EGCMYATIRIM

STRATEJI RAPORU
2025




Y

GCMYATIRIM

(2

Strateji Raporu

2025

ICINDEKILER

- YONETICi OZETI
- KURESEL GORUNUM
o ABD
o Euro Bolgesi
o Cin
o Fiyatlamalar
- TURKIYE MAKROEKONOMIiK GORUNUM
o Ekonomik Aktivite
o Dis Denge
o Fiyat Gelismeleri
0o Kamu Maliyesi
- TAHMINLER
- PiIYASA STRATEJiSI
o TCMB Doviz Rezervleri ve Kurlar
o Faizler ve Sabit Getirili Menkul Kiymetler
0 Hisse Senetleri
- MODEL PORTFOY

+  UYARINOTU

2 GCM Yatirim 2025 Strateji Raporu

1

14

14

18

20

22

23

24

25

28

31

34

35



Y

GCMYATIRIM Strateji Raporu

2025

@

Yonetici Ozeti
2025 yilinda kiresel gindemde 6ne gikacak ana temalar:

ABD Baskani Trump'in ekonomi yonetiminde ve diplomaside uygulayacagdi politikalarin sene boyunca pek
cok fakli zamanda ve baglamda dngoriulemez oynakliklar yaratabilecegine hazirlikli olma ihtiyaci

Tum bu muhtemel oynakliklara ragmen ABD ekonomik aktivite buyumesinin Cin'e ve 6zellikle de Euro
Bolgesine kiyasla cok daha istikrarli buyumeye devam edebilecedi

Kuresel ticaret kisitlarinin ve artan gumruk vergilerinin bdlgesel etkilerinin farkl sekillenebilecegi

Kiresel jeopolitik risk faktorlerinde son 2 seneye kiyasla belirgin hafifleme Umidi

Kuresel makroekonomik gorunum igin genel kani buyume risklerinin asagdi ve enflasyon risklerinin yukari
yonld oldugu yoénunde olsa da, gumruk tarifelerinin enflasyonu dogrudan artirici etkileri ile blyumenin yavaslamasi
ve ticaret hacimlerinin daralmasi kaynakli izlenebilecek azaltici etkilerin birbirini bir miktar dengeleyebilecegi
unutulmamali. Su an itibariyle son derece belirsiz olan, ve salt ticaret dengesinden ziyade ABD Baskani Trump'in
jeopolitik pazarlik surecleri ile de alakali olan bu “ticaret savaslar” kesin yargilara varmanin bu asamada mumkun
olmadigini degerlendiriyoruz.

Ancak daha yuksek olasilikla kanaat getirdigimiz bir konu ise, endustriyel emtia ve petrol fiyatlarinin mevcut
kuresel konjonkturde yukselme ihtimallerinin daha da azalmis olmasi. Kuresel aktivite buyume ve jeopolitik risk
faktorlerinin yavaslamasi durumunda olusacak fiyatlama dinamikleri, madde 6zelinde izlenebilecek doga olaylari
ve grev gibi istisnai olasiliklar hari¢ tutuldugunda, Turkiye gibi ithalater Ulkelerin enflasyon gorunidmleri agisindan
rahatlama yaratabilecek nitelikte.

Turkiye 6zelinde etkileri 6ne ¢ikabilecek bir diger kuresel jeopolitik konu basligi da, Rusya-Ukrayna savasinin
sonlanmasini takiben bosa gikacak kaynaklarin ve uluslararasi iradenin Suriye’nin yeniden yapilanmasina odaklanma
ve kanalize olma ihtimali. Turkiye, Suriye ile 900 km'ye yakin siniri, dogrudan ve dusuk maliyetli ulagim imkanlari,
jeopalitik etki alani, ve her turlu ihtiyaci tedarik edebilme potansiyeline sahip gesitlenmis sanayisi ile, Suriye'de
izlenebilecek her turlU yeniden insa surecinden en fazla istifade edecek Ulke konumunda.

