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GUNUN YORUMU

Merkez Bankasi Cuma ginu gergeklestirdigi Enflasyon Raporu
sunumunda 2025 yilsonu enflasyon tahmini % 21'den %24'e
ylkseltti; tahmin araliginin 5 puan olarak korudu. ABD'de tarim
digi istihdam Ocak ayinda 143 bin ile 169 bin olan piyasa
beklentisinin altinda gergeklesti. Trump, ABD'ye ithal edilen tim
celik ve aliminyuma %25 gimruk vergisi getirecegini acikladi.
Bugun Turkiye’de sanayi Uretim endeksi ve iggucu istatistikleri
yayimlanacak. Yurt disinda 6nemli bir veri akisi bulunmuyor. Bu
sabah Asya endeksleri karisik bir gérinum sergilerken, ABD
vadelileri hafif alicili islem goriyor. Borsa Istanbul’'un hafif alicili
baslamasini 6ngoériyoruz.

GUNDEM

10 Subat

Sanayi Uretimi - Aralik 2024

issizlik Orani 2024 - Aralik 2024

ALARKO Analist GUnu
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Perakende Satis Endeksi (Aralik-24)

MSCI Endeks Gozden Gegirmesi

12 Subat

TOASO 4C24 finansallari (Satiglar/FAVOK/Net Kar)
PB:TL28,471/547/511mn OYAK: TL27,463/537/423

ISCTR 4C24 finansallari PB: TL7.424mn OYAK: TL8.728mn

13 Subat

Odemeler Dengesi istatistikleri (Aralik-2024)

AGESA 4C24 finansallari (Net Kar) PB: TL863mn OYAK:
TL732mn

TTRAK 4C24 finansallari (Satiglar/FAVOK/Net Kar) PB:
TL13,429/1,971/1,208mn OYAK: TL13,447/2,060/1,130

14 Subat

10:00 Konut Satis istatistikleri- (Ocak-25)

ALBRK 4C24 finansallari PB: TL1.661mn OYAK: TL1.686mn
AKCNS 4C24 finansallari (Satislar/FAVOK/Net Kar)
PB:TL4,846/872/616mn OYAK: TL4,846/872/527mn

AGIKLANAN FINANSALLAR
ANSGR

SIRKET HABERLERI
THYAO

MAKRO HABERLER
Enflasyon Raporu 2025 - |
ABD Tarim Disi istihdam (Ocak-25)

YURTDISI EKONOMIK TAKViM

10 Subat 25

PiYASA KAPANISLARI

Beklenti

Onceki

Giinliik Aylk Yilhk

Kapanig Degisim Degisim Degisim
BIST-100 9,952 %1.1 %0.4 %10.0
BIST-30 11,076 %1.1 %1.5 %15.4
BiST-BANKA 14,524 -9%0.9 -%2.3 %48.1
BiST-SINAI 12,700 %1.5 -%2.4 -%8.6
YURTDISI PiYASALAR
Shangai Comp* 3,318 %0.4 %4.7 %15.8
NIKKEI 225% 38,875 %0.2 -%0.8 %5.4
Hang Seng* 21,491 %1.7 %12.7  %36.5
Dow Jones 44,303  -%1.0 %5.6  %14.6
S&P 6,026  -%0.9 %34  %19.9
NASDAQ 19523 %14 %19  %22.1
Almanya DAX 21,787 -%0.5 %7.8 %28.7
Ingiltere FTSE 100 8,701 -%0.3 %5.5 %14.9
Fransa CAC 40 7973  -%0.4 %7.3 %4.3
Brezilya BOVESPA 124,619 -%1.3 %4.8 -%2.7
Hindistan SENSEX 77,321 -%0.7 -9%0.1 %8.0
MSCI GOP Endeksi 1,108 %0.6 %49 %113
DOVizZ PIYASALARI
USD/TL 35.9869 %0.3 -%1.7 %17.1
EUR/TL 37.1687 -9%0.5 -%2.3 %12.2
EUR/USD 1.0321 -9%0.1 %0.8 -%4.2
USDPY 152.03 -%0.4 %3.7 %1.8
EMTIALAR*
Altin ($/ons) 2878.3 %0.6 %7.0 %42.5
Giimiis ($/ons) 320  %0.6 %53  %41.0
Brent ($/varil) 753 %0.8 -%4.6 -%2.0
Bugday ($/ton) 5795  -%0.6 %9.2 %84
EKONOMIK GOSTERGELER
ABD 10 Yillik Tahvil 45 -0.01bp -027bp 0.31bp
VIX 16.54 %6.7 -%15.4 %27.9

