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GUNUN YORUMU

Fitch Ratings, Tirkiye'nin Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsinden
Kredi Notunu (IDR) 'BB-' olarak teyit ederken gorinimini
duragan olarak belirledi. Aralik ayinda ticaret agigi bir dnceki
yihn ayni ayina gére %43,9 artarak 8,8 milyar dolar olarak
kaydedildi. ABD'de gekirdek PCE enflasyonu Aralik ayinda aylik
bazda %0,2 artarak piyasa beklentilerine paralel gergeklesti.
Beyaz Saray, ABD Bagkani Donald Trump'in 1 Subat Cumartesi
gininden gecerli olmak Uzere Kanada ve Meksika'ya %25,
Cin'e ise %10 gumrik vergisi uygulayacagina iligkin
aciklamalarini teyit etti. Bugin Tirkiye'de enflasyon verisi
yayimlanacak. Yurt disinda Euro Boélgesi enflasyonu takip
edilecek. Bu sabah Asya piyasalari ve ABD vadelileri saticili
seyrediyor. Borsa Istanbul'un hafif saticili baslamasini
ongoriyoruz.

GUNDEM

3 Subat

10:00 TUFE&UFE (Ocak-25)

4 Subat

OTKAR 4C24 finansallari (Sales/EBITDA/NI) PB:
TL10.835/372/32mn

AKBNK Analist Gunu

6 Subat

ANHYT 4C24 finansallari PB: 1.046mn OYAK: TL1.074mn
YKBNK Analist GUnu

7 Subat

Hazine Nakit Gergeklesmeleri Ocak-25

ANSGR 4C24 finansallari PB: 2.724mn OYAK: TL2.460mn

10 Subat

Sanayi Uretimi - Aralik 2024

issizlik Orani 2024 - Aralik 2024

ISCTR 4C24 finansallari PB: 7.424mn OYAK: TL8.728mn
ALARKO Analist Gunu

11 Subat

Perakende Satig Endeksi (Aralik-24)

MSCI Endeks Gozden Gegirmesi

AGIKLANAN FINANSALLAR
ARCLK

SIRKET HABERLERI
CCOLA

MAKRO HABERLER

Fitch Turkiye degerlendirmesi

Dis Ticaret Dengesi (Ara-24)

ABD c¢ekirdek PCE enflasyonu (Aralik-24)

YURTDISI EKONOMIK TAKViM

3 Subat 25 Beklenti  Onceki
PiYASA KAPANISLARI
Giinliik Aylk Yilhk

Kapanig Degisim Degisim Degisim
BIiST-100 10,004 -%0.8 -%0.7 %15.4
BiST-30 11,122 -9%0.8 %0.0 %20.1
BiST-BANKA 14,937 -%2.0 -9%0.9 %55.7
BiST-SINAI 12,646 -9%0.9 -%4.5 -%4.0
YURTDISI PiYASALAR
Shangai Comp* 3,251 -%0.1 %1.2 %20.3
NIKKEI 225* 38,440 %29 -%3.6 %6.3
Hang Seng* 19,999 -%1.1 %1.2 %28.8
Dow Jones 44545  -%0.8 %4.2 %15.2
S&P 6,041 -%0.5 %1.7 %21.8
NASDAQ 19,627 -%0.3 %0.0 %25.6
Almanya DAX 21,732 %0.0 %9.2 %28.5
Ingiltere FTSE 100 8,674 %0.3 %5.5 %13.9
Fransa CAC 40 7,950 %0.1 9%9.2 %4.7
Brezilya BOVESPA 126,135 -%0.6 %6.4 -%0.8
Hindistan SENSEX 77,007 -%0.6 -%2.8 %6.8
MSCI GOP Endeksi 1,093 -9%0.2 %1.9 %10.6
DOVizZ PIYASALARI
USD/TL 35.7448 -9%0.1 -%1.5 %17.0
EUR/TL 37.0796 -9%0.5 -9%0.8 %12.9
EUR/USD 1.0238 -%1.2 -%0.7 -%4.7
USDPY 155.51 -9%0.2 %1.1 %4.6
EMTIALAR*
Altin ($/ons) 2784.1 -%0.5 %5.5 %37.5
Giimiis ($/ons) 310 %11 %45 %385
Brent ($/varil) 76.4 %1.0 %0.6 %3.9
Bugday ($/ton) 5540  -%1.0 %4.7  -%15.0
EKONOMIK GOSTERGELER
ABD 10 Yillik Tahvil 45 -003bp -009bp 0.49bp
VIX 16.43 %3.7 %1.9 %18.6

