% 41,7% 33,0%
Is Bankasi (C) 27.08.2024 13,17 14,07 6,9% 3,2% 9,5% 4,3% -9,3% 25,9% 14,9%
Performans Nominal Rdlatif XU100 Performans
2023 Yili 64,6% 21,4% 35,6%
YBB 50,4% 11,3% 35,2%
* Banka rasyolari PD/DD Kaynak: Gedik Yatinm Arastirma, Rasyonet

OGH: Ortalama Giinlik Hacim
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Dogan Holding

DOHOL TI/ DOHOL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Diisiik marjli isletmelerin holding portféyiinden cikisi ve nakit akis potansiyeli daha giiclii sirketlere yapilan
Hedef Fiyat 21,50 yatinmlarla inorganik buylime stratejisi izlenmesini, uzun vade ana katalist olarak gorlyoruz.
Hisse Fiyati (TL) 14,88
Yikselis Potansiyeli (%) 44% > Hepiyi Sigorta tarafinda siiren giiclii AUM blyimesi, madencilik sektoriinde (sanayi/elektrifikasyonda ihtiyac
NAD'a gére Iskonto (-)/Prim (Halka Agik) -46% duyulan Kursun, Cinko, Pyrite rezervleri) yapilan yatirnmlar, Karel (ve araciligiyla Daiichi) ve Insider gibi
Piyasa Degeri (TL mn) 38.941 teknoloji sirketlerine yapilan yatirimlar, Galatawind araciligiyla yenilenebilir enerji sektorline yapilan
Firma Degeri (TL mn) 21.400 yatirimlar 6nlimuizdeki birkag yil icin glcli bliylme katalizorleridir.
Finansal Gostergeler
TL mn 2023 2024T 2025T 2026T » Galata Wind, devam eden yatirimlarla kapasitesini 291 MW'a cikardi ve 2025'e kadar 550 MW ve 2028'e
Net Kar 2966 4.678 6.019 8379 kadar 1.000 MW kapasiteye ulasmayi hedefliyor.

marj 27,77% 1477,3%  28,7%  39,2%

) » Karel tarafinda 9A24 doneminde beyaz esye sektorlindeki zayiflik, Uretim hattindaki gecici durus, baz

HB Temettu 0,26 01 0.3 0.3 istasyonu tarafinda projelerin yil sonuna kaymasi gibi sebeplerle zayif seyir gormustir. 4C24’te toparlanma
Tem. Verimi 1.73% 0.3% L.7% 2,0% beklesek de, yiiksek borcluluk gériiniimiinden dolayi uzun vade biiylimenin devaminin saglanabilmesi adina
) 5 ek sermaye ihtiyaci dogurabilecegini diistinliyoruz.
Ozsermaye Karliligi(%) 0,6 7,3 7,9 9,3
FIK (x) 98,5 83 6,5 4,6 » Daiichi'nin  (otomotiv endUstrisi igin multimedya sistemi saglayicisi) katma degerli Uriinlerle daha
PD/DD (x) 0,44 0,6 0,5 0,4

— , gesitlendirilmis bir Grin portféyl olusturan son girisimlerine ek olarak; SAIC ile Tirkiye’de yapilan

*12/12/2024 tarihli kapans fyatlaryla hazirlanmistir. motosiklet tesisi (Eyliil 2024’te tamamlandi) yatirimi ve olasi diger yatirimlar ek sinerji yaratabilir.

> Dijital Sigorta sektoriinde (Hepiyi Sigorta) gelen katki da karlilik figlirlerini destekliyor. Grubun, Eyl24
itibariyle 430 milyon USD portfdy blylkligi (Mar24 : 238 milyon USD, Haz24: 315mn USD) bulunuyor ve bu
nedenle; sektor blyUkligl goz 6nline alindiginda glicla bir blylime potansiyeli barindiriyor.