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

Anadolu Sigorta 4C24'te hem bizim tahminimizin (2.460mn TL) hem de piyasa beklentisinin (2.724mn TL) zerinde
2.999mn TL (ceyreksel +%23, yillik +%517) net kar aciklamistir. Bu geyrekte teknik brans, daha ylksek hasarlar ve
artan faaliyet giderleri nedeniyle daha az destekleyici olmustur. Bir dnceki ¢eyrekte %15 olan kargilik orani 4C'de %5'e
gerilemistir. Birlesik oran 3C'deki %104 seviyesinden 4C'de %111'e yukselirken, bir yil énceki %133 seviyesinden
gerilemistir. Finansal gelirler, genisleyen portfdy buyukligu ve yuksek getirili enstrimanlara yapilan aktif portfoy
degisikligi sayesinde bu geyrekte sonuclara katki saglamistir. Takip eden 6zkaynak karlihgi1 3C'deki %39 ve bir yil dnceki
%55 seviyesinden 4C'de %42'ye yukselmistir. 2024 kiimulatif sonuglarina gelince, ANSGR %105 kombine oran ve %46
daha yUksek yatirnim getirisi ile desteklenen %84'lik bir kar artisi kaydetmistir. 2025 yilinda %41 6zkaynak karlihgi ile
%35 daha yiiksek kar bekliyoruz. ANSGR igin 213,80TL hedef fiyat ve “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemiz bulunmaktadir.
Anadolu Sigorta 25T F/DD 1.3x ve 3.7x F/K ile islem gorirken, 25T 6zkaynak karlihd1 %41 seviyesindedir. Sonuglari
hisse icin hafif olumlu olarak degerlendiriyoruz.

ANSGR - 4C24 Ozet Mali Analiz

TLm 423 3GC24 4C24 ACI/C AYIY
Briit primler 15,737 15,014 23,030 53% 46%
Teknik net income -2,193 -427 -1,284 201% -41%
Net kar 486 2,441 2,999 23% 517%
Net hasar orani (%) -76 -60 -67 -6.8 8.9
Net gider orani (%) -34 -31 -39 -8.2 -5.4
Kombine oran (%) -133 -104 -111 -7.2 21.7
Prim tutma orani (%) 75 77 77 -0.2 2.0
Ozkaynak karlihg (%) 55 39 42 3.6 -13.1

* oran degisiklikleri puan olarak gdsterilmistir

SIRKET HABERLERI
THYAO

THY Cuma aksami piyasa kapanisina dogru Ocak 2025'te yillik bazda %8.2 artisla 6.8mn yolcu tasidigini agiklamigtir.
Rakam, i¢ ve dis hatlarda sirasiyla yilhk %4.9 ve %10.0 biyimenin etkisini icermektedir ve Aralik’taki yillik blylime
oranlarinin tzerindedir. Ocak ayinda dis hat direkt yolcu rakami yillik bazda %12.6, transfer yolcu ise %8.5 artmigtir.
Kapasitedeki yillik artis %7.5tir. Ocak 2025te yolcu doluluk orani %82.4’le yillik 2.1pt artmistir. Kargo hacmi ise gecen
yihn ilk ayina paraleldir. Ocak 2024’Gin yolcu bazinda zayIf, kargo bazinda ise guglu bazi artis oranlarini etkilemis olabilir.
Havalimanlari verisinde de yolcu bazinda nispeten kuvvetli verileri gérmustuk. Hafif pozitif.