Kiresel jeopolitik yansimalarin 6tesinde, Tirkiye ekonomisinde 2025 boyunca 6ne gikacak ana temalar:

Enflasyonun yeterli 6lgUde gerilediginin degerlendiriimesi isiginda TCMB'nin faiz indirimlerini araliksiz surdirme
ihtimali

Buna karsin enflasyondaki iyilesmenin umulandan yavas ilerlemesi isiginda hem kredi biyumesinin hem de
Ucret artislarinin faiz indirimlerine ragmen daha da kisitlanmasi

Bu durum neticesinde faizindirimlerine ragmenic talep kosullarinda zayiflamaninilk yarida daha da belirginlesme
ihtimali

Bu sikiligin, enflasyonun gerilemeye devam edip faizlerin daha da indirildigi ikinci yarida hafifleme sergileyecedi
umidi

Bu tablo isiginda tasarruflarin yilin ilk yarisinda faiz getirilerini tercih etmeye devam ettikten sonra ikinci yarida
hisse senetleri gibi riskli varliklara istah gosterebilecegi

Doviz kurlarinda belirgin bir oynaklik beklentimiz yok. i¢ ve dig finansal akimlarin TCMB déviz rezervlerini
iyilestirici bicimde surmesini bekliyoruz. Hizmet sektorlerindeki fiyatlama davraniglarinin ve ozellikle de konut
figyatlarinin dizelmesi igin arzi artirmaya yonelik sdylemler gindemde kalmaya devam edecektir. Risklerin bunlardan
ziyade ilk yarida reel sektor bilangolari Uzerinde belirginlesmesi s6z konusu olabilir.

Bu dogrultuda, 2025 yilsonunda %3,5 GSYH buyumesi, %25 enflasyon, 45 USDTL kuru beklemekteyiz.
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Kuresel Gorinum

Kuresel makroekonomik gorinum ve finansal piyasa dinamiklerinde 2025 itibariyle one ¢ikan ana temalar:

1. Aktivite tUm dinyada hizmet sektorleri Uzerinden dayanikli kalmaya devam etmekte.

2. Cografi bazda ayrigmalar ABD lehine ve Euro Bolgesi aleyhine derinlesiyor, Cin dengelenme arayisinda.

3. ABD bagkani Trump'in savundugu politikalarin kuresel enflasyon goérunUmunu yukari, ticaret ve buyume
gorunumlerini ise asagi etkilemesinden endise ediliyor.

4. Kuresel para politikalari arasindaki esgudum sona erdi; Fed goreceli siki, ECB ise goreceli gevsek ayrisacak.

S. Varlik fiyatlamalarinda oynakliklar artabilir; hisse senetlerinde dederleme, emtia fiyatlarinda talep, tahvillerde ise
para politikasi kaygilari fiyatlari baskilayabilir.

6. Jeopolitik gerginliklerde hafifleme Umidi one ¢cikmakta.

Kiiresel bélgeler arasi ayrigma: imalat ve Hizmet PMI Endeksleri
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54 55
50 50
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= Cin-imalat = ABD-Imalat
o = ABD-Hizmet = Cin-Hizmet
Euro Bolgesi-imalat Euro Bblgesi-Hizmet
Kaynak: SPGlobal
Kiresel bélgeler arasi ayrigma: Manget ve Cekirdek Enflasyonlar
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Kaynak: Bloomberg

4 GCM Yatirim 2025 Strateji Raporu



@CMYATlRlM Strateji Raporu

2025

ABD

ABD ekonomisinde 2024 yilina damga vuran ‘B Finansal kosullarda sikilasma B Istihdam pigyasasinin
zayiflamasi £3 Resesyon” endiselerinin gegeklesmemesi ardindan dinyanin geri kalanina kiyasla olumlu ayrisma 6ne
¢ikiyor. Korkulan senaryonun gergeklesmemesinde, ABD ekonomisinin i¢ tUketim odakli olmasi, retim ve istihdamda
hizmet sektorlerinin agirlikl olmasi, ve basta enerji bagimsizligi olmak Uzere dis risk faktorlerinden gegiskenligin Euro
Bolgesi ve Cin'e kiyasla dusik olmasi etkili olmustu.

Makro tablonun alt detaylarina indigimizde, bazi risk faktorleri hala gecerli olsa da genel anlamda dengeli bir
seyir izlenecegini degerlendiriyoruz:

Enflasyon: %2'lik hedefe dogru gerileme yavasladi. Hizmet enflasyonu hafifliyor ancak hala yuksek.
Cekirdek enflasyondaki gerileme sona erdi. Enflasyon gorinimu, Trump politikalarinin da etkisiyle yukari yonlu
riskler barindiriyor.

istihdam: Hem manset veriler hem de alt detaylar dayanikli. ise alimlar higc aksamadi. issizlik orani diigik.
Acik ig ilanlari yuksek. Maaglar dengelenerek de olsa yukseliyor.