» Gilncel NAD iskontosu ~%50’dir. 598 milyon USD tutarindaki giiclii solo nakit pozisyonu (son satiglar ve

satin almalar dahil) gelecekte daha yiiksek IRR lretebilecek bulylik 6lgekli yatirimlar igin ek firsatlar
yaratabilir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Garanti Bankasi

» Garanti Bankasi ilk 9 aylik giiclii marj ve dolayisiyla karlilik performansi ile diger mevduat bankalarindan
Hedef Fiyat 165,00 olumlu ayristi. Bunda goreceli ylksek serbest sermaye seviyesi sayesinde kisa vadeli TL piyasa
Hisse Fiyati (TL) 128,90 fonlamasina diger bankalardan daha az bagimli olmasi, disiik faizli KKM oraninin mevduat icerisindeki
Yiikselis Potansiyeli (%) 28% payinin yiksek olmasinin etkili oldugunu soéyleyebiliriz. Bu olumlu ayrismanin 4.ceyrekte de devam
Piyasa Degeri 541.380 etmesini ve bankanin yili yillik % net kar artisi ve % ROE ile tamamlamasini beklemekteyiz. Banka’nin
olumlu ayrismasinin bir siire daha devam edebilecegini diisiinmekteyiz.
TL mn 2023 20247  2025T 20267 }
Net Kar 87.331,7 98.883 122.739 173172 » Banka 3.ceyrekte TUFE tahvil degerlemesini diger bankalara kiyasla daha muhafazakar sekilde %45 ile
artis 13% 24% 41% yapmistl. Ekim-Ekim Enflasyonun %48.6 agiklanmasiyla birlikte son ceyrekte marj konusunda 6zel
Ozsermaye Karlilig 35% 33% 34% benzerlerine kiyasla avantajini stirdiirmesinde Tifeye endeksli tahvil katkisinin da olmasini bekleriz. 2025
FK 0.9 . " a1 icinse dezenflasyon silirecinde Tiife'ye endeksli tahvillerin katkisinin 2024’e kiyasla azalarak marjlar bir

miktar baskilamasini bekleriz bu anlamda Garanti Bankasi’nin gecmis yillarda dezavantaj olusturmus
goreceli disik seviyedeki Tife’ye endeksli tahvil portfoyl ile dezenflasyon siirecinde tahvil getirilerindeki
dislsten banka net faiz marjinin goreceli daha az etkilenmesini beklemekteyiz.

PD/DD 0,66 1,6 1,2 0,9
*10/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir.

» Banka 2024 ve 2025 tahminlerimize gore sirasiyla 5.5x - 4.4x F/K ve 1.6x - 1.2x PD/DD carpanlariyla
islem gormektedir. Bu carpanlar benzerlerine kiyasla yiiksek olsa da Garanti Bankasi’'nin gucla karlilik
performansiile bu primi hak ettigini disinmekteyiz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Model Portfoy ve Hisse Onerileri G