MAKRO HABERLER
Enflasyon Raporu 2025 - |

2025 enflasyon hedefi %24... Merkez Bankasi Cuma glinu gergeklestirdigi Enflasyon Raporu sunumunda 2025 yilsonu
enflasyon tahmini % 21'den %24'e yikseltti; tahmin aralidinin 5 puan olarak korudu. Béylece Merkez Bankasi'nin tahmin
politikasinin Ust bandi Piyasa Katilimcilari Anketi’nde yer alan %27.0’nin Gzerine ¢ikmis oldu. Merkez Bankasi 2026 yil
sonu igin o6nceki raporda agikladigr %12'lik hedefini degistirmedi. Merkez Bankasi'nin 2025 yil sonu enflasyon
beklentisini glincellemesinde para politikasinin etki alani diginda kalan faktérlerin etkili oldugu belirtildi. Bu faktorlerin
basinda tiketici fiyat endeksindeki hizmet grubu agirhdinin kira ve diger hizmet kalemleri dnciliginde artmasi geldi.
Ayrica ydnetilen ydnlendirilen fiyat glincellemeleri de Merkez Bankasi'nin tahmini yukari revize etmesinde etkili oldu.
Enflasyon raporunda yapilan degerlendirmeye gore tuketici sepeti ve agirlik yapisindaki gtincellemeler 2025 yil sonu
enflasyon tahmini 0.8 puan yukari ¢ekti. Ayrica gida fiyatlari varsayimindaki gtincellemeler 0.5 puan yukari yonlu etkide
bulunurken yonetilen ydnlendirilen fiyatlara iliskin dizenlemeler enflasyon beklentisinin 1.7 puan yukari yonlu
revizyonuna neden oldu. Merkez Bankasi bir énceki rapor déneminde %22.5 olarak tahmin ettigi 20205 sonu gida
enflasyonunu %24.5'e yikseltirken varil basina 78.8 dolar olarak aldigi petrol fiyati varsayimini 76.5 dolara dusurda.
Ayrica ihracat agirlikli kiiresel biyime endeksinin yillik degisimini 2.4 yerine 2.2 olarak tahmin eden Merkez Bankasi
ABD dolar cinsi ithalat fiyatlarindaki yillik degisimi %2.8 yerine %2.6 olarak tahmin etti. Merkez Bankasi bu faktorlerin
bir sonraki yil enflasyonunu etkilemeyecegini ve ikinci el etkilerin parasal durustaki sikilik dolayisiyla telafi edilecegini
degerlendirdigi icin 2026 yil sonu enflasyonunda herhangi bir degisiklik yapmadi.
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Para politikasi kararlarinda ana egilimin rolii... Toplantinin dnemli notlarindan bir tanesi Merkez Bankasi'nin uzunca
bir slredir para politikasi kararlarinda ¢ipa olarak kullandigi mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyon yerine yillik
enflasyona yapti vurgu ile ilgili sorular oldu. Merkez Bankasi para politikasi kararlarinda halen ana egilim gostergelerini
takip ettigini ancak Ocak ve Subat aylari ile Temmuz ve AJustos aylarinda piyasa tarafindan yakindan takip edilen B ve
C endekslerinin para politikasi etkisi disindaki artiglar nedeniyle yiikselmesinin s6z konusu oldugunu, piyasanin bu iki
endeksi ¢ok yakindan takip etmesi nedeniyle para politikasinin etkinliginin distagunu belirtti. Bu ylzden bu aylara 6zgu
olarak aylik ana egilim gdstergelerine vurgunun disurildigind agikladi. Bu agiklamalardan anladiginiz kadariyla Subat
sonrasinda mevsimsellikten arindiriimisg aylik enflasyon TCMB’nin para politikasi agisindan yeniden vurgu yaptigi
unsurlardan biri olmaya devam edecek.

TL’de reel degerlenme lizerine... Merkez Bankasi'nin destenflasyonu sirecini TL'de reel degerlenmeye bagli olarak
kurgulayip kurgulamadigina dénuk sorulara Merkez Bankasi yetkilileri TL’'de reel degerlenme hedefli bir politika
uygulamadiklari, uygulanan politikanin reel degerlenmeye neden oldugu ve bu yiuzden de makro dengesizliklerin
giderilmesi agisindan dezenflasyon sirecinin bir an énce gergceklesmesi gerektigi yoniinde oldu. lhracatgilarin déviz
gelirinin %30'unu Merkez Bankasi'ndan bozdurma zorunluludu ile ilgili olarak Bagkan Yardimcisi Karahan doviz
piyasasinda arz talep dengesinin daha saglikli bir hale gelmesini beklediklerini, su an hala dengesizliklerin var oldugunu
belirtti. Bu agiklaman dogrultusunda déviz gelirinin %30'unu bozdurma diizenlemesi ile ilgili kisa vadede bir degisiklik
disundlmedigini anliyoruz.

Kur gegiskenligi... TCMB Baskan Yardimcisi Cevdet Akgay kur gegiskenliginin ne kadar olduguna dair soruya
rakamsal bir yanit vermese de reel degerlenmeye ragmen kur gegiskenliginin 6énceki senelere gére artmis oldugunu
belirtti. Bu da reel degerlenmenin s6z konusu olmadigi durumda enflasyon agisindan risk olusturacaktir.

Stopaj duzenlemelerinin etkisi... Mevduat ve fonlarda Subat itibariyla devreye giren stopaj dizenlemeleri ile ilgili olacak
TCMB TL'de kalma egiliminin devam ettigini degerlendirdi ve dizenlemenin dolarizasyon veya talepte artisi
tetikleyecegini distinmediklerini belirtti.