Uretim: imalattaki daralma sona eriyor. Hizmetlerde genisleme siriiyor. Yatinim harcamalari artmaya devam
ediyor.

Tiketim: Son 1senede gindeme gelen tim belirsizliklere ragmen talep dayanikl kald. Gelirlerin harcamalara
ayni dlctde eslik edememesi isiginda tasarruflarda izlenen erime ileride risk yaratabilir.

Emlak piyasasi: Konut tarafinda kredi kosullarindaki sikilik hem yeni arzi hem de talebi olumsuz etkiliyor.
Ofis tarafinda degisen tercihler ve ¢alisma modellerine bagl olarak yapisal zayiflik struyor.

Giiven ve Beklentiler: TUketicilerin yarisinda (Cumhuriyetgiler) ve KOBI'lerin tamaminda olumlu.

Istihdam piyasasinin detayina inildiginde, 6ncli anketlerin istihdam piyasasini saglikl kilan dinamiklerin
devam edecegine isaret etmesi, is gucu talebinin hem sektdrel hem de sirket buyuklukleri bazinda dengeli dagihm,
sirketlerin ise alimlara dair en buyuk zorluk faktdrund talepten ziyade “ise uygun eleman bulmak” olarak belirtmeleri,
maas artislarinin yakin gegcmisteki kadar olmasa da hala enflasyona denk veya Uzerinde bir seviyede devam etmesi,
ve gegmisten birikimli olarak gelen agik is pozisyonlari miktarinin hala tarihsel ortalamalarin ¢ok Uzerinde seyretmesi
one gikmakta. Dolayisiyla kisa vadeli gorunUmu olumlu degerlendirmekteyiz.

ABD talep kosullari Gzerinde orta vadede guindeme gelebilecek riskler degerlendirildiginde ise, hanehalki
tasarruf oranindaki gerileme, uzun vadeli faiz oranlarindaki yukseklik, hisse senedi fiyatlamalarinda izlenebilecek
oynakliklar, ve ekonomik guven algisinda bozulma 6ne gikmakta.

Tasarruf oranindaki gerilemede, kisisel harcamalarin artmaya devam etmesine ragmen kisisel gelirlerin buna
reel olarak eslik edememesi etkili. Bu durum, harcamalarin ayni tempoda surdirilebilmesi icin maas veya borsa
gelirlerinin artmasini, aksi takdirde ise ek borglanmayr elzem kilacak. Ancak i¢ talepteki dayaniklilik ve gekirdek
enflasyondaki gerilemenin sona ermesiisiginda Fed faiz indirimlerine ara verdigi icin borglanma kosullarinda gevseme
olasi durmuyor. Buna ek olarak, finansal kosullardaki sikilik ve gegmis yuksek degerlemeler isiginda ABD tuketicisi
icin onemli olan borsa getirileri de 6numuzdeki dénemde devreden ¢ikabilir. Tum bu tablo ekonomik guven algisina
zarar verdigi 6lgude, orta vadeli talep gorunumi Uzerinde risk yaratabilir.
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Elbette Bagkan Trump'in uygulayacagr ekonomi politikalarinin da tum bu makro degiskenlerin gidisatinda
belirleyici rol oynayabilecedi unutulmamali. Ticaret, enerji, kamu maliyesi ve diplomasi olarak 4 ana baslik altinda
gruplandirabilecegimiz bu politika seti hem ABD hem de kuresel makroekonomik gérindm ve tahminler agisindan
cok onemli olsa da, bu konularin cogunun ekonomik amaclar yaninda ic ve dis siyasette de pazarlik konusu haline
getiriimesi itibariyle net tahminlerde bulunmanin bu nokta da imkansiz oldugunu degerlendiriyoruz.