*Sabah saat 08:30 degerleridir
Kaynak: Bloomberg
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AGIKLANAN FINANSALLAR
ARCLK

Arcelik, 4C24’te Whirlpool satin alma islemi sonucu elden edilen 17mirTL’lik kazang sayesinde 7mirTL net kar agikladi.
Piyasa beklentisi, sirketin 1,3mIrTL zarar agiklamasi yonindeydi.

Ciro yillik bazda biilyiirken FAVOK rakaminda yillik daralma yasandi... Satis gelirleri 4C24'te, Avrupa ve MENA
satin alimlarinin da destegiyle yillik %19 yukselerek 108,3mirTL’ye ulasti. Satislarin cografi kirilhmina bakildiginda, Bati
Avrupa %39 ile ilk sirada yer alirken Turkiye %27, BDT ve Dogu Avrupa Ulkelerinin payi ise %17 olarak gergeklesti. Brut
kar marji, artan hammadde maliyetleri ve zorlayici fiyat ortami sebebiyle yillik 120bp azalarak %26,8’e geriledi. Azalan
brit karlihga ek olarak, Avrupa ve MENA anlasmalari sonrasi artan personel, pazarlama ve satis gideri sebebiyle
FAVOK, yillik %9 diistisle 4,8mIrTL’ye geriledi ve FAVOK marji %4,4 oldu (4C23: %5,8). 2025 yilinda, sirket tarafindan
ortalama metal fiyatlarinda ve diger bir ana hammadde olan plastik fiyatlarinda yillik bazda yillik 6nemli dlglide bir
degisim o6ngorilmedigini belirtelim. Sirket, sunumda paylastigi verilere istinaden, 4C24’te 7,59mIrTL net finansman
gideri kaydederken 7,1mirTL net parasal kazang elde etti. Net borg, 2024 yil sonunda 87,2mirTL’ye gerilerken (9A24:
101,6mirTL) ve Net borg/ FAVOK rasyosu da 3,9x seviyesinde tamamlandi.

2025 yih beklentileri... 2025 yili beklentileri agiklandi. Argelik, 2025 yilinda, Turkiye operasyonlarinda (TL) sabit reel
ciro biiylimesi, ~%15 Uluslararasi (YP) (2024: %43) ciro blyiimesi, >%6,5 FAVOK marji (2024: %5,3) ve <%20 isletme
Sermayesi/ Satiglar orani (2024: %21) hedeflemektedir. Yatinrm Harcamasi beklentisini ise ~350mnEUR (2024:
375mnEUR) olarak agikladi.

Birlesme sonrasi satis gelirlerinde gugli biylime gbézlemlense de alinan Whirlpool operasyonlarinin disik marja sahip
oldugu goruldu. Sirket, uzun vadeli strdirilebilir blyiime ve karlilik saglamak igin verimlilik iyilestirmeleri gerceklestirdi.
Kiresel operasyonlarda, 3 yillik sire igerisinde yaklasik olarak 2.000 ofis pozisyonunun azaltiimasiyla yillik bazda
140mnEUR tutarinda tasarruf yapilmasi planlanmaktadir. Ayrica, 2024 yil sonu itibariyle 3 yillik sire igerisinde
tamamlanmasi 6ngoérilen, ofis pozisyonlarinin azaltilmasi sirecinin yaklasik olarak yarisi tamamlanmistir. Yeniden
yapilandirmaya istinaden italya, Polonya, Tiirkiye ve ingiltere olmak iizere toplamda 10,6mirTL calisanlara tazminat
6demesi gergeklesmistir.