Kardemir
R Endeksin Uzerinde Getiri > Son 2 yillik periyoda baktigimizda; Kardemir'in ton basina FAVOK'Gi 3C22'te 52 USD ile son yillardaki en
Hedef Fiyat 40,54 giicsiiz verilerden birisi olurken, 1C23'te bir miktar toparlanma gostererek 94 USD’ye kadar iyilesme
Hisse Fiyati (TL) 28,26 gostermisti. 2C23’te ise ceyreklik %72’lik artisla 162 USD’ye ulasti ancak 3G23’te ve 4C23’te bu ivmelenme
Yikselis Potansiyeli (%) 43% korunamadi ve sirasiyla 114 USD’lik ve 91 USD’lik ton basina FAVOK figliri gordiik. 2024 yilinda global celik
Piyasa Degeri (TL mn) 22.049 piyasasindaki negatifligin sirmesine bagli olarak fiyat baskisi sirdi. 1G24°te 84 USD ile gevseme baslarken,
Firma Degeri (TL mn) 22.715 2C24’te 31 USD ve 3C24’te 35 USD’lik ton basina FAVOK figlri gordik.
Finansal Gostergeler
TL mn 2023  2024T 2025T  2026T » 2Y24’te global talep kosullari celik fiyatlarinda baskinin devamini getirirken glincel konjonkttrin hizli bir
Gelirler 51.621 59.236 74.848 87.318 toparlanmadan uzak oldugunu disinmeye devam ediyoruz. Ancak, 2024T’de satis hacminin yillik bazda %11
artis 399% 15% 26% 17% (2025T: %8) yiikselis gostermesi beklentimizi koruyoruz (10A24: +12.4%). Sektérin glincel KKO’su %62.6
FAVOK 2.197 4.421 7.073 8.671 seviyesindeyken bu oranin %70’lere yakinsamasi (Kaynak: TCUD) bekleniyor. Karlilik tarafinda ise; 2025T igin
marj 4,3% 7,5% 9,4% 9,9% 60 USD ton basina FAVOK ve oniimizdeki bes yilda ortalama 79 USD ton basina FAVOK varsayimimizi da
Net Kar 1.087  -3.670 3.599 4.019 koruyoruz.
marj 2,1% -6,2% 4,8% 4,6%
» Sirketin 6nlimuzdeki bes yil icinde yaklasik 1 milyar USD tutarinda yatirim gerceklestirmesi bekleniyor. Bu tir
Net Borg -3.471 4.762 5216 3.720 yatinmlar, Sirket'in operasyonel karliligini desteklemesi beklenen katma degeri daha yiiksek drlnlerin
payindaki artisi hizlandirabilecektir. Ozellikle nispeten daha glicli marjlara sahip olan demiryolu
HB Temettii 0,00 0,48 0,64 1,22 drinlerinde/tekerleklerine iliskin girisimler stirmektedir. Ayrica, liman girisimi gibi yatirimlar, daha yliksek
Tem. Verimi 0,0% 1,2% 1,5% 2,9% operasyonel marjla birlikte misteri/ihracat agini gliclendirebilir.
FD/FAVOK 16,8 8,5 51 4,1 » Avrupa&Ortadogu&Hazar bdlgesindeki demografik, ekonomik ve siyasi gelismelerin ticaret yollarini
F/K 29,6 a.d. 9,0 8,0 donlstlrebilecegini ve/veya yeni ticaret yollari ekleyebilecegini disinlyoruz ve Kardemir'in yeni altyapi
PD/DD 0,6 0,6 0,6 0,5 projelerinden faydalanabilecegine inaniyoruz.

*10/12/2024 tarihli kapans fivatlariyla hazirlanmustir. .
» Sirket paylari, 2025 beklentilerimize gore 5,1x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Kordsa

KORDS TI/ KORDS.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Kordsa, isletme dongiisiinde zorlu bir dénemin sonuna yaklasirken, temel sektorlerdeki baskilanmis

Hedef Fiyat 138,16 performansiyla dikkat cekmektedir. Havacilik (retimindeki zayiflama (FAVOK’iiniin yaklasik %25'ini
Hisse Fiyati (TL) 73,95 olusturuyor), lastik giiclendirme dongisiindeki gerileme ve kompozitlerdeki sinirli blylime, ikincil piyasa
Yiikselig Potansiyeli (%) 87% fiyatlandirmalarindaki baskiyi yogunlastirmistir.
Piyasa Degeri (TL mn) 14.385
Firma Degeri (TL mn) 28.719 > Basitce ifade etmek gerekirse, bu isletme, normal bir déngide geyrek bazinda yaklasik 30 milyon ABD dolari
FAVOK Uretebilme kapasitesine sahiptir; ancak son birkag ceyrekte 18-20 milyon ABD dolarn seviyelerinde,
TL mn 2023  2024T  2025T  2026T optimal olmayan FAVOK Uretimi gergeklestirilmistir.
Gelirler 23.503 35.204 47.156  58.943 .
artis 27% 50% 34% 25% » Ileriye donik olarak, son 4-5 yilda kompozit sektériinde yapilan 300 milyon ABD dolarinin (zerindeki
FAVOK 1.952 2.614 4.838 6.608 inorganik blyime (M&A) yatirimlari, nakit akisi yaratimi agisindan olumlu bir gériiniime isaret etmektedir.
marj 8,3% 7,4%  10,3%  11,2%
Net Kar 183 -279 863 1.125 » Makro tarafta ise, Trump secimleriyle artan gimrik tarifesi sdylemleri, Kordsa'nin ABD operasyonlari icin
marj 0,8% -0,8% 1,8% 1,9% olumlu bir yansimaya isaret etmektedir. Ayrica, EUR/USD'deki diistis, her 100 piplik disls basina yillik 1
milyon ABD dolari EBITDA lretim kaybi anlamina gelir; tersi durumda ise pozitif bir etki gozlenir.
Net Borg 10.812 15.241 14.865 14.184 B
» Mevcut adil deger tahminimiz, 2025 yili beklentilerimize istinaden FD/FAVOK carpani 5.9x ile hisse basina
FD/FAVOK 17,2 11,2 5,9 43 138.16 TL olarak belirlenmistir ve bu yaklasik %87 oraninda bir yukari yonll potansiyele isaret etmektedir.
F/K 78,5 a.d. 16,7 12,8