Ancak yine de piyasalarda genel kabul géren yaklasimin, Trump'in ekonomi politika uygulamalarininilk etapta
buyume Uzerinde asagdi ve enflasyon gorinumu Uzerinde yukari yonlud riskler yaratabilecegi yonunde oldugunu ifade
edebiliriz. Ticaret kisitlari ve artan gumruk vergileri, Gretimi denizasiri Ulkelerden ABD igine ¢cekmek igin yapiimasi
gereken yatinmlarin maliyetleri, fosil yakit tesvikleri, artacak bUtce aciginin finansmani igin borglanma ihtiyaci, ve
jeopolitik belirsizlik fiyatlamalarinin tamaminin ilk etapta maliyetler ve faizler Gzerindeki etkilerinin kaginilmaz bigimde
yukari yonlu olabilecegdi beklenmekte.

Tum bu risklere kargl 6ne ¢ikan dengeleyici faktor ise, 2016-2020 1. Trump bagkanligi donemi aksine bu
donemde kargi Ulkelerin ticaret hamlelerine karsi kisasa-kisas tepki verme egiliminin dusik olmasi. TUm dunyada
imalat sektdrleri 6nculigunde buyume kaygilarinin 6ne ciktigr bu dénemde, ne Avrupa Birligi ne de Cin ticaret
hacimlerinde daha fazla daralmaya sebep olmak istemiyor. Bu dengeleyicilere ek olarak Trump da, uyguladig
politikalarin orta vadede ABD igin katma deger Uretimini artirarak daha kalici olumlu etkiler yaratacagini savunuyor.

ABD istihdam piyasasi hala saglikl, ancak agik is ilanlarindaki gerileme artik issizlige yansiyabilir:

20
12 18
16
10 14
12
8 10
6
O D PR PP PP PP

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 202220232024 Issiz Insan Sayist (milyon)

Kaynak: Bloomberg
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Kigisel harcamalarin yiksek seyretmesi isiginda tasarruflar dipte, bu durum hanehalki borglanma talebinin yeniden
artmaya baslamasina sebep olabilir:

2020 2021 2022 2023 2024
e Kjsisel Tasarruflar Endeksi
Kaynak: Bloomberg

istihdamin %50'sini ve tim girketlerin %99,7'sini olugturan KOBI'lerin giiveni segimler sonrasi zipladi:
n3

108
103
98
93
88
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e KOBI Giiven Endeksi
Kaynak: Bloomberg
Tiketici enflasyon anketlerindeki yeniden yikselis beklentisi 6ne ¢ikiyor:
5,5%
3,3%
5,0%
A 3,1%
4,5%
\ 2,9%
| 4,0%
0,
3,5% 2.7%
A
\ ‘ ‘ ‘ 3.0% 25%
‘ ‘ 2,5% 2,3%
2,0% 2,1%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: Bloomberg e==1Y Vadeli Beklenti  e====5Y Vadeli Beklenti
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Euro Bolgesi

Euro Bolgesi ekonomisi ABD'de izlenen toparlanma ve Cin'de izlenen dengelenmenin aksine 2024 sonu
itibariyle resesyon riskleri ile mUcadele etmeye devam ediyor. Rusya-Ukrayna savasi sonrasi ortaya ¢ikan enerji
tedarik kaygilari neticesinde yesil donusum hedeflerinin askiya alinmasi, elektrikli araglar kaynakli olarak otomotiv
sektdrinde yasanan donusUm, kiresel ticaret kosullarina ve navlun bedellerine yuksek hassasiyet, bolge ici sektorel
ve Ulke bazli ayrismalarin cok yuksek olmasi, ve yapay zeka gibi yenilikci alanlarda geri kalinmasi sebebiyle yatirim
gorunuimunudn ve fiyatlama beklentilerinin erozyona ugramasi bu tabloda etkili olmakta.

Alt detaylara inildiginde, bolge ekonomisi Almanya ve Fransa gibi lokomotif Glkeler etkisinde ve imalat
sektorleri 6nculugunde daralma sinirinda seyretmekte. Trump'in devreye alacagl gumruk tarife adimlarinin ABD-
Avrupa Birligi ticareti Uzerindeki dogrudan veya ABD-Cin veya ABD-Diger Ulkeler ticareti Uzerindeki dolayl etkilerine
bagl olarak bu gorinim 2025 yilinda da toparlanmayabilir.