Hedef fiyatimizi1 180,00TL/hisse olarak muhafaza ediyoruz ve “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi koruyoruz...
Hisse, 2025T’ye gére 5,2x FD/FAVOK ve 31,0x F/K carpanlari ile islem goériyor. Yurt ici makroekonomik gelismeler,
Ozellikle Bati Avrupa’daki toparlanma sinyalleri, verimliligi artirmak adina atilan yapilandirma aksiyonlari ve ylksek
bor¢luluk seviyesi 2025 yilinda Arcelik’in takip edilecek baslica konulari olacaktir.

SIRKET HABERLERI
CCOLA

CCI Yénetim Kurulu, 1 Mart 2025 tarihinden itibaren gegerli olmak tizere Sn. Cigek Ozgilines'in CFO olarak atanmasina
karar verildigini agiklamistir. Sn. Ozgiines, halihazirda CCI'in Tirkiye operasyonu Finans Direktori olarak calismaktadir.
Cigek Ozgiines, kurumsal finans alaninda genis bilgi birikimine sahiptir ve 25 yillik profesyonel deneyimi beraberinde
getirmektedir. 2024'te Turkiye Finans Direktori olarak atandigindan bu yana Turkiye'de finansal strateji, operasyonel
finans ve mevzuata uyum konularina hakimdir. Mevcut gérevinden 6nce, kurumsal finansman ve yatirimci iligkileri
alanlarinda giiglii bir gegmise sahip olan Ozgiines, 2020-2024 yillari arasinda Yatirimci iligkileri ve Hazine Direktor(i
olarak ¢alismigtir. CCl'in son yillarda Ust yonetimi ve yatirimci iligkilerindeki personel degisikliginin sikligi acisindan bu
atamay! olumlu buluyoruz.
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MAKRO HABERLER
Fitch Turkiye degerlendirmesi

Fitch Ratings, Tirkiye'nin Uzun Vadeli Yabanci Para Cinsinden Kredi Notunu (IDR) 'BB-' olarak teyit ederken
gérinimind duragan olarak belirledi. Fitch, Turkiye'nin notunun yiksek enflasyon, disik dis likidite ve benzerlerine
kiyasla daha zayif yonetisimi yansittigini, ancak bu zayifliklarin digik kamu borcu, dig finansmana erigsim, direngli
bankacilik sektorl ve nispeten yiksek kisi basina GSYH ile dengelendidini belirtti. Fitch, Turkiye'nin B ve BB grubu
arasinda en yuksek enflasyon oranina sahip oldugunu belirtirken, %25 olan kamu borcunun GSYH'ye oraninin %55
olan grup ortalamasinin altinda olduguna dikkat ¢ekti. Derecelendirme kurulusu, cari agigin GSYH'ye oraninin 2024'te
%0,8 seviyesinden 2025-2026'da %1,5'e yukselecegini tahmin ediyor. Mali alanda ise Fitch, merkezi hikimet bitce
aciginin bir yil 6nceki %4,8 seviyesinden 2025 yilinda GSYH'nin %3,3'Une gerilemesini bekliyor. Fitch ayrica yillik
ortalama enflasyonun 2024'teki %60,2 seviyesinden 2025'te %32,8'e gerileyecegini tahmin ederken, GSYH
biyumesinin 2025'te %2,6 olmasini bekliyor.