*10/12/2024 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Migros
> GOrtinim ve tahminlerimiz: Sirket 2024 yilinda satis gelirlerinde %75 (Gedik: %79) artis 6ngérmektedir.
Hedef Fiyat 799,00 Yilin basinda yapilan tcret artislarinin disen etkisi, daha olumlu marj goériinimi icin temel katalizor olarak
Hisse Fiyati (TL) 512,50 one cikmakta. Buna ek olarak, ilk lic ceyrekte FAVOK marjinin %4.9 olmasi ve mevsimsel olarak ikinci
Yikselis Potansiyeli (%) 56% yarinin sezonsalliktan dolayi daha yogun bir dénem olmasi nedeniyle, 2024’in son ¢eyreginde de glcli bir
Piyasa Degeri (TL mn) 92.790 dénem gecirecegine isaret etmektedir. Marj beklentimizin, sirketin marj beklentisinden daha diisiik olmasi
Firma Degeri (TL mn) 88.373 ile tahminlerimizde muhafazakar oldugumuzu da belirtmek isteriz (Sirket beklentisi %4.5-5).
Finansal Gostergeler
TL mn 2023  2024T  2025T  2026T > Bunlara ek olarak sirketin is modelinin ileriye donik olarak dnemli miktarda nakit yaratacak kadar glicli
Gelirler 181.674 325386 431.454 515.024 kaldigina inanmaya devam ediyoruz. Bu durum ayni zamanda Sirketin éniimizdeki donemde temetti
artig 29% 79% 33% 19% d6demelerini tahminimizden daha yiliksek oranda artirma olasiligini ortaya koymaktadir. Sirketin diisen
FAVOK 3.221 14313 21.224 28121 enflasyon ortaminda da saglikli marklarla faaliyetlerine devam edecegini diisinmekteyiz.
marj 1,8% 4,4% 4,9% 5,5%
Net Kar 8.829 7.123  11.751  13.668 > Hisse 2025 yili beklentilerimize 7.9x F/K ive 3.0FD/FAVOK rasyosunda islem gérmekte olup, giiclii nakit
marj 4,9% 2,2% 2,7% 2,7% yaratma kabiliyetine sahiptir. Benzer sirketlerden Bim Magazalar ise 14x F/K ve 5.9 FD/FAVOK rasyosu ile
islem gormektedir. Sirketin glicli nakit akisi yaratma potansiyelinin, beklenenden daha gicli bir temetti
Net Borg -461 6365 -7.838 -10.158 ddeme potansiyeli yarattigini not etmekte fayda gériyoruz.
HB Temettii 0,00 32,45 37,75 37,42
Tem. Verimi 0,0% 6,3% 7,4% 7,3%
FD/FAVOK 26,9 5,9 3,9 2,9
F/K 10,5 13,0 7,9 6,8
PD/DD 3,3 1,8 1,8 1,6

*10/12/2024 tarihli kapars fiyatlanyla hazirlanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Turkcell

TCELL TI/ TCELL.IS Endeksin Uzerinde Getiri > Lifecell’in satisinin ardindan Sirket’in borcluluk gériniminde iyilesme meydana gelmistir. 5G ihalesi 6ncesinde
Hedef Fiyat 139,78 giincel borcluluk durumunu (Eyl24: 32.3 milyar TL; 0.1x Net Bor¢/FAVOK) oldukca saglikli olarak yorumluyoruz.
Hisse Fiyatl (TL) 93,85

Yiikselis Potansiyeli (%) 49% » Turkcell Turkiye abone sayisi Eyl24 itibariyle ~43.5mn aboneye ulasirken (Ara23: 42.5mn), M2M hari¢ mobil
Piyasa Degeri (TL mn) 206.470 ARPU tarafinda 239TL (2023: 212TL) ve Fiber ARPU’da 294TL (2023: 258TL)’ye ulasilmistir. Alim glicli, hanehalki
Firma Degeri (TL mn) 225508 talebi ve kullanim aliskanliklari agisindan diistindigiimuzde, reel ARPU blylmesinin ivmelenmesini bekleriz.