Korumaci politikalar... Trump sonrasi kiresel gorinimle ilgili olarak Baskan Karahan belirsizligin ¢ok yiksek
oldugunu ve korumaci politikalar devam ederse dolarin giigclenmesinin ve faizlerin daha uzun sire daha yiksek
seviyelerde kalmasinin kaginilmaz oldugunu belirtti. Bu da enflasyonda yukari blylimede ise asagi yonli risk
olusturacaktir. Ancak Baskan su asamada goérinimin nasil degisecegini 6ngérmenin mimkin olmadigini bu yizden
gelismeleri izleyeceklerini belirtti. Ayrica Baskan Karahan Trump'in énceki déneminde Turkiye'nin Cin'e uygulanan
politikalar nedeniyle bazi mallarda pazar payini arttirmasinin s6z konusu oldugunu 6te yandan olasi politikalarin
sermaye akimlarini olumsuz etkileyebilecegini de ekledi. Bu risklere ragmen Baskan Karahan enflasyon gérinimu ile
ilgili risklerin yurt disindan ziyade yurti¢i kaynakh oldugunu da fakat yurt disi risklerin var olmasi dolayisiyla ihtiyatli
durusun 6nem kazandigini sdyledi.

Altin rezervleri... Merkez Bankasi'nin altin rezervi biriktirmeye devam edip etmeyecegine dair soruya Merkez Bankasi
piyasa kosullari elverdigince ve enflasyon hedefiyle uyumlu oldugu surece devam edecekleri seklinde cevap verdi.
Ancak Baskan Karahan 2025 Ocak ayinda 6nceki seneye gore 726 tondan 765 tona ¢ikan altin rezervinin gegen seneye
g6re daha yavas bir artis icinde olabilecegini 6ngdrdu.

ABD Tarim Dis1 istihdam (Ocak-25)

Saatlik kazanglarda sert artis... ABD'de tarim disi istihdam Ocak ayinda 143 bin ile 169 bin olan piyasa beklentisinin
altinda gerceklesti. Ocak ayinda saglik hizmetleri (+44 bin), perakende ticaret (+34 bin), devlet (+32 bin) ve sosyal
yardim (+22 bin) sektorlerinde istihdam artigi kaydedildi. issizlik orani, bir ay énce %62,5 olan isgiiciine katilim oraninin
%62,6'ya yiukselmesi nedeniyle Ocak ayinda %4,1'den %4,0'a hafif bir gerileme gosterdi. Cesareti kirllmis isgiler ve
ekonomik nedenlerle yari zamanli islerde galisanlarin dahil edildigi daha genis issizlik orani ise %7,5 olarak gergeklesti.
Bu arada, Kasim ayi icin toplam tarim disi bordro istihdamindaki degisim 49 bin artisla 212 binden 261 bine, Aralik ayi
igin ise 51 bin artigla 256 binden 307 bine revize edildi. Ucret enflasyonunun en 6nemli gostergesi olan saatlik kazanglar
%0,3 olan piyasa beklentisinin lGzerinde aylik %0,5 artarken, yillik artis %4,1 oldu. Tarim disi 6zel sektérde tim
calisanlar i¢in ortalama g¢alisma haftasi Ocak ayinda 0,1 saat azalarak 34,1 saate geriledi. Ocak ayinda issiz sayisi 37
bin kisi azalarak 6,8 milyona geriledi. Verilerin agiklanmasinin ardindan Fed'in Mart toplantisinda 25 baz puanlik faiz
indirimine gidecegine iligkin piyasa beklentisi %15,6'dan %10,1'e gerileyerek dugus gdsterdi.

www.oyakyatirim.com.tr 3



OYAKYATIRIM

Temettl Tablosu 10 Subat 25
Brit . . .
2023 . Temettl Hisse Basina N . 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 15.64 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
BAHKM BAHADIR KIMYA SANAYI VE TICARET A.S. 10 Subat 25
MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 10 Subat 25
FENER FENERBAHGE 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 GIMENTO 25 Subat 25
ALMAD ALTINYAG MADENCLIK VE ENERJI YATIRIMLARI SANAYI A.S. 27 Subat 25
AKFIS AKFEN INSAAT TURIZM VE TICARET A.S. 03 Mart 25
RTLAB RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER ILAC VE MAKINE SANAYI TICARET A.S. 06 Mart 25
Kaynak: BIST
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Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhgl kapsaminda dedildir. Yatirm
danismanhdi 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 Bolum tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amagh kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.$. 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, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnm
bankacihgi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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