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YONETICi OZETi

Diinya 2024 yihinda, Amerika Merkez Bankasi’nin
(Fed) ne zaman faiz indirecegini dort gozle bekledi. Biz
ise iceride, yilin ilk ceyreginde yerel secimleri takip ettik
ancak tiim dikkatimiz enflasyon gelismelerinde olmaya
devam etti. Avrupa ekonomisinde zayif goriinim,
endise kaynagi olmaya baslayan Asya tarafi ve alternatif
getiri arayisi 2024 yilinin genel 6zeti oldu diyebiliriz.
Yurt i¢i piyasalar icin yilin ilk yarisi ikinci yarisindan farkh
gecti. 2025 yilinda da yilin ilk yarisinin ikinci yarisindan
hem ekonomik goriniim acgisindan hem de diinyadaki
gelismelerin fiyatlara etkisi bakimindan farkli olmasini
bekliyoruz.

Amerika (ABD) Trump’la birlikte bu yil ABD
degisimin en gicli yihni yasamaya aday gortniyor.
2024 wyili ile 2025 vyilh arasinda farkh politikalarin
yasanacagl bir ABD gorecegiz. 2024 yilinin son FOMC
toplantisinda, Amerika Merkez Bankasi (Fed) 2025 yili
icin toplam faiz indirim beklentisini toplamda 100 baz
puandan 50 baz puana revize etti. Bu yapilan degisiklik
2025 vyilinda Trump politikalarinin  yaratabilecegi
degisim ve hasar i¢in bir ip ucu niteliginde oldu. Kiiresel
faiz oranlarinin daha o6nce beklenenden vyavas
gerilemesi kilresel ekonomik bliyimede revizyonlara
neden oldu. 2025 yilinda kiiresel biylime beklentileri
%2,7 ila %3,3 arasinda degisiyor. Ancak genel beklenti
%3 civarina daha yakin. Buna karsin ticaret savaslari ve
jeopolitik risklerin artisi biyimeyi olumsuz etkileyebilir.
Ozellikle Trump politikalarinin getirecegi genislemeci
egilim ve ticaret savaslarina yatkinlik, ABD
ekonomisindeki enflasyon gorlinimini olumsuz
etkileyebilir. Bu da Fed’in faiz indirim sirecindeki
cesaretini kirabilir.

Avrupa ekonomisinin gelecegi agisindan 2024 yili
kritik dersler sunan bir yil oldu. Euro Boélgesinin
genelinde bliyiime oranlari beklentilerin altinda kaldi.
Euro Bolgesi’'nde 6zellikle Almanya gibi sanayiye dayali
ekonomiler dusiik blylime performansi gosterdi.
imalat sektériini ifade eden PMI verileri sektérdeki
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daralmanin biliyidiglne isaret etti. Enflasyon, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) tarafindan hedeflenen %2’nin
Gzerinde kalmaya devam etti. Bu konuda ECB’nin
blylime ve siki para politikasi denklemini daha dengeli
kurma c¢abasini izledik. Yiksek enerji ve gida fiyatlari,
enflasyonun temel sirikleyicileri oldu. Tuketici gliveni,
ylksek yasam maliyetleri nedeniyle disiik seviyelerde
seyretti. Ancak istihdam piyasasi nispeten glicli kaldi ve
issizlik oranlari birgok lkede istikrarli seyretti. Ozellikle
enerji bagimlihgi, yesil donlisim ve jeopolitik risklere
karsi kirillganliklarin azaltilmasi, 2025 ve sonrasi icin
temel oncelikler olarak belirlendi.

Cin ekonomisi igin 2024 yili toparlanma ve yeniden
yapilanma cabalarinin 6n planda oldugu bir yil olarak
kayda gecti. Ancak ekonomik performans, ic ve dis
faktorlerin etkisiyle beklentilerin biraz gerisinde kaldi
ve diinyada talep endisesi yaratti. Cin Merkez Bankasi
(PBoC), blylmeyi desteklemek icin faiz oranlarini
duslik seviyelerde tuttu ve piyasalara likidite sagladi.
Cin ekonomisi, 2024 yilinda hem kiresel hem de yerel
faktorlerin etkisiyle baski altinda bir toparlanma siireci
gecirdi. Cin, 2025 yili itibariyla hem igsel hem de kiiresel
ekonomik dinamiklerde 6nemli degisim sireglerinden
gececek. Cin’in kiiresel ekonomik roli, yeni teknoloji
yatirimlari, dijitallesme ve surdirilebilir blylime
stratejileriyle sekillenecek, ancak digsal baskilarla da
basa ¢cikmak zorunda kalacak.

Bizim igin (Turkiye), 2024 yili ekonomiyi yeniden
ayaga kaldirmak igin gegirdigimiz zor bir yil oldu.
Ortodoks para politikasina gecis sonrasi Ozellikle
enflasyondaki iyilesmeyi izlemeye devam ettik.
Odagimiz hala enflasyon dinamiklerindeki degisim
olmaya devam ediyor. 2024 yilinda rezerv birikimi, Kur
Korumali Mevduatlardaki degisim, daha 6nce devreye
alinan makro ihtiyati gelismelerde sadelesme gibi
bircok unsuru beraber takip ettik. Ozellikle
ekonomideki  degisen  hikayemizi  anlathgimiz,
iletisimimizin acgik oldugu bir yil oldu. Ozetle, zor,
zahmetli ve etkisini bekledigimiz bir yolda yurudik.
Enflasyondaki gelisimi ise gecikmeli etkiyle almaya

devam ediyoruz.
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Sisli Ufuklar, Giiglii Adimlar

Her seyden dnce dngoriilemez politikalardan oldukga
uzaklasan Merkez Bankasi hem yurt ici hem de yurt
2024  wyilinin
ceyreginde oldugu gibi Merkez Bankasi 2025 yilinin ilk

disinda iletisimini gliclendirdi. son
ceyrek enflasyon raporu sunumunda da 2025 yil sonu
enflasyon beklentisinde yukari yonli revizyona gitti.
2025 yilrigin %21 olan orta nokta enflasyon beklentisini
%24 olarak glincelleyen Merkez Bankasi, piyasa
beklentisi olan %26-27 seviyesine yaklagsmis oldu. 2026
yili igin orta nokta enflasyon beklentisi ise %12 olarak
korundu. Yilin geri kalaninda yurt igcindeki enflasyonun
ana egilimine etki edebilecek 6ngdrilemez durumlar
halinde

raporlarinda Merkez Bankasinin yil sonu enflasyon

ortaya c¢ikmasi Onlmuzdeki enflasyon
beklentisinde degisiklige gitmesi s6z konusu olabilir.
Reel pozitif faizin korunmasini beklemekle birlikte
enflasyonun yil sonunda %29,3 olarak gergeklesmesini

beklemekteyiz.

TcmB - Faiz indirimleri Baslarken: TCMB’nin 2025

Dengesi

Maliye politikasina ragmen vyiksek hanelerdeki
enflasyonu istedigi hizda olmasa da %44 civarina
indirdi.

indirimine baslayan Merkez Bankasi 2025 yilh Ocak

2024 vyilinin son PPK toplantisinda faiz

ayinda da faiz indirim siirecine devam etti. Faiz indirim
projeksiyonumuzda Mart ayinda da 250 baz puan faiz
indirimi gelebilecegini ancak her toplantida 250 baz
puan faiz indirimi olmayabilecegi goriisiindeyiz. Mart
ve Nisan ayl aylk enflasyon goérinimiu Merkez

Bankasinin faiz indirim hizinda belirleyici olabilir.

Yilin ikinci yarisindan sonra Merkez Bankasinin faiz
indirim hizinda bir yavaslama olabilecegini tahmin
ediyoruz. Nominal faiz inse bile sikilik bir siire daha
stirecek gibi goriniyor. 2024 yilindan farkh olarak 2025
yilinda deprem harcamalarinin yarattigi etki daha sinirli
olacak. Bununla birlikte maliye politikalari da para
politikasi denkligini kurabilirse etki alani gliclenebilir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Faiz Orani (%)
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Kaynak: TCMB, integral Arastirma

ihtiyat durus piyasa beklentilerine heniiz ¢ok fazla
yansimamis goriniyor. Simdilik her toplantida 250 baz
de
konusuluyor. Merkez Bankasinin son yaptigi revizyon bu

puanlik faiz indirim beklentileri piyasada

beklentilerin kirilmasinda destekleyici olabilir.

Bankasi’'nin  her canli ve
gelebilecegi

disinidyoruz. Bunun en temelinde Merkez Bankasinin

Merkez
revizyonlarin

toplantisinin

ozellikte  oldugunu
toplanti bazinda karar verecegi beklentisi ve veri bazl
hareket edecegi algisi bulunuyor.

Kredi tarafinda uyguladigi limitler zaman zaman
degisiklik gorebilir. ince ayar devam edecek gibi
gorinilyor. Ancak dnemli dlctide kredi kisitlamalarin ilk

yarida slirecegini beklemekteyiz.

Zorunlu karsiliklar 6nemli bir yere geldiginden likidite
yonetimi depo ihaleleri tzerinden yiritiilmeye devam
ediliyor. Merkez Bankasinin rezerv yonetimi piyasada
likidite
etkenlerden bir tanesi.

varliginin  sirmesine zemin  hazirlayan

Ozet olarak, 2025 yili Merkez Bankasi iletisiminin 6n
planda olacagi bir yil olamaya devam edecek. Toplanti
sayisinin azaltilmasiyla birlikte daha siki bir goriiniim
ortaya konulmus ve her ay olusabilecek Merkez Bankasi
beklenti stresi azaltilmis oldu.