Dis Ticaret Dengesi (Ara-24)

Aralik ayinda 8,8 milyar dolar agik... Aralik ayinda ticaret agigi bir dnceki yilin ayni ayina gére %43,9 artarak 8,8
milyar dolar olarak kaydedildi. ihracat EURUSD paritesindeki diisiise ragmen yillik bazda %2,1 artarak 23,4 milyar dolar
olurken, ithalat altin ithalatindaki artigin etkisiyle %10,9 artarak 32,2 milyar dolar oldu. Aralik ayinda mevsimsellikten ve
takvim etkilerinden arindirilmis ithalat bir dnceki aya gore %1,1 artarken, ihracat %2,8 artmistir. Buna gore, ticaret agigi
2023 yilindaki 106,3 milyar dolar seviyesinden 2024 yilinda 82,2 milyar dolar seviyesine geriledi. ihracatin ithalat
karsilama orani yillik bazda 5,5 puan artarak %76,1'e yukselirken, ¢ekirdek ihracat/ithalat orani 3,2 puan artarak 2024
yilinda %92,5'e yikseldi. Yillik bazda enerji ithalati Aralik ayinda dogal gaz fiyatlarindaki artisin etkisiyle %2,3 oraninda
artarak 6,8 milyar dolara yukselirken, altin ithalati %26,2 oraninda artarak 2,0 milyar dolara ulasmis ve Ust Uste ikinci
ay artis gostermistir. Turkiye'de altin ithalatina getirilen kota ve dolarizasyona ragmen altin talebinin son dénemde gugli
seyretmesi ABD secim sonugclarina baglanabilir. TCMB'nin faiz indirimlerinin ardindan 2025 yilinda dis ticaret agiginda
hafif bir bozulma bekliyoruz. Faiz indirimlerinin tiketim ve sermaye mali ithalatini tegvik etmesi muhtemelken, ihracatin
yilin ikinci yarisinda hizlanmasi beklemekteyiz.

Tiiketim mali ithalatinda gii¢lii artis... Aylik tlketim mal ithalati yillk bazda %26,7 artarak 5,4 milyar dolara
yukselirken, artis egilimi Aralik ayinda da guglu seyretti. Otomobil ithalatindaki gigla talep Aralik ayinda da devam
ederken, dayanikh tiketim mallari ve yar dayanikh tuketim mallarina yonelik ithalat talebi de hizlandi. Buna gore,
tiketim mallar ithalati 2024 yilinda yillik %14,3 biyidme ile tim zamanlarin en ylksek seviyesi olan 54,5 milyar dolara
ulasti. TCMB'nin son raporuna goére, tiketim mallarindaki artig, ithalat kotasiyla baglantili olan mucevher ithalatiyla da
ilgilidir. Ote yandan, Aralik ayinda sermaye mali ithalati yillik bazda %6,4 oraninda azalarak yatirimlarin son geyrekte
yavasladigina isaret etti. Ocak-Aralik 2024 déneminde sermaye mali ithalati, yiksek faiz ortami ve gegen yildan gelen
yuksek baz etkisi nedeniyle yillik bazda %4,0 dususle 50,6 milyar dolar olarak gerceklesti.

Yiiksek teknoloji ihracatinda hafif artis... Aralik ayinda, yuksek teknoloji ihracatinin toplam ihracat icindeki payi bir
onceki yilin ayni ayindaki %4,6 seviyesinden %4,7'ye yukselirken, savunma sektoriiniin gugli teslimatlari sayesinde
tutar bazinda %4,2 artisla 1.023 milyon dolara ulasti. Benzer sekilde, yiksek-orta teknoloji ihracati yillik %8,7 artigla
8,6 milyar dolara yukselirken, dusuk-orta teknoloji ihracati ayni dénemde %4,3 azaldi. Kiresel imalat PMI'larindaki
toparlanmanin 6nimuzdeki ddnemde ihracat rakamlarini desteklemesi muhtemeldir; ancak TL'deki reel degerlenmenin
disulk teknoloijili ihracatcilarin maliyet tabani Gzerinde baski olugturmasi nedeniyle kompozisyon degisebilir.