Alt detaylara inildiginde, perakende harcamalarin Euro Bolgesi ekonomilerinde Euro kullanmayan ulkelere
kiyasla gorece zayif ilerlemesi, istihdamda ve maas artislarinda i¢ talebi tetikleyebilecek boyutta bir toparlanma
izlenmemesi, yatinm aktivitesinin sadece makine-techizat degil insaat tarafinda da zayifligi, konut piyasalarinda
degerlemelerin iyilesmemesi, ve guven anketlerinin son derece kotimser yanitlanmasi 6ne c¢ikmakta. Tum
bunlara karsin enflasyonda ise yalnizca resmi hedefe dogru olagan bir gevseme var. Bu tabloda simdilik bir strpriz
beklenmiyor, ancak enflasyondaki gerilemenin buyumedeki risklere kiyasla sinirli olmasi, 6nimuzdeki donemde
arz faktorleri kaynakli 6ngorulemez bir fiyat soku yasanmasi durumunda para politikasi agisindan ayrica bir risk
senaryosu besleyebilir.

Euro Bolgesi imalat sektorleri toparlanirken Almanya ve Fransa geriden geliyor; Almanya'da reel sektor
beklentileri son derece olumsuz (IFO):

P g°
2022 2023 2024 2025 N A

Fransa

Almanya = Almanya IFO Imalat === Almanya IFO insaat

Kaynak: SPGlobal
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Cin
Cin'de 2024 boyunca devreye alinan parasal ve mali pek ¢ok farkli destek ve tesvik adimi akabinde aktivite
gorunimdeki bozulma 2024 4. ceyrek itibariyle sona ermis gibi duruyor. Cin ekonomisinin 2024 yilini %5'lik resmi

buyume hedefini tutturarak sonlandirabilmesinde, ihracatin sene sonunda hizlanmasi ve i¢ talepteki bozulmanin
sona ermesi etkili oldu.

Hatirlamak gerekirse, Cin devleti faizler ve likidite tarafinda 2024 boyunca attigr adimlara ek olarak Eylul
ayinda duyurdugu $1,4 trilyon dederinde bir dizi Hazine ve Maliye tnlemiyle yerel yonetimlerin borglanabilmelerinin
6nunU acmak, konut piyasasindaki atil stogun eritilmesine ve fiyatlarin yeniden artmaya baslamasina destek olmak,
ve hane halkini destekleyecek sosyal programlara kaynak yaratmak icin adim atmisti. Tasarlanan onlemlerin uzun
vadeli olmasi ve 6zellikle konut piyasasindaki problemlerin buyukligu 1siginda hizh bir cozum sureci beklenmese de
en azindan tuketici beklentilerinin ilk etapta olumlu tepki vermeye basladigi gozlemlenmekte.

Kotuye gidisin sona ermesine ragmen, Cin'de temel problemler 2025 yilinda da gundemde kalmaya devam
edecek: i¢ talepteki zayiflik blyuk sehirler istihdam verilerindeki bozulma kaynakli olup konut fiyatlarindaki disus ile
birlesince, Cin'deki gayrimenkul sirketlerinin problemlerinin uzun bir stre daha devam edecegi dusunuluyor. Cesitli
Uretim alanlarina verilen tesviklerden ve biriken atil kapasiteden dolay Cin UFE'sinin iki yila yakin bir stredir eksi
seviyede ilerlemesi s6z konusu, ancak bu durum ticaret kisitlari sebebiyle kuresel tuketici enflasyon gorinuimune
ve talebe birebir yansiyamiyor. Devletin hem parasal hem de mali taraftan desteklerini sirdurmesi i1siginda Yuan'da
deger kaybi izlendigi icin sermaye akimlari risk altinda. Nihayetinde bu tablo, Cin'in %5'lik resmi buyuime hedefine dair

risklerin de canli kalacagini disUnduruyor.
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Cin'de ic talep kosullari ve devlet destekleri sebebiyle enflasyon baskilari izlenmese de, talepteki zayiflik
konut piyasasini daha da baskilayarak asagi yonlu riskleri besliyor:

5% 14%
12%
9% 7%
6%
3%
0% 0%
-3%
6% -7%
2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cin UFE e Cin Konut Fiyatlari YoY
Kaynak: Bloomberg
18%
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e Cin GSYH BUyUme YoY
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Fiyatlamalar