Genel olarak baktigimizda Bono tarafina para girisi var.
Rezerv rasyolarimiz daha iyi, dis kirilganhgimiz gegmise
gore azaliyor. Odak noktamizin ekonomide kalmaya
devam etmesi ve enflasyonu oOncelik olarak tutmaya
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devam etmemiz gerekiyor. Bunun bozulmasi ya da algi
kaymasi olmasi halinde iletisim de bozulabilir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

Rezervleri (milyon $)
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Kaynak: TCMB, integral Arastirma

Kur Korumali TL Mevduat ve Katilma Hesaplari
(Milyon TL)
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Enﬂasyon — Siki para politikasi istenen sonuglari
veriyor mu?

2024 yilinda yuksek faiz ortami, kredi talebini baskilasa
da i¢ talep daha cok dalgali seyretti. 2024 yili ilk
ceyrekte enflasyon dinamikleri emtia fiyatlar ve ig
talepteki artis nedeniyle olumsuz etkilendi. 2. Ceyrekte
Tl'deki reel degerlenme ve baz etkisiyle enflasyon ilk
ceyrege kiyasla daha ihmh seyretti. Baz etkisinin
destegi, TL'deki reel degerlenmenin devam etmesi ve
dis etkenlerin daha azalmasiyla yillik enflasyon %70’li
seviyelerden %40’li seviyelere hizla geriledi. 2024
yilinda ozellikle kira, egitim, saghk ve ulastirma
hizmetleri gibi kalemler, enflasyonist baskinin en yogun
alanlar oldu.

hissedildigi Hizmet enflasyonundaki

gerileme etkisinin devam etmesi enflasyonun %30

Integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
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31 e M

www.integralyatirim.com.tr

seviyesinin altina gerilemesinde

destekleyici

unsurlardan biri olacaktir. 2025 yilinda asgari Ucret
artisinin TCMB’nin tolere edebilecegi seviyede olmasi,
hizmet sektoriiniin yarattigi artis hizini kontrol altinda
tutabilir. Faizlerin ylksek kalmasi nedeniyle 2024'te
baskiland.
Oniimiizdeki siirecte Merkez Bankasi’nin beklentilerine

hizmet sektorinde talep nispeten
yakinsayacak bir i¢ dinamik gérinima algilarin olumlu

yonde gelismesinde destekleyici olacaktr.

2025 yilinda enflasyonun %30’lu seviyelerin biraz altina
gerileyebilecegini 6ngdrsek de %30’larin altinda kalicilik
saglanabilmesi icin uzun vadeli farkh politikalara ihtiyag
olabilir. Enflasyondaki diizelmeyi ve baz etkisini Haziran
ve Temmuz aylarina kadar ki sirecte daha fazla
hissedebiliriz. Buna karsin yilin ikinci yarisindan sonra
enflasyondaki iyilesme daha yatay bir gorinimle
devam edebilir. Bu goriinimde ek gelebilecek bir
enflasyonist risk hesaplanmamistir. Dinyada Trump
politikalarinin getirebilecek ek riskler ya da Tirkiye’nin
ekonomi politikalarini zorlayacak gelismeler enflasyon
gorinimiinde yukari yonli risk olacaktir. Ekonomiyi
iyilestirmeye calishgimiz ve enflasyon icin yol kat
ettigimiz ortamda ek bir risk hassasiyet yaratacaktir.
Oniimiizdeki dénemde dayanikh tiiketim mallari ve
hizmet sektoriindeki talep artisi, fiyatlarin yukari yonla
baskilanmasina yol acabilir.

Kira, saghk ve egitim gibi sektorlerde maliyet bazl fiyat
hala glclu
seyretmeye devam ediyor. Bu nedenle, TCMB'nin siki

artiglari, vyasanan soklar nedeniyle
durusunu koruyarak enflasyon beklentilerini ydnetmesi
kritik bir 6nem sagliyor. Bir diger yandan 2024 yilinda
Tl'deki

hafiflemesine yardimci oldu. 2025 yilinda da kismen

reel degerlenme, enflasyonist baskilarin
reel degerlenmenin devam etmesini bekliyoruz. Ancak
kiresel gelismelerin olumsuz etkileri arttikga bu tarafta
baskilar olusabilir. Baska bir deyisle, kontrolli kur
egiliminin kalkmasi halinde, TCMB’nin rezerv biriktirme
sureci ve kiiresel risk istahindaki degisimler nedeniyle
TUnin yol

degerlenme sirecinin tersine dénmesi halinde ithal

degerinde oynakliga acabilir.  Reel
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ve enerji maliyetleri yilksek seyrederek

enflasyondaki dusls slirecini zorlastirabilir.

Sonu¢ olarak, baz etkisinin yardimi ve siki para
politikasinin gecikmeleri etkisi sonucunda enflasyon
dinamiklerinde iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz.
%30 sinirina

Ancak vyillik enflasyondaki duslsin

gelmesiyle birlikte buradaki yapigkanlik etkisinin daha
gugll ic
dinamiklerin  6ngorebilecegi ve koti

olmasini  6ngérmekteyiz. Enflasyondaki
sirecte iyi
senaryolarin olabilecegi ve bu etkilerin dinamiklerdeki
degisimi hizlandirabilecegi goriisindeyiz. 2025 yili igin
yil
bulunmaktadir.

sonu enflasyon beklentimiz %30 seviyesinde

Tiirkiye TUFE (%)
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Kaynak: TUIK, integral Arastirma

Biiyi]me — Hikaye degisecek mi?

ekonomisi  dinamiklerinde zaman
para

siire daha

cogu
Buna karsin siki

Turkiye
blylimeye o6ncelik verildi.
politikasinin gecikmeli etkilerinin  bir
ekonomik dinamikler (izerinde etkili olabilir. Ucret
artisinin beklenen 6lgekten daha diisiik gerceklesmesi,
faiz indirimlerinin kademeli olarak yapilacak olmasi i¢
talep desteginin daha az olmasina zemin hazirlayabilir.
2024 yilindaki
haritasina bakildigindan Tirkiye blylimesi 2025 yilinda
%3,2 bir
diisinldyoruz. Bu da cari ac¢igin gecen yila gore

gelismeler ve 2025 vyilindaki vyol

gibi bliyimeyi  yakalayabilecegini

artmasina zemin hazirlayabilir.

hallesi Saat So

ULU) = f: 3

integral Yatirim Men
ower No:5 Kat:

2025 yilinda faiz indirimlerinin kademeli olmaya devam
etmesi harcamalar Uzerinde baski yaratmaya devam
edebilir. Bununla birlikte 2025 yili icin asgari licret artis
miktari tiketim harcamalarindaki ivmede sinirlandirici
rol oynayabilir. Bunlara ek olarak, Turkiye’nin ihracat
performansi agisinda kur seviyesiyle birlikte kiresel
ekonomilerdeki yavaslama ve ticaret savaslari da glicli
bir sekilde etkileyecektir. Kiresel ticaretin baskili
altinda

ekonomik

kalmasi ve tarife misilleme boyutunun
vermesi,
bir

Turkiye’'nin net ihracat katkisi sinirlanabilir.

bliyimeye zarar Avrupa

blylimesinin  yavaslamasinin sonucu olarak

Son genel sanayi Uretim verisiyle birlikte imalat sanayi
tarafinda iyilesmelerin faiz indirim doénglisiine bagl
olarak devam etmesi beklenebilir. Hizmet sektori 2024
yilinda oldukga glicli seyretti. 2025 yilinda fiyat artislari
yavaslamasina karsin, i¢ talepteki yavaslama nedeniyle
hizmet sektoriinde artis hizinda yavaslama gorilebilir.
olarak
bir
gorilebilir. Ancak konut piyasasinin 2026 yilinda daha

Faiz indirim dongisiine bagli insaat ve

gayrimenkul sektorlerinde  kismi canlanma
fazla 6ne cikmasini beklemekteyiz. Faiz indirimlerinin
kademeli olmasi ve goérece sikiligin korunmasiyla
talepte canlanmanin sinirli kalmasi ve yiiksek maliyet
etkenleri halen sektor Uzerinde hakimiyet kuruyor.
Ancak insaat ve gayrimenkul sektorlerinde 2024 yilina
kiyasla canlanma beklenebilir. Devlet tesviklerinin
artmasiyla birlikte enerji ve savunma tarafinda yilin
ikinci yarisindan sonra gliclenme 6n plana cikabilir ve

bu sektoérlerin bliyiimeye katkisi artabilir.

Blylme artarken cari acik genisleyebilir, bu da dis
finansman ihtiyacini artiracaktir. Doviz kuru stabil
kaldigi siirece ithalat talebi artabilir. Enerji faturasinda
bilylk bir degisim olmadigi slirece cari dengenin gegen
yila kiyasla daha kétlilesmesi beklenebilir.

Sonug olarak, 2025 yilinda Tirkiye ekonomisinin %3,2
civarinda blyimesi beklemekle birlikte, bliyimenin
kompozisyonu blyiik dlciide i talep, faiz politikalari ve
dis ticaret performansina bagl olacaktir.

kul Degerler A.S.

www.integralyatirim.com.tr
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Tiirkiye GSYIH Biiyimesi (%)
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Kaynak: TUIK, integral Arastirma

Kredi Notu — Not Artisi i¢in alan var!

2024 yilinda kat ettigimiz mesafe bize not artigi olarak
geri dondi. S&P ve Fitch tarafinda cok spekilatif
degerlendirmeden spekulatif degerlendirmeye
yikseldik. Moody’s tarafinda ise cok spekilatif olarak
S&P bizi BB-‘de

degerlendirirken gorinimi duragan olarak birakt.

kalmaya devam ediyoruz.
Baska bir deyisle ekonomideki degisimin devamliligi
S&P’nin  ayni  notta

degerlendirdigi diger Ulkeler arasinda Glney Afrika,

konusunda izlemedeyiz.
Arnavutluk, Ozbekistan, Ermenistan, Kosta Rika, Urdiin,
Makedonya ve Jamaika bulunuyor. Fitch’te bizi BB-‘de
Afrika, Ermenistan,
Turkmenistan, Jamaika, Seyseller, Ozbekistan, Dominik

degerlendiriyor. Glney

Cumhuriyeti ve Namibya ile ayni nota sahibiz. 2025
yilinda beklentimiz, 2024 yilinda oldugu gibi ikiser not

S&P Moody's Fitch Not Aciklamasi Yatinnm Kategorisi
AAA Aaa ARA En Yiksek Derece
A+ Aal Abd+
AR Aa2 AA Ust Dizey
AA. Aa3 AA-
A Al A Yatirim Yapilabilir Duzey
A A2 A Ust Orta Diizey
A- AJ A
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB Alt Orta Dizey
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB Spekiilatif Dizey Yatinm Yapilmaz Diizey
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+
B B2 B Yiksek Spekilatif Dizey
B- B3 B-
CCC+ Caal CCC Ciddi Risk Diizeyi
CCC Caa2 Asin Spekilatif Risk Diizeyi
CCC- Caa3 Iflas Riski Diizeyi Disuk Duzey
cC C Iflas Esigi Dizeyi
C
0 2 Dop Batik Dizey
DD
D
D Tiirkiye'nin Meveut Not Durumu
Kaynak: S&P, Moody’s, Fitch, integral Arastrma
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artinnmi yoninde degil. 2025 yilinin ilk yarisinda kredi
bizi
edebilir. Ancak 2025 yil sonuna dogru not artimi
gelebilecegi gorisindeyiz. Not artisi ylkselmesi icin
alan var.

derecelendirme kuruluslar izlemeye devam

Siradaki Not Degerlendirmeleri

e 25 Nisan 2025 S&P Global

e 16 Mayis 2025 Cl

e 30 Mayis 2025 Scope

e 25 Temmuz 2025 Fitch ve Moody's
e 17 Ekim 2025 S&P Global

e 24 Ekim 2025 Scope

e 15 Kasim 2025 Cl
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2025 Yil Makroekonomik Projeksiyonlar

Orta Vadeli Program integral Yatinm integral Yatirm
2023 2024 2024 T* 2025 T* 2025 T* 2026 T*
TUFE (Y1l sonu) 64,8% 44,4% 42% 17,5% 30,0% 19,0%
GSYH (Milyar TL) 26.546 - 44.218 61.540 62,280 82,100
GSYH (Milyar $) 1.130 - 1.331 1.465 1,518 1,600
GSYH Biiyiime (%) 5,1% - 3,5% 4,0% 3,2% 4,0%
Cari islemler Dengesi (Milyar USD) -45,0 - -22,0 -28,6 -23,8 -21,4
Cari islemler Dengesi /GSYiH -4,0% - -1,7% -2,0% 1,5% 1,2%
issizlik Orani 9,4% 8,5% 9,3% 9,6% 9,3% 9,4%
TCMB Politika Faizi (Yil sonu) 42,5% 47,5% - - 30,25 20%
USD/TRY (dénem sonu) 29,47 35,38 - - 41,0 51
Brent Petrol (USD) (Yil ortalamasi) 82,5 80,5 84,9 83,8 75,2 83,1
EUR/USD (Yil sonu) 1,1041 1,0359 - - 1,0140 1,0680
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, TUIK, TCMB, Matriks, integral Arastirma
*T: Tahmin

2025 Yili Onemli Tarihler

2025 Yuu Onemdi Tarinler

Temmune Adustos

23-TCMB |6-BoEFaiz |3 -MSCI 17 - TCMB/ |1 - BoJ Faiz 5-ECBFaiz |24-TCMB/ |7-BoEFaiz |11-TCMB/ |17 - S&P 5 - M5CI 10 - Fed Faiz
Faiz Karan |Karan Endeks ECB Faiz Kararl Karan ECE Faiz Karan ECE Faiz Kredi Notu |Endeks Karar
Degisiklifi  |Karan Karan Karar Degisiklikleri
24 -Davos |7-TCMB 6 - TCMB/ 25 - 5&P T - Fed Faiz 17 - Bo] Faiz |25 - Fitch/ 12 - MSCI 17 - Fed Faiz (19 - Diinya |6 - BoEFaiz (11 - TCMB
Zirvesi Enflasyon ECB Faiz Kredi Notu |Karan Karar Moody's Endeks Karar Bankasi Karar Faiz Karan
Raporu Karan Kredi Notu |Degisiklikleri Ekomik
Forumu
24 - Bo] Faiz |11 - MSCI 19 - Fed,/Bo] |27 - Diinya |8 - BoE Faiz 18 - Fed Faiz |30 - Fed Faiz |14 - TCMB |18 - BoE Faiz (23 - TCME |7 - TCMB 18 - ECB/
Karan Endeks Faiz Karann |Bankas Karan Karan Karan Enflasyon Karan Faiz Karan |Enflasyon BoE Faiz
Degisiklikleri Ekomik Raporu Raporu Karar
Forumu
29 - Fed Faiz 20 - BoE Faiz 13 -M5CI 19 - TCMB/ |31 - Bo] Faiz 19 - BoJ Faiz |29 - Fed Faiz |28 - G20 19 - Bo| Faiz
Karan Karan Endeks BoE Faiz Karan Karan Karan Zirvesi Karan
Degisiklikleri  |Karan
30 - ECB Faiz 22 - TCMB * Jackson 30 - ECB/Bo] |28 - Finansal
Kararn Enflasyon Hole Faiz Karan  |Istilrar
Raporu Raporu
31 - Fitch 30 - Finansal
Kredi Notu Istikrar Raporu

Kaynak: integral Arastirma
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Fed ve Tarifeler Kiskacinda: ABD Ekonomisinin
2025 Sinavi

2024 Amerika Merkez Bankasi’nin siki para politikasi
etkilerini izledigi bir yildi. Siki
ekonomiye olan yansimasini Fed yonetmek durumunda

para politikasinin

kaldi. Yilin Gglncl c¢eyreginden sonra gelen faiz
indirimleriyle birlikte Fed’in yonlendirmesi
piyasayl Fed Eyldl
toplantisindaki 50 baz puanlik faiz indiriminin bedelini

sozel
hazirlamaya vyeterli olmadi.
Aralik toplantisinda 0Odedigini diisinliyoruz. 50 baz
puanlik faiz indirimini erken ve daha politik bir karar
oldugundan bahsetmistik. Goruslimizii korumakla
birlikte bu kararla 2025 yilinda beklenen hizla bir faiz
indirim doénglsu gelmeyebilecegi gortsindeyiz. Sayet,
bliyiime ve istihdam dinamiklerinde artis s6z konusu
olursa bu yil faiz indirimi konusunda Fed ¢ok zorlu bir
sinav verebilir. Trump politikalari ve baskilarina ragmen

bu yil Fed’in bir faiz indirilebilecegi goriisiindeyiz.

ABD Merkez Bankasi (Fed) Faiz Orani (%)
6,00%

5,00%
4,00%
3,00%
2,00%

1,00%

0,00%

-1,00%
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Kaynak: The Federal Reserve (Fed), integral Arastirma

Bir de isin Trump tarafi var. Trump’la birlikte énemli
Olglide bazi sarsintilari yasayacagiz gibi goriniyor.
Trump politikalarinin genislemeci bir etki yaratmasi
yoniinde glcli tahminler var. Bu etkiyi ise Fed
sirtlayacak ya da baska bir deyisle bununla Fed
ugrasacak. Aralik ayinda yayimlanan Fed ekonomik
projeksiyonunda 2025 yilsonu TUFE beklentisini yukari
korumaci ekonomi

revize edilmesi, politikalarin

hallesi Saat So

ULU) = f: 3

integral Yatirim Men
ower No:5 Kat:

etkisinin enflasyonda yukari yonli bir risk tasidigi ile
dogru orantili gériintiyor.

ABD’de sinirli negatif bir tablo cizmesine karsin diinyada
imalat sektériine yonelik daralma, enflasyonist risklerin
varligi ve istihdamdaki kaygan zemin Trump’in korumaci
ekonomik politikalariile birlesince zorlu bir tablo ortaya
koyuyor.

ABD TUFE (%)
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Enflasyon Hedefi: 2%

Ocak 21 Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25

Kaynak: U.S. Bureau of Labor Statistics, integral Arastirma

Fed’in 2024 yilinda 100 baz puanlik faiz indirim ufkunu
50 baz puanlik indirime revize etmesi 2025 yili para
politikasi durusu olarak daha ihtiyath olacaginin bir
gostergesi. Fed gelismeleri izleyerek, veri bazli hareket
etme refleksini 6n plana koyarak hareket etmeyi tercih
edecek gibi gérindyor.

Fed’in son toplantilarda s6zel yonlendirmesi yeniden
enflasyona kaydi. Bu iletisim tim piyasalarin odaginin
da degismesine neden oldu. Piyasayl hafif isitarak
hazirlamaktan ziyade Fed iletisimi dogrudan yapmayi
tercih etti. Bu tarz, daha ani iletisimler gelismekte olan
Ulkeler agisindan daha sert fiyatlaniyor. Fed toplantisi
sonrasli Brezilya reali, rekor diisiik seviyelere gerilerken
Brezilya Merkez Bankasi doviz piyasalarina midahale
etti. Hint rupisi dolar karsisinda tarihi diisik seviyesini
yeniledi. Risk istahinin habercisi olan Gliney Afrika
randi, dolarin ylkselmesiyle vylzde 1,3 diserek
gelismekte olan para birimleri arasinda en koti
Bu etki
glclenen dolar endeksinin GOP’lar (izerinde baski

performansi gosterdi. azalmasina karsin
yaratmaya devam etmesini bekliyoruz. Gelismekte olan

Ulkeleri ilgilendiren bir diger konu ise sermaye akisinin

kul Degerler A.S.

www.integralyatirim.com.tr
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GOP’lara girisinin sinirl olmasi. Fed’in daha fazla
gevseme saglamasini ve para akisinin ve risk istahinin
GOP’lara kayacagi beklentisi vardi. Ancak 2025 yilinda
risk alma istahi bircok nedenden dolayi zor olabilir.
Basta Trump’in korumaci politikalari ve bunlarin etkileri
olmakla birlikte sermaye akimlarinin beklenen hizda
olmayabilecegi olasiliklar arasinda. Bu da Gelismekte
olan Ulkeler arasinda hikaye rekabetini doguruyor.

2024 yilinda ABD ekonomisi glcli is glici piyasasl
dayanikl tiiketim harcamalari destegiyle biylmesini
sirdirdi. 2025 yilinda ise biylmenin %2,4-%2,7
arasinda gerceklesmesi bekleniyor.

issizlik oraninin ise %4 seviyelerine gerileyecegi
Fed’in yil
projeksiyonlarda yapacagi revizyonlar bu beklentilerin

ongoruliyor. icinde ekonomik
sekillenmesinde belirleyici olacaktir. Bununla birlikte

Trump yOnetiminin potansiyel genislemeci maliye
politikalarinin enflasyonist baskilari artirma ihtimali goz
ontine alindiginda, Fed’in politika tepkisi kritik bir

degisken olacaktir.

ABD GSYIH Biiyiimesi (%)
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Kaynak: U.S. Bureau of Economic Analysis, integral Arastirma

ABD ekonomisinin gli¢li tiiketici harcamalari ve yiksek
Uretkenlikle orta donglide kalacagini disiinmekle
birlikte tarife artislarinin ve mali agiklarin bliyiime
lzerinde baski olusturabilecegi gorisiindeyiz. Bltce
aciginin  genislemesine ve kamu borglulugunun
artmasinin dogal bir sonucu olarak bltge agiginin
payl artacaktr ve bu da ABD

tahvillerine iliskin orta vadede giiveni sorgulatabilir ve

bliyiime icindeki

ticaret savaslarini artirabilir.

integral Yatiri
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Kétimser ancak olasi senaryoda, enflasyona yonelik

baskilarin artmasi, Fed faiz indirimlerini sinirli tutabilir.
Bunun yani sira uzun vadeli tahvil faizlerinde yukar
yonli hareketin siirmesine neden olabilir. Biitge agig1 ve
kamu borcu genislerse ve tahvil piyasasinda dalgalanma
ve dolarda baski olusabilir. Son olarak, Kiresel blylime

ivme kazanirsa, ABD’nin ihracat kanali {izerinden
ekonomik blylimesi desteklenebilir.
Dolar Endeksi (DXY) Haftalik Grafik
Dolar Endeksi (DXY)

115

110

105

100

95

90

85

Ocak 20 Ocak 21 Ocak 22 Ocak 23 Ocak 24 Ocak 25
Kaynak: Matriks, integral Arastirma
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AVRUPA

Zorluklar ve Stratejik Dinamikler

2024 Avrupa’si, sanayi Uretimde devam eden daralma,
finansal kosullarin sikiigr ve zayif i¢ talep nedeniyle
zorlu bir slirecten gecti. 2025 yilinda da ekonomik
gorinimdeki zayiflik, reel gelirlerdeki toparlanmanin
gecikmesi ve sanayi sektorindeki yapisal sorunlarla
devam edebilir. imalat sektériini ifade eden PMI
verileri son bir iki ayda dip seviden toparlanma egilimi
gosterse de esik seviye olarak kabul edilen 50’nin
altinda seyrediyor. Ozellikle Euro Bélgesinin lokomotif
ekonomisi konumunda olan Almanya’nin distk
bliyiime patikasini stirdiirmesi, bolgesel ekonominin ve

sektorel toparlamayi sekteye ugratabilir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Faiz Orani (%)
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Kaynak: European Central Bank (ECB), integral Arastirma

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2024 yilinda Fed'den
daha hizli hamlelerle faiz indirimine basladi. Daha sonra
ECB'yi ingiltere Merkez Bankasi (BoE) takip etti. ECB’nin
daha erken etme reaksiyonunun temelinde Euro
Bolgesi ekonomisinin direngsiz  yapisi  bulunuyor.
Ekonomiyi su Uizerinde ve daha dengeli tutmak i¢in ECB
daha erken harekete gegmek durumunda kaldi. ECB’nin
faiz indirimlerine devam edecek ancak Euro Bolgesi
ekonomisi bircok acidan risklere acik durumda.
Dolayisiyla faiz indirimlerinin indirimlerin blylimeye ne
Olglide destek saglayacagi belirsizligini koruyor. Son
toplantida ECB Baskani

politikasi

Christine Lagarde, para
kararlarinin esnek kaldigini ve O6nceden
belirlenmis bir patikaya oturtulmadigini belirterek bu
dengeli ECB’'nin mevcut faiz

yaklasimi pekistirdi.

A I | Can <
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integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
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indirimlerine ek olarak 75 ila 100 baz puan daha faiz
indirmesini bekliyoruz.

Euro Bolgesi sanayi ve imalat sektoriiniin seyri krizin

derinlesip derinlesmeyecegi konusunda belirleyici

olacaktir. Yiksek bor¢ seviyesi ve i¢c talepte
toparlanmanin saglanamamasi, yatirim yapma istahini
baskilayabilir. Bir diger yandan ABD’den ek olarak
gelebilecek tarifelerin Avrupa sanayisini ve ekonomisini
daha da zorlama riski bulunuyor. ECB’nin faiz indirme
politikasi tek basina imalat sektoriini gliclendirmede
yeterli kalmayabilir. Tim bunlarla birlikte 2025 yili Euro
Bolgesi ekonomilerinin politik gligclerinde sarsilmalar
oldugu bir yil olabilir. Dolayisiyla ekonomik gériinimiin
daha da sorgulandigi bir yil olmaya aday. Almanya’da
mali disiplin 6n planda kalmaya devam edecek. Fransa
ve italya’da kamu maliyesi kirilgan olmakla birlikte
ylksek borgluluk devam ediyor. Diger giiney Avrupa
Ulkelerinde ise kemer sikma politikalarina duyarli

olmaya devam edecek.

Euro Bolgesi GSYiH Biiylimesi (%)

20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
-5,00%
-10,00%

-15,00%

-20,00%

L T T R T o T T e T T - R T T T R N o T T
[= 20 = N = S = S = J'= (Y = Y = S = S« SNY's (Y = S = = JRY= S = S = Y= Y= S §
Q0 0 0 0 o = = = & o &6 o Mmomom Mmoo o o
Lt I T I T o S B o B o IO o B o O O B " I " O B " O o I o IR o
Q 0 0 O @ O 0 0 0 0 0 Q0 0 Q0 Q0 9 9 9 99
NN NN NN NN NN NN NN NN NN

Kaynak: Eurostat, integral Arastirma

2025 yil, Euro Bolgesi icin zayif i¢ talep, dislik bliyiime
ve sanayi sektoriundeki daralmanin devam ettigi zorlu
bir
indirimleriyle ekonomik blylumeyi
¢alissa da 2025 il
baskilayan bircok dis etken ¢cikmaya aday. Bunlardan ilki

donem olacak. Avrupa Merkez Bankasi faiz
canlandirmaya
dinamiklerinde ekonomiyi
ticaret savaslari riski. Maliye politikalarinin sinirli
esnekligi ve kilresel talepteki durgunluk biylmeyi
baskilayan diger etkenler olabilir. Sonug olarak, Avrupa
ekonomisi 2025’te faiz indirimleriyle desteklenen ancak
sorunlari

yapisal nedeniyle potansiyelinin altinda

blylyen bir ekonomi gériiniimiinde olacak.

5 Kat:2 34

)8 Sariyer / ISTANBUL

fersis | 78 051 8427 000 17



INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLE

S.

Euro Bolgesi TUFE (%)
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Kaynak: Eurostat, integral Arastirma

Almanya Sanayi Uretimi (Aylik)
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Kaynak: Statistisches Bundesamt Deutschland, integral Arastirma

ingiltere Merkez Bankasi (BoE) Faiz Orani (%)
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Kaynak: Bank of England (BoE), integral Arastirma
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Euro Bdlgesi imalat PMI
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Kaynak: S&P Global, integral Arastirma

Almanya GSYiH Biilyiimesi (%)
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Kaynak: Statistisches Bundesamt Deutschland, integral Arastirma
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Kaynak: The Office for National Statistics, integral Arastirma
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Asya

Asya 2025: Yavaslayan Devler, Yiikselen Giigler

2024 yih Cin agisindan biiyiime hizinin ivme kaybettigi
bir yil oldu. GSYH artisi %5’lik bliyiime beklentisinin
altinda gercgeklesti. Cin hikimetinin 6nimuzdeki 5 yil
icin kasim ayinda agiklamis oldugul,4 trilyon dolarhk
tesvik paketinin i¢ tlketimi ve konut piyasasini
desteklememesi, beklentileri karsiliksiz birakti. 2025
yilinda ise Cin’in resmi biylime hedefi %5 seviyesinde
Bu talebi
canlandiracak adimlarin atilmaya devam edilmesi

bulunuyor. hedef dogrultusunda ¢
bekleniyor. Ancak bu biliyime hedefine ulasiimasi,
Trump 2.0’in vergi adimlarina bagl olacaktr.

2025 yil ocak ayi itibariyla Trump’in géreve gelmesi,
kiiresel ticaret savaslarini canlandirdi. Ek glmrik
vergileri Cin ekonomisi i¢in biyulk risk olusturdu. 575
dolarlik  ABD-Cin

bulunduruldugunda, ek gumrik vergisi tarifelerinin

milyar ticareti gbz oOnlinde
Cin’in ekonomik biliyiimesine 6nemli derecede etki
uluslararasi

Cin’e uygulanacak

%20’lik bir gimrik vergisinin biiyiime zerinde %0,7’lik

etmesini  bekliyoruz. Baz yatirm

bankalarinin projeksiyonlarinda,

bir etki yaratacagl ongorildi. Trump’in bu korumaci
polkalarinin etkisiyle 2024 yilinda biiylimede yasanan
ivme kaybinin 2025 vyilinda da devam edecegini
diistiniyoruz.

20 Subat’ta ise PBoC’nin faiz karari takip edilecek.
Onceki faiz toplantisinda bir yillik kredi ana faiz orani
%3,1, bes yillik faiz orani ise %3,6 seviyesinde sabit
imalat PMI
verilerindeki gidisatin, PBoC’nin faiz patikasina 6nc rol

birakilmisti. 2025 yilinda hizmet ve

oynayabilecegi gorisiindeyiz. Ozellikle son gelen imalat
PMI'In esik degerin altinda 49,1 olarak aciklanmasi,
yonli

blylimede asagl baskinin devam ettigini

gosteriyor.

2024 yihnda Japonya ekonomisi
Son ki
enflasyona sahip olan Japonya, mart ayinda 20 baz

zayif gorinim

sergiledi. yildir  hedeflenenin {zerinde

puan ile politika faizinde artisa giderek negatif faiz

integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
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politikasina son verdi. Temmuz’da ise 15 baz puanlk
artisa giderek politika faizini %0,25 seviyesine cikardi.
Bu gelisme sonrasi yen, carry trade pozisyonlari
acisindan avantajini bir miktar kaybetti ve kiresel
piyasalarda sert bir sarsinti yasandi. 2024 yil sonunda
ise %0,50 seviyesine cikarilan politika faizi, 2025 yili
ocak ayinda bu seviyede sabit birakildi.

Japonya Merkez Bankasi'nin faiz artinm sirecinde
oldugu bu donemde, beklentiye paralel veya altinda
gelecek enflasyon rakamlari BoJ'un faiz artirm
politikasini destekleyebilir. Ancak ekonomik goériinim
Gzerinde Trump 2.0 etkili olacak gibi duruyor. Son
olarak ABD’nin c¢elik ve aliminyum tarifelerine
artik

duyurmasi, Japonya hikimetini harekete gecirdi. Son

uygulanan istisnanin uygulanmayacagini
olarak 2022’de Japonya'dan yillik 1,25 milyon metrik
tona kadar celigin %25'lik tarife olmadan ABD'ye
girmesine izin verilmisti. Ancak bu tarife degisikliginin
uygulanmasi durumunda 12 Mart’tan itibaren Japonya,
celik ve aliiminyum igin %25’lik tarife ile karsi karsiya
kalacak. ABD-Japonya arasinda ticarette uygulanacak
ek verginin Japonya ekonomisine biyilk ol¢lide etki

etmesini bekleriz.

2025 vyilinda ise Japonya'nin genislemeci para
politikasina devam edecegi 6ngorillyor. Enflasyonun
hanehalki lizerindeki etkisinin hafifletilmesi amaciyla
tesvik paketi aciklanmasi, BoJ'un politikasindaki kararh
durusunu destekler nitelikte. ABD ile kiresel ticaret
savaslarinin artacagi 2025 yilinda, yil sonu Japonya igin
ongoriilen %2’lik enflasyon hedefine dogru atilacak
Japon vyeninin dolar karsisindaki
Ancak

arasinda yasanan tarife savaslari, ekonomik gostergeler

adimlar, deger

kazanimini  destekleyebilir. ABD-Japonya

Gzerinde risk unsuru olmaya devam ediyor.
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China, integral Arastirma
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China, integral Arastirma
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Kaynak: People’s Bank of China (PBoC), integral Arastirma
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Kaynak: Statistics Bureau of Japan, integral Arastirma
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Kaynak: Cabinet Office, Government of Japan, integral Arastirma
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Kaynak: Bank of Japan (BoJ), integral Arastirma
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Ons Altin

Altin: Belirsizligin Parlayan Yildizi

2024 yil ons altin icin giiclii gecen bir yil oldu. Ozellikle
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) Eylil ayindaki
toplantisinda 50 baz puanhk jumbo indirimle faiz
indirim sirecine baslamasinin ardindan yukari yonli
hareketinde ivme kazanan ons altin, Ekim ayl sonunda
2790 dolari gorerek zirve tazeledi. 6 Kasim’da ABD
secimlerinin Donald Trump’in zaferi ile sonuglanmasi ve
secim belirsizliginin ortadan kalkmasi ile birlikte geri
¢ekilme yasayan ons altinda yilin son haftalarinda 2580
— 2725 dolar dengelenme hareketi izledik. 2024 yilini
2623 dolar seviyesinden kapatan ons altin, yillik bazda
%27 deger kazandi. 2024 yilinda ABD’deki segim
belirsizligi, gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz
indirim slreclerine baslamasi, basta Cin Merkez
Bankasi olmak tizere, gelismis tlke merkez bankalarinin
altin rezervlerini artirmasi nedeni ile altina olan talebin
glicli kalmasi ve yiksek jeopolitik risklerin fiyatlanmasi
ons altindaki giiclii seyri destekleyen baslica unsurlar
olmustu.
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Kaynak: Matriks, integral Arastirma

Ons altin 2024 yilinin ardindan 2025 yilina da gii¢ll bir
baslangi¢c yapti. Ocak ayl sonunda ons altinda 2024
yihnin zirvesi olan 2790 dolar seviyesi asildi. 20 Ocak
tarihinde Trump 2.0 déneminin resmen baslamasinin
ardindan Trump’in aldigi kararlar, uygulamaya basladig|
politikalar ve vyaptg aciklamalarin kiiresel finans
piyasalarinda yarattigi endise ve belirsizlik ortami, ons
altindaki yukselisi destekledi. Cin'in Meksika ve
Kanada'ya fentanil géondermesi iddiasina dayanarak

integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
S rer No:t
1 ® "‘,.‘

www.integralyatirim.com.tr

Cin'e yizde 10'luk bir gimrik vergisi getirmeyi
dislinen Trump yonetimi, Subat ayinin baslarindan
itibaren Meksika ve Kanada'ya da %25 gimrik vergisi
uygulamayi planhyordu. Meksika ve Kanada’nin ABD
sinirlarindaki glivenligi artirma soziine karsilik olarak bu
Ulkelere uygulanacak %25'lik vergi tarifesini bir ayligina
askiya alan Trump yonetiminin, Cin’den ithal edilen
mallara uygulayacagi %10’luk ek glimriik vergisi tarifesi
konusunda da geri adim atip atmayacagi konusundaki
belirsizlik devam ederken, Trump ABD’nin aliiminyum
ve celik ithalatina %25 giimrik vergisi getiren yeni bir
kararname imzaladi.

Trump’in gimriik tarifeleri Fed cephesinde de endiseye
neden oluyor. Gegtigimiz yilin Eylil ayinda %2,4
seviyesine kadar gerileyen ABD enflasyonunu ise Aralik
ayl sonunda %2,9 seviyesine ylkseldi. Fed’in %2’lik
enflasyon hedefinden uzaklagsmasinin ve artan
enflasyonist risklerin sonucu olarak, 2025 yilinin ilk
FOMC toplantisinda, faiz oranlarinin sabit tutulmasi
karari alindi. 2024 yilinin son ¢ FOMC toplantisinda
Fed toplamda 100 baz puanlik faiz indirimine gitmisti.
Fed vyetkililerinin agiklamalarina bakildiginda artan
enflasyonist riskler nedeniyle 6nimizdeki birkag
toplantida da faiz oranlarinin sabit kalma ihtimali
ylksek goruniyor.

2025 yihinin ilk haftalarinda Trump’in géreve gelmesinin
ardindan uygulamayi planladigi vergi ve eneriji
politikalari piyasalarda endise yaratan unsurlarin
basinda geldi. 2025 yilinin geri kalaninda da Trump 2.0
doéneminin yarattigi belirsizlik ve endiselere ek olarak,
2024 yilinda oldugu gibi Fed disindaki gelismis (lke
merkez bankalarinin faiz indirim siireclerine devam
etmesi, mevcut jeopolitik risklerin siirmesi, merkez
bankalarinin altin talebinin yiksek kalmaya devam
etmesi gibi beklentilerin ons altin fiyatlari izerindeki
pozitif etkisini sirdirmesini bekliyoruz. Tim bu
beklentiler isiginda ons altinda 2024 yili gibi 2025 yilinin
da glcli bir yil olacagini distnlyoruz. 2025 yilinin
ikinci ceyreginde ons altinin 3000 dolar seviyesini test
etmesini bekliyoruz. Yilin genelinde ise ons altinin 2600
— 3250 dolar bandinda seyretmesini bekliyoruz.
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Petrol

Petrol’de Riskler ve Belirsizlikler

Bozabilir

Dengeleri

2024 yilinda oyun kurucu merkez bankalari enflasyonla
miicadele ederken, petrol dinamikleri enflasyon
gorinimi acisindan belirleyici  bir unsur oldu.
Belirsizlikler ve risklerin varligini hissedebilecegimiz
2025 yilinda da petrol goriinimi enflasyon (zerinde
etkili olmaya aday bir unsur olmaya devam ediyor.

Petrol fiyatlarinin 100$ seviyesinin izerine yikselmesi
ve bu seviyelerde uzun siire kalmasi diinyada enflasyon
acisindan olumlu olmayacaktir. Ozellikle merkez
bankalarinin siki para politikalari hakimiyetinde gecen
son birka¢ yilin ardindan faiz indirim sireclerinin
basladigl su donemde enflasyonun tekrar yiikselmesi
merkez bankalarinin karar mekanizmalarini bozar. Bu
acidan baktigimizda petrol fiyatlarini etkileyebilecek arz
talep dengesi, jeopolitik riskler ve kiresel blylimedeki
olasi tehditler dikkate alinarak petrol gelismelerini
degerlendirecegimiz bir yil olacak.
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Kaynak: Matriks, integral Arastirma

2025 yili Ocak ayinda Trump’in gérevi devralmasindan
once, ABD’nin Gazprom Neft ve Surgutneftegas gibi
Rusya’nin 6nde gelen petrol Ureticileri de dahil olmak
Uzere 180’den fazla gemiyi, bircok petrol reticisini ve
petrol sahasi hizmet saglayicisini yaptirrm listesine
eklemesi, kiresel enerji piyasalarinda dalgalanmalara
yol ach. Bu gelisme, 2025 yilinda petrol fiyatlarindaki
beklentilerin asagl yonli revize edildigi bir donemde,
kiiresel ticaret savasi riskini artirarak fiyatlar Gzerinde
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yukari yonli ciddi bir baski olusturdu. Ancak Trump’in
goreve gelmesiyle birlikte piyasalarda artan risk istahi
yerini tekrar asagi yonlu baskiya birakmis gortintyor.

Trump donemiyle birlikte risk, belirsizlik ve ticaret
savaslarinin tekrar gilindeme geldi. Trump’in Cin'e
uyguladigi vergi tarifelerinin kademeli olarak Cin
blylmesine zarar verecek bir etki yaratmasi ve bunun
piyasa algisina girmesi, talep nedeniyle petrol fiyatlarini
baskilayan bir unsur olabilir. Gegtigimiz yillarda zaman
zaman bu etkinin varligini petrol fiyatlarinda
hissetmistik. Bu yil gegen yilin hemen hemen dip
seviyesi olan 705’in altinda giinlik kapanislar gelmesi
petrolde geri ¢ekilmenin devamini tetikleyebilir. 2025
yili gindeminde olan jeopolitik risklerin ylikselmesi ise
bu senaryonun tersini de yaratabilir. Ozellikle stratejik
petrol rezervi konumunda olan tlkelerin olasi jeopolitik
risklere dahil olmasi, petrol fiyatinin yikselmesini
destekleyebilir. Ayrica, ulasim, turizm ve/veya seyahat
sektériinde olasi kisitlamalarin gelmesi petrol fiyatlarini
baskilayan bir etken olabilir. Trump’la birlikte 2025
yilinda giiclii dolar temasinin varligi talebin dismesine
neden olabilir.

OPEC+ (ilkelerinin Gretim politikalari, petrol fiyatlarini
belirleyen en 6nemli faktorlerden biri oldu. OPEC+
Gyelerinin glnlik 2 milyon varillik arz kisitlamalarini
2026 sonuna kadar uzatma karari, petrol fiyatlarini
destekleyen giicli bir unsur olarak 6ne ¢ikiyor. Bu karar,
kiresel arzin sinirh  kalmasiyla birlikte, petrol
fiyatlarinin yikselmesine veya mevcut seviyelerde
dengelenmesine katki saglayabilir. Bu nedenle, 28
Mayis 2025'te yapilacak bir sonraki OPEC toplantisi
hem arz hem de fiyatlar agisindan kritik bir dénemeg
olacaktr.

Ozetle, 2025 yili petrol fiyatlari agisindan karmasik bir
yil olmaya aday. Petrol dinamiklerinin enflasyon
Uzerindeki etkisi, kiiresel ekonomik istikrarin saglanip
saglanamayacagina ve arz-talep dengesinin nasil
degisecegine bagli olarak sekillenecektir.
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MODEL PORTFOYUMUZ

2025 yilinda Borsa endeksi gorinimiini etkileyecek ana glindemin enflasyon seyrine bagh oldugunu disinmekteyiz.
Enflasyonda daha ikna edici distsler gordiik¢e risk alma istahi da artabilir. Bununla birlikte enflasyonun asagi
gelmesiyle birlikte degerlemeler pozitif etkilenecektir. Bir diger yandan nominal olarak faizlerin asagi gelecek olmasi
kredili pozisyonlarin kullaniimasini tesvik edebilir.

Merkez Bankasinin faiz indirme hizina bagli olarak TL bazinda sabit getirili enstriimanlara olan tevecciih bir siire daha
devam edebilir. Bir diger yandan diinyada olusan gelismelerin 6zellikle bu yil Gelismekte olan lkelere olan risk istahini
etkileyebilecegi goristindeyiz. Trump’in politikalarinin risk ve belirsizlikleri artirmasi GOP llkelerine yonelik para akisini
baskilayabilir. Bizim i¢in 2025 yilinda en blyiik dis risklerden bir tanesi ABD ile iliskilerin bozulmasi olacaktir. Ancak
tarifelerle ilgili olan ek bir risk olusmayabilir. Genel olarak dlinyada olusan belirsizliklerin enflasyon yaratma potansiyeli
olmasi halinde bizim i¢in enflasyonda ek yukari yonlii riskler olusabilir ve Merkez Bankasinin yil sonu hedeflerinde daha
fazla sapmalar olusabilir.

Uluslararasi iliskilerin zedelenmesi risk primini yukari ¢ekebilir. Bu unsurlarin varligi borsa endeksinde olumsuz bir
senaryo olarak okunabilir. Bununla birlikte Fed’in faiz indirimleri kiresel likiditeyi artirmakta yeterli kalmazsa,
Gelismekte olan (ke piyasalari igcin yabanci ilgisi dagilabilir. GOP’lar i¢in sermaye girislerini Fed ve Trump politikalari
belirleyecek. Tirkiye’'de aktif islem yapan yabanci yatirrmcilar daha ¢ok hedge fonlar ve kisa vadeli al-sat yapan fonlar
oldu. 2025 yilindaki uluslararasiiliskilerde istikrar, Kredi not gériinimi ve ekonomi politikalarinin seyri yabanci yatirrmci
ilgisini belirleyecek olsa da parayi uzun siire park eden bir yabanci gérmeyebiliriz. Son olarak 2025 yilinda enflasyonda
yasanacak gerilemeyle birlikte sirketlerin (izerindeki enflasyon muhasebesi baskisi azalacaktir. Bu sirket karliliklarin
daha dengelenmesini destekleyen bir unsur olacaktir. Risk priminde ek bir baski olusmadik¢a 2025 yilinda bankalar
potansiyel sunmaya devam edebilir. Tim bunlarla birlikte 2025 yili endeks hedefimiz 13.800 seviyesiyle %39 getiri
potansiyeli sunuyor.

Model Portféy

Milyon TL
Son Fiyat Yiikselis
Kod Sirket TL HedefTL Pot. % Sermaye Piyasa Degeri F/K PD/DD
ENKAI Enka in;aat 52,75 64 21 6.022 317.644 12,89 1,19
TCELL Turkcell 107,4 148 38 2.200 236.280 5,45 1,35
YKBNK  Yapi ve Kredi Bankasi 28,6 42,1 47 8.447 241.586 8,34 1,26
ASTOR  Astor Enerji 123,40 188 52 998 123.153 14,54 5,83
EKGYO Emlak Konut GMYO 14,39 21 46 3.800 54.682 16,22 0,63
MGROS Migros Ticaret 540,50 790 46 181 97.860 16,82 1,98
TURSG  Tiirkiye Sigorta 16,57 23,8 44 5.000 82.850 7,06 3,13

Hedef Fiyatlar 12 aylik donemi kapsamaktadir.

*F/K ve PD/DD Verileri bir énceki islem giiniiniin kapanisini baz almaktadir.

Portféy Getirisi 5,6%
BIST100 Endeksi 1,0%
Rolatif Getiri 4,5%

Portfoy BIST100  Roélatif

2020 Performansi 67,4% 29,1% 29,7%

2021 Performansi 31,1% 25,8% 4,2%

2022 Performansi 236,7%  196,7% 13,6%

2023 Performansi 103,8% 36,9% 48,9%

2024 Performansi 35,5% 25,5% 8,0%
tegral
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TCELL - Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.

Hedef: 148,00 TL

Yiikselis Potansiyeli: %38

Ozet Tablolar ve Projeksiyon (mnTL)

2024 yilinda endeksten pozitif ayrisan TCELL ig¢in mevcut

2023 2024T  2025T konjonktiir lehte calismaya devam ediyor. Enflasyonun
Satis Gelirleri 139,885 164,860 220,328 gecikmeli etkilerinin sirket karliligini pozitif etkilemeye devam
FAVOK 63,926 70,212 98,589 edebilecegi gorusiindeyiz.
Net Kar 17,055 29367 33,571 Sirketin 2025 yilinda da 2024 yilinda oldugu gibi abone
sayisindaki artisin ve ARPU bilyimesinin devam etmesi ile
Brit Kar Marji (%) 22,05 23 23 satis gelirleri ve brut karliligindaki biyimenin devam
FAVOK Marji (%) 45,70 42,5 44,7 edecegini dustiniyoruz.
et Kar Marjs (%) 12,19 17,8 15,2 Turkcell'in borg yapisindaki gerilemeyi olumlu buluyoruz.
hiisselie rionmansiil) % Deg. Ukrayna istirak satisindan gelen nakdin borg¢ gerilemesinde
1 Avlik 14,10 dnemli bir rol oynadigini séylemek miimkiin. Net borg/FAVOK
3 Aylik 17,55 rasyosu son gelen bilanco rakamlarina gére 0,3x seviyesine
Yilbasina gore 16,38 dogru geriledi. Bu taraftaki iyilesmeyi begeniyoruz. Bununla
son 1 vil 63,07 birlikte kar marjlarinda giiclii seyir korunmakla birlikte 2025
Piyasa Bilgileri yilinda ARPU lehine gelismelerin stirmesini beklemekteyiz.
Piyasa Degeri (mn TL) 237,600
Takas Saklama Orani 54,00 Model portféyindeki TCELL icin hedef fiyatimizi daha 6nceki
Piyasa Carpanlari 137 TL seviyesinden 148 Tl'ye revize ediyoruz.
F/K 5,49
FD/FAVOK 3,60
FD/NS 1,77
ENKAI — Enka insaat ve Sanayi A.S. Hedef: 64,00 TL Yiikselis Potansiyeli: %21
Ozet Tablolar ve Projeksiyon (mnTL) Enka guclu sektor tecrubesi 'ile dunya c¢apinda
2023 2024T  2025T Mulhendislik, satin alma ve Insaat (Engineering,
satis Gelirleri 76,704 94,565 142,657 Procurement and Construction, EPC) alanindaki
FAVOK 15,060 19,169 38,932 faaliyetlerini basari ile sirdurmektedir.
Net Kar 16969 19,878 37,121 Sirket gerek tek basina gerekse Bechtel gibi diinyanin 6nde
gelen firmalari ile kurdugu ortak girisimlerle endustriyel ve
Brut Kar Marji (%) 20,70 23,80 24,12 sosyal binalar, enerji gevrim santralleri, otoyol projeleri ve
FAVOK Marji (%) 19,63 20,27 27,29 enerji Uretim sahalarinin gelistirilmesi gibi yuksek
Net Kar Marji (%) 22,12 21,02 muhendislik altyapisi gerektiren projelerin en verimli
Hisse Performansi (TL) % Deg. sekilde inga edilmesi ve isletilmesi sireglerine dahil
1 Aylik 8,19 olmaktadir.
3 Aylik -5,04 Sirketin finansal sonuglarina bakildiginda muhendislik ve
Yilbagina gore 6,58 taahhit alanindaki guglu faaliyetler ve gayrimenkul
son 1Yl 36,99 segmentindeki diizenli nakit akisina ek olarak enerji
Piyasa Bilgileri sektoriindeki faaliyetlerde giiclenme ve artan net nakit
Piyasa Degeri (mn TL) 310,800 pozisyonu dikkat gekiyor.
Takas Saklama Orani 12,00
Piyasa Carpanlari 2025 yiinda Rusya - Ukrayna arasindaki savasin kalici bir
F/K 12,79 barig ile sona ermesi beklentisi de Sirketin bolgedeki
FD/FAVOK 16,09 faaliyetlerinin  guglenmesi  konusunda o6nemli bir
FD/NS 2,29 potansiyel yaratiyor.
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Hedef: 23,80 TL

Yiikselis Potansiyeli: %44

Ozet Gelir Tablosu (Bin TL) 2024/12 2023/12 % 2024 yilinda hem teknik tarafta hem de yatinm gelirleri
Prim Uretimi 101.365.792 59.518.179 70 tarai:'!nda gijgll‘j. p_erformans sergileyen Turkiye Sigorta,
Alinan Net Primler 48.170.285 33.800.606 40 sektorde pazar lideri konumunda bulunmaya devam ediyor.
Teknik Gelirler 59.460.451 29.850.353 99 Giigli  yatinm portféyii  sayesinde, yatinm gelirlerinin
Teknik Denge 17.259.524  7.905.204 118 finansallar Gzerinde pozitif etkisinin devam edecegini
Net Dénem Karl 12.780.600  6.186.049 107 6ngoriyoruz. Bunun yaninda sirketin daha dengeli bir portfoy
Hisse Performansi (TL) % Deg. olusturma amaci ile yiiksek hasar oranina sahip ve teknik gelir
1 Aylik 10,52 Gzerinde baski yaratan trafik bransinin portféy agirligini
3 Aylik 39,01 azaltmasi ve genel zararlar bransinda biylk paya sahip olan
Yilbasina gore -2,02 tarim segmentindeki potansiyelin siirmesi, teknik tarafta
Son 1 Yil 50,09 pozitif ivmenin devam edecegine isaret ediyor.
Piyasa Bilgileri 16 Ocak 2025 tarihinde %44 yiikselis potansiyeli ile model
Piyasa Degeri (mn TL) 89,800 portféyimuze dahil ettigimiz Turkiye Sigorta icin 23,8 TL olan
Takas Saklama Orani 18,00 hedef fiyatimizi koruyoruz.
Piyasa Carpanlari
F/K 7,06
PD/DD 3,13
YKBNK - Yapi ve Kredi Bankasi A.S. Hedef: 42,10 TL Yiikselis Potansiyeli: %47
Ozet Bilango (mnTL) 12A24 12A23 % Deg. Yapi Kredi Bankasi'nin 4C2024’teki net dénem kari 6nceki
Aktif 2380585 1.738.651 37 ceyrege gore %32,2 oraninda artarak 6.611mn Tl'ye cikard.
Krediler 1.199.442  864.025 39 Maddi ortalama 6zkaynak karliligi dokuz aylik finansallarinda
Takipteki Krediler 38.804 26.829 45 %16,4 iken, 2024 yilinda %15,8’e geriledi.
Menkul Kiymetler 3.724 3.093 20 Yapi kredi 2025 yilinda, net faiz marjinda, TL kredi-mevduat
Mevduat 1.267.908 1.036.469 22 makasindaki iyilesme sayesinde 300 bp’lik glicli bir artis
Ozkaynaklar 192.804  178.851 8 ongorlyor. Bununla birlikte komisyon gelirlerinde %25-30
Net Kar/ Zarar 29.016 68.008 -57 bliyime, icin net kredi riski maliyetini 150-175 bp araliginda
Hisse Performansi (TL) % Deg. olmasini ve orta-yirmili seviyelerde maddi 6zkaynak karlilig
1 Aylhk -3,28 hedeflemektedir. Sikilastirici regilasyonlarin etkisi ile TL
3 Aylik 5,17 kredilerde ortalama enflasyonun altinda bir biyime
Yilbasina gore -5,68 beklerken, YP kredilerde orta ¢ift haneli bir artis
Son 1 Yil 30,22 beklemektedir.
Piyasa Bilgileri Bankanin 2025 yilinda giicll net faiz geliri elde etmesini ve net
Piyasa Degeri (mn TL) 243,951 karlilikta hizli toparlanma saglamasini beklemekteyiz.
Takas Saklama Orani 39,00
Piyasa Carpanlari
F/K 8,41
PD/DD 1,27
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ASTOR - Astor Enerji A.S.

YATIRI

MENKUL DEGER

ER A.S
1 ALS,

Hedef: 188,00 TL

Yiikselis Potansiyeli: %52

Ozet Tablolar ve Projeksiyon (mnTL)

Astor’'un biuyime hikayesini begenmeye devam ediyoruz.

2023 20247 2025T Sirket, 3C24 doneminde maliyetlerde gerceklesen artistan
Satis Gelirleri 22,979 26,312 38,473 dolay! brut karda gerileme yasasa da elde ettigi net parasal
FAVOK 7,875 9,167 13,787 pozisyon kazanci net kari destekledi.
Net Kar 6,247 6,783 10,111 . . L
Briit Kar Marj! (%) 2829 3812 3583 Ka9?5|te ar:rm';l gall§nn'1ualiiru'1alu< yonv,'ellk'o.larak, ozilllkle or’Ta
FAVOK Marji (%) 3427 34.83 33.95 gerl.lm an'a tan.’ ama drin e.rl ar'Ja5|tfasn.1.| artlr.ma' amaciyla
) yeni tahsis edilen alandaki projelerin dnemli bir asamaya
Net Kar Marji (%) 27,19 25,77 26,28 . . o
= gelmis olmasi ve bu yatirimlarin 2025 yili birinci ¢ceyreginden
Hisse Performansi (TL) % Deg. o S
L Ak L1 itibaren devreye alinacak olmasi, satis gelirleri agisindan
Vi Y blylk onem tasimaktadir. 2025 yili sonunda ise yaklasik 50
3 Aylik 16,31 . . ) .
milyon dolar maliyete sahip, emaye kapl, izolasyonlu bakir ve
Yilbagina gére -5,44 Lo . L L
aliminyum iletken Uretim tesisinin devreye alinmasi
son 1 vil -10,06 planlaniyor. Sirket ihracat payini 2025 yili sonu itibariyla %50
Piyasa Bilgileri A L
- > seviyesine ¢lkarmayl hedeflemesini finansal performans
Piyasa Degeri (mn TL) 107,485 agisindan pozitif olarak degerlendiriyoruz.
Takas Saklama Orani 28,00
Piyasa Garpanlari Artan yatinmlarin etkisinin 6niimizdeki donemde sirket
F/K 14,62 finansallarina daha belirgin bir sekilde yansiyacagini
FD/FAVOK 13,43 diisiintyoruz. Astor icin hesapladigimiz 188 TL hedef fiyatimizi
FD/NS 3,99 koruyoruz.
EKGYO - Emlak Konut GMYO A.S. Hedef: 21,00 TL Yiikselis Potansiyeli: %46
Ozet Tablolar ve Projeksiyon (mnTL) 2025 yilinin ikinci yarisindan sonra konut piyasasindaki
2023 2024T 2025T canlanma daha net izlenebilir. Arsa karsihgl gelir paylasimi
satis Gelirleri 38,715 24,145 31,926 modeli daha benimsenmeye baglanirken, kentsel dénlsim
FAVEK 6.266 5763 8.897 projelerinin artarak devam etmesini beklemekteyiz. Bununla
Net Kar 5,535 4,852 7871 2025 yilinda gayrimenkul talebinde artis olmasi ve insaat
aktivitesinde toparlanmanin  Emlak Konut’a olumlu
anslyacagl gorusiundeyiz.
Brit Kar Mariji (%) 29,81 35,02 38,01 y yacasle : y
FAVOK Marji (%) 16,18 23,86 27,86 EKGYO dokuz aylik finansal sonuglarinda uzun siire korudugu
Net Kar Marji (%) 14,30 20,09 24,65 net borgsuz yapisindan net borg¢lu konuma gegti. Borgluluk
Hisse Performansi (TL) % Deg. rasyolarinda bir bozulma olmadi. Ancak sirketin tekrar net
1 Aylik -0,50 borgsuz konuma gegmesi genel gériiniim agisindan olumlu
3 Aylik 20,42 olacakdtr.
Yilbagina gore 1,76 Sirket icin 2024 yil sonu net karini 4,852 mn TL olarak
Son 1 Vil 23,41 hesaplamakla birlikte gelecek yil 7,871 mn TL net kar
Piyasa Bilgileri aciklamasini beklemekteyiz.
Piyasa Degeri (mn TL) 52,668
Takas Saklama Orani 51,00 Buna karsim makroekonomik kosullarda bozulma, dis
Piyasa Carpanlari soklarda vyasanabilecek arty ve Merkez Bankasinin
F/K 36,39 beklenenden daha siki durus géstermesi riskler arasinda yer
FD/FAVOK 7,46 aliyor. Hedef fiyatimizi daha 6nce belirledigimiz 16 Tl'den 21
FD/NS 2,19 Tl'ye revize ediyoruz.
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MGROS - Migros Ticaret A.S.

Hedef: 790,00 TL

Yiikselis Potansiyeli: %46

Ozet Tablolar ve Projeksiyon

(mnTL) 2023 2024T  2025T
Satis Gelirleri 181,674 280,121 400,232
FAVOK 3,221 12,130 13,541
Net Kar 8,905 8,286 9,120

Brit Kar Marji (%)

18,72 19,01 19,01

FAVOK Marij (%) 1,77 4,33 3,38

Net Kar Marji (%) 4,86 2,95 2,27
Hisse Performansi (TL) % Deg.
1 Ayhk 9,93
3 Aylik 29,33
Yilbasina gore 7,22
Son 1 Vil 37,58
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri (mn TL) 106,188
Takas Saklama Orani 51,00
Piyasa Carpanlari
F/K 16,69
FD/FAVOK 10,48
FD/NS 0,38

Turkiye’nin en bilylk stipermarket zinciri olan Migros, musteri
beklentilerini karsilayan farkli magaza formatlari, genis Grin
cesitliligi ve fiyatlama stratejisi ile 6nemli olglide rekabet
avantaji elde ediyor.

2024 yih  Gglinch ceyreginde net karda enflasyon
muhasebesinin etkisiyle %37,6’lik bir dlislis yasansa da artan
magaza sayislyla birlikte sirketin satis gelirlerini reel olarak
%12,3 oraninda arttirmasini olumlu buluyoruz.

Borgsuz finansal yapisini ise begenmeye devam ediyoruz.
Geleneksel gida perakendeciliginden dijital bir oyuncuya
evrilmesi rakiplerine kargi fark yaratmasini sagliyor. Ayrica hizli
biiylyen ve 6nemli bir 6lcege ulasan online satis kanalindaki
blylimenin 2025 vyilinda da devam etmesiyle artan
verimliligin, karhhgin iyilesmesine katki saglayacagini ve
sirketin satis gelirlerine olumlu etki edecegini diisiintiyoruz.

MGROS icin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik
hedef fiyabmiz 790 TL ile %46 yikselis potansiyeli
vermektedir.

Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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YABANCI TAKAS ORANI (%)
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Kaynak: Matriks, integral Arastirma

Turkiye Tahvil Getirileri (%)
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Kaynak: Matriks, integral Arastirma

Yurt Disinda Yerlesik Kisilerin Portfoyilindeki Hisse Senedi ve Borglanma Senetleri
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Kaynak: TCMB, integral Arastirma

Hisse Senedi Haftalik Net Degisim (milyon USD)
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Kaynak: TCMB, integral Arastirma
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Kaynak: TCMB, integral Arastirma

2 Sariyer / ISTANBUL
is No: 0478 051 8 000 17

www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL
! YATIRIM

MENKUL DEGERLE

s.

2024 Yili BIST Endeks Getirileri

XU100 vs XU030 XBANK vs XUSIN
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Kaynak: Matriks, integral Arastirma Kaynak: Matriks, integral Arastirma

BIST SEKTOREL ENDEKS GETIRILERI (2024)
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BIST iLETiSiM

BIST BANKA

BIST TICARET

BIST MALI

BIST GAYRIMENKUL Y.O.
BIST TEKNOLOJi

BIST HIZMETLER

BIST ULASTIRMA

L

BIST ARACI KURUMLAR ENDEKSI
i
BIST HOLD. VE YAT. —

BIST 100 — BIST 100 Getirisi: 31,6%

i

BIST BiLisiMm —

BIST MADENGILIK —
BIST TURiZM
BIST GIDA, ICECEK
BIST TAS, TOPRAK

BIST INSAAT

|
|
|
|
BIST TEKSTIL, DERI I
BIST FiN. KiR. FAKTORING I
BIST HALKA ARZ ]
BIST ELEKTRIK |
BIST SINAI ]
BIST METAL ESYA, MAKINA |
BIST METAL ANA | ]
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM |
||

BIST MEN. KIYM. Y. O.

BIST KiMYA, PETROL, PLASTIK

BIST SPOR I

-20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0% 100,0%

Kaynak: Finnet, integral Arastirma
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve goriisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bilgilerin
ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve guncellestirilmis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima
edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye
niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir
yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan gériis alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandirnlmasi: integral
Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak
ortaya gikan zararlar da dahil olmak Gizere her turll kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatirrmcilara kendi olusturacaklari yatirnm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirnm
aracini alma veya satma yonunde yatirnmcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirrmcilarin
verecekleri yatinnm kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi
gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlar ile Ulukartal
Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turll i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gguncu kisi
kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir
gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

Degerler A.S.
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% integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bir Ulukartal Holding istirakidir.