Almanya zirvedeki yerini korudu... Aralik ayinda en fazla ihracat yapilan tlke 1,6 milyar dolarla Almanya olurken, bu
tlkeyi 1,5 milyar dolarla ABD, 1,4 milyar dolarla ingiltere, 1,2 milyar dolarla Irak ve 1,2 milyar dolarla italya takip etti.
Ocak-Aralik 2024 déneminde, ihracatta ana partner tlke 20,4 milyar dolar ile Almanya oldu. Bu llkeyi 16,3 milyar dolarla
ABD, 15,3 milyar dolarla ingiltere, 13,0 milyar dolarla Irak ve 12,9 milyar dolarla italya takip etti. ilk bes tlkenin toplam
ihracattaki orani 2024 yilinda %29,8 oldu. ithalatta ise ilk sirayi 44,9 milyar dolarla Cin aldi. Bu Ulkeyi 44,0 milyar dolar
ile Rusya, 27,1 milyar dolar ile Almanya, 19,3 milyar dolar ile italya ve 16,2 milyar dolar ile ABD takip etmistir. ik bes
Ulkenin toplam ithalat icindeki orani 2024 yilinda %44,1 oldu.
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ABD c¢ekirdek PCE enflasyonu (Aralik-24)

ABD'de c¢ekirdek PCE enflasyonu Aralik ayinda aylik bazda %0,2 artarak piyasa beklentilerine paralel gerceklesti.
Boylelikle yillik gekirdek PCE enflasyonu Aralik ayinda bir 6nceki aya gore degismeyerek %2,8 seviyesinde kaldi. Gida
ve enerji dahil edildiginde manset PCE enflasyonu %0,3 artarken, yillik enflasyon Kasim ayindaki %2,4 seviyesinden
Aralik ayinda %2,6'ya yukseldi. Fed yetkilileri, uzun dénemli trendlerin daha iyi bir él¢itl olarak ¢ekirdege daha fazla
odaklanma egilimindedir. Ugak, beyaz egya ve elektronik gibi kalemleri iceren dayanikli tiketim mallari fiyatlar %0,4
duserek dezenflasyon gésterdi. Dayaniksiz tiketim mallarinda ise %0,5'lik bir artis géruldi. Bu arada, kisisel gelir Aralik
ayinda tahmin edildigi gibi %0,4 artarken, harcamalar %0,7 yukseldi.
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Temettl Tablosu 3 Subat 25
Brit . . .
2023 . Temettl Hisse Basina . . Temettl
Hisse Net Kar T(’e\lrﬁléltttu Dagitim Brit Nakit T.T_?rﬁgtiu Ger_:_zllrmijrul FiHI:t??I'L Getirisi
(TLmn) "1y Orami (%)  Temettii (TL) y (%)
MSGYO 1,185 33 2.8% 0.248 18/03/25 04/09/24 15.13 1.6%
GOKNR 370 53 14.2% 0.150 - 29/08/24 22.40 0.7%
Kaynak: KAP Agiklamalari
*Renkli isaretliler taksitler halinde temettl dagitimi yapacaktir.
**Teklif onay agsamasinda.
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
HATSN HAT-SAN GEMI INSAA BAKIM ONARIM DENIZ NAKLIYAT SANAYI VE TICARET A.S. 07 Subat 25
BAHKM BAHADIR KIMYA SANAYI VE TICARET A.S. 10 Subat 25
MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 10 Subat 25
FENER FENERBAHCE FUTBOL A.S. 19 Subat 25
FORTE FORTE BILGI ILETISIM TEKNOLOJILERI VE SAVUNMA SANAYI A.S. 19 Subat 25
CMBTN CIMBETON HAZIRBETON 25 Subat 25
CMENT CIMENTAS iZMIR CIMENTO 25 Subat 25
ALMAD ALTINYAG MADENCLIK VE ENERJI YATIRIMLARI SANAYI A.S. 27 Subat 25
Kaynak: BIST
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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 yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma BolumU tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amach kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma BolimU’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler dnceden haber veriimeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankacih@i ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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