TL mn 2023  2024T 2025T 20267 ~ Tlelekom sektorinin sézlegsmeli misteri yapisi nedeniyle Turkcell paylari, enflasyonist ortamlarda fiyat yansitma

zorlugu nedeniyle 2022 yilinda BIST-100’e kiyasla %30’a yakin daha dislk getiri sagladi. Bu derin ayrismaya

Gelirler 107.116 168.162 230.464 296.665 J LTI & Riydsid 7094 g : ey
artis 19% 579 37% 299 karsin 2023 yilinda %11’lik endeks Uzeri getiri gormustik. 2023 yilinda ve 1H24’te gerceklesen fiyat gegislerinin
FAVOK 47053 71002 99213 128.708 ve dolayisiyla ARPU artislarinin bir miktar daha belirginlestigi finansallarda, bu durumun son geyrekte ve 2025
marj 43,9%  422%  43,0%  434% yilinda da devam etmesini bekliyoruz. Sirket hisseleri BIST100’e gore YBB %28’lik pozitif ayrisma gostermistir.
Net Kar 12.554 27.087 16.405  33.889 . . o . . . L
marj 11,7% 16,1% 71% 11,4% » Uzun vadede ise; mobil penetrasyonun gelismis llkelerde %135 seviyelerine kadar yakinsandigini, Turkiye’de de
sosyal medya kullanim aliskanliklari/geng nilifus orani/cevre Ulkelerden alinan géc¢/popilasyon artis hizi vb.
Net Borg 349285 18715 36715 51.719 sebeplerden 6tiri gelecek yillarda penetrasyondaki artisin ivmelenmesini bekliyoruz. Benzer durumun genis bant
tarafinda da Turkcell’e blylime avantaji sunacagini diisiiniiyoruz.
HB Temettii 0,00 1,54 1,86 0,00 .
Tem. Verimi 0,0% 1,6% 2.0% 0,0% > Ulke genelinde yatinmlarla genisleyen fiber aginin da etkisiyle 5G teknolojisinin etkin kullaniminin gelecek yillarda
baslamasi 6ngorilliyor. Pilot bolge olarak secilen Istanbul Havalimani’nin bazi noktalarinda kullanimina baslanan
FD/FAVOK 43 34 26 2.0 5G teknolojisine gecisin sektér oyuncular ve Turkcell icin 6zellikle data kullamimi tarafinda énemli atilimlar
F/K 16,4 76 12,6 6.1 saglayacagini dusiindyoruz. Yine uzun vadede; 5G, IOT, Fintech, Metaverse gibi alanlarin/teknolojilerin
PD/DD 15 1.4 1.4 13 olgunlagmaya basglamasinin ardindan mobil operatérlerin hali hazirdaki defansif yapilarina ek olarak, gelecek

* 10/12/2024 tarihii kapanss fiyatlaryla hazrlanmistir, birkac on yillik periyotta dnemli biylme avantajlarinin bulunduguna da inaniyoruz.

> Sirket paylari, 2025 beklentilerimize gére 2,6x FD/FAVOK carpant ile islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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TSKB
» Bir yatirnm ve kalkinma bankasi olarak TSKB'nin ana finansman kaynagi uluslararasi kalkinma finansmani
Hedef Fiyat 17,70 kuruluglaridir. Bu anlamda yilbasindan bu yana temin edilen fonlamalar yaklasik 1.7 milyar USD’dir.
Hisse Fiyati (TL) 12,71 Banka'nin sagladig fonlama yabanci para cinsinden uzun vadeli olup, ortalama fonlama vadesi 11 yilken,
Yiikselis Potansiyeli (%) 39% aktiflerin ortalama vadesi ise 5 yildir. Bankanin uzun vadeli elde ettigi bu fonlamayi musterilerine farkl
Piyasa Degeri 35.538 alanlarda birden fazla kez cesitli kredi dongllerinde kullandirma opsiyonu bulunmaktadir. Faizlerin
beklenildiginden yavas diismesi potansiyel riskinde ve/veya parasal sikiligin ek makroihtiyati tedbirlerle
TL mn 2023 2024T 2025T 2026T devam ettirilmesi durumunda bankanin is modeli geregi faiz ve makroihtiyati tedbirlere karsi
Net Kar 7.041,5 10278 12.831 14.609 hassasiyetinin diisik olmasi sebebiyle mevduat bankalarina kiyasla marj avantajinin korunacagini
artis 46% 25% 14% disunmekteyiz.