Kuresel finansal piyasalarda 2024 boyunca en fazla belirsizlik ve fikir ayriligi yasanan konularin basinda Fed
faiz patikasi geldi. Yilin ilk yarisinda istihdam verileri gevseme gosterip piyasa katilimcilari resesyon ihtimalinden
endise ederken 6zguvenli mesajlar verip siki durus ihtiyacinin altini gizen Fed, istihdam verileri dayaniklilik sergileyip
piyasa endiselerinin tam hafiflemeye basladigi dénemde ise Eylul toplantisiile strpriz bicimde gevsemeci bir palitika
yonlendirmesi verdi. Sene sonu gelip ABD baskanlik secimleri geriden kaldiktan sonra ise yeniden sene ortasindaki
goreceli siki yonlendirmesine geri donen Fed, ileri vadeli swap faiz fiyatlamalari ile uzun vadeli tahvil getirilerinde
belirgin oynakliklara sebep oldu.

Fed'in bu kafa karistiran ve elestiri goren yonlendirme oynakhigina karsin diger kuresel merkez bankalari
ise ¢cok daha tutarll ve dengeli bir iletisim patikasi izledi. Avrupa Merkez Bankasi ECB buyume kaygilari iyice
derinlesene kadar enflasyon mucadelesi mesajlarini vurgulayip enflasyonda geri cekilme baslamasiyla beraber
faiz indirim patikasini netlestirirken, Ingiltere Merkez Bankasi BoE de benzer sekilde maas artiglarinin ve i¢ talebin
guclu oldugu donemde siki politikasini koruyup tuketim gostergeleri yavasladiktan sonra faiz indirim yoluna gitti.
Kuresel piyasalarin genelinde hakim olan bu gevseme egilimi yalnizca kendi enflasyon déngusunde gecikmeli adim
atan Japonya merkez bankasi BoJ tarafinda paylasiimasa da, BoJ'dan bundan sonra sadece 2 adet daha faiz artisi
beklenmesi ve vadeli piyasalarda olusan faiz fiyatlamasinin zaten 1 adet faiz artisini fazlasiyla icermesi sebebiyle
etkinin sinirli olacagi gorusundeyiz.

Dolayisiyla 2025 boyunca Fed'den ve BoE'den 2'ser ve ECB'den ise 3 adet daha faiz indirimi, buna karsin
BoJ'dan ise 2 adet faiz artigi beklemekteyiz. Faiz beklentilerimiz Uzerindeki riskler Fed'in 1 adet faiz indirimi ile
yetinirken ECB'nin 4 adet faiz indirimi yapmasi seklinde de evrilebilir.

Iste bu tabloda, doviz kurlari tarafinda hem kiresel ticaret hadleri hem de Dolar endeksi Uzerindeki
belirleyiciligi yuksek olan EURUSD paritesi Uzerindeki riskler asagi yonlu olusmakta. Ancak asagi yonlu baskinin
hem faiz farklarinin finansal akimlar, hem de buyume farklarinin ticari ve yatinm akimlari Uzerinden artacak olmasina
ragmen, parite hareketinin “politik sebeplerle” sinirl olacagr kanisindayiz. Bu gorusumizde, ABD'de Trump'in ticaret
odakli politikalari hiz kazanirken gok degerli Dolar'a tahammul edilmeyecedi, ve buna ek olarak Avrupa’da da Euro'nun
psikolojik 1,00 esigine yaklasmasinin i¢ siyaset ¢calkantilari arasinda arzulanmayacagl beklentimiz belirleyici.

EURGBP paritesi tarafinda Ingiltere’de ekonomik aktivitenin hiz kesmesine ragmen enflasyonu besleyen
maas artislarinin yuksek devam etmesi sebebiyle BoE'nin yakin gegmiste varsayildigi 6lgude faiz indiremeyecegini
yorumlamistik. Ancak Ingiltere ekonomisinden gelen son verilerin yavaglama sinyallemesi i1siginda, EURGBP
paritesinde artik belirgin bir dusus beklemiyoruz.
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Emtia piyasalarinda Cin UFE'sinin eksi olmasi, Cin talep gorinuminin zayif olmasi, kiresel ticaret
hacimlerinin Euro Bolgesi imalati ve Cin talebi kaynakli zayif ilerlemesi, ve jeopolitik risklerin korkulan etkileri