Ozsermaye Karlilig) 39% 34% 30%

> Aktif kalitesi bankalarda 2025 icin 6nemli temalardan birisi buna kargin TSKB is modeli geregi daha ¢ok
E’[;jDD 017@ ii 53 32 blue chip firmalarla calistigi icin mevduat bankalari gibi bireysel ve kiiciik élcekli KOBI tarafindaki

bozulmalardan etkilenmiyor. Bu anlamda Banka’nin gecmis dénemlere gore aktif kalitesindeki gelisimle
birlikte kur etkisi haric kredi risk maliyeti ilk 9 ayda -39 baz puan olarak gergeklesmistir. (kapsamimizdaki
mevduat bankalar ortalamasi: +56 baz puan). Bankanin ayrica ihtiyatlilik adina 1 milyar 650 milyon TL
tutarinda (6zsermayesine orani %6) serbest karsilik stogu da bulunmaktadir.

*10/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir.

» Faiz beklentilerinin Aralik ayina cekilmesiyle birlikte Kasim ayi baslarinda baslayan bankacilik rallisine
TSKB mevduat bankasi olmadigi icin eslik etmedi ve Kasim ayi basindan beri XBANK’In %23, XU100’{n
%14’lik yukselisine kiyasla yalnizca %5’lik bir yikselis gergeklestirdi. Bu anlamda faiz indirim
dongusinden mevduat bankalari kadar fazla yararlanamayacak olmasinin yeterince fiyatlandigini
distinmekteyiz.

» Banka 2024 ve 2025 tahminlerimize gore sirasiyla 3.5x — 2.8x F/K ve 1.1x — 0.8x PD/DD carpanlariyla
islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Yapi Kredi Bankasi

» Bankanin goreceli yliksek kisa vadeli TL piyasa fonlamasi (repo, swap vb) ihtiyaci sebebiyle marjlari faiz
Hedef Fiyat 40,46 artirrm doéngusiinde benzer bankalara kiyasla daha fazla asindi. Bu anlamda faiz indirim dongulstnin
Hisse Fiyati (TL) 31,24 baslamasiyla birlikte diger bankalara kiyasla daha fazla marj gelisimi gérmeyi beklemekteyiz. Bu da
Yiikselis Potansiyeli (%) 30% benzerlerine kiyasla ¢ok daha gilicli bir net faiz geliri ve net karlililik toparlanmasina isaret ediyor. Bu

anlamda kademeli toparlanma ile birlikte net faiz marjindaki ve karliliklardaki toparlanmanin 2026’da da

Piyasa Degeri 263.886 . Sini diisii Ktevi
Finansal Gostergeler surecegini dusunmexteyiz.

L:’:’ar = 02(?823 32(?23; 626?3:; 112;221 » Bankanin 3.geyre}<te net faiz marj|'y£]ksek kredi getirileri sayesinde benzer bankalgrm Uzerinde artis
artis I _'55% 1'19% ,'73% gésjgrgrgk negatif bblged§n pqm_tn‘ bélgeye gecis gosterdi bu anlamda TL_ kregll-mevdu.at. maka}S|

5 Karlliz 16% 319% 38% gelisiminin 4.ceyrekte de stirmesini bekleriz. Banka ayrica 3.ceyrekte TUFE tahvil degerlemesini %47 ile
Zsermaye Karuuel ° ° ° yapmisti bu da ona son ceyrek icin ufak da olsa bir alan kazandirmis oldu.

F/K 0,8 8,7 4,0 2,3

PD/DD 0,7 1,3 1,0 0,7 » Banka 2024 ve 2025 tahminlerimize gore sirasiyla 8.7x - 4.0x F/K ve 1.3x - 1.0x PD/DD carpanlariyla

*10/12/2024 tarihli kaparus fivatlanyla hazirlanmustir. i§lem gbrmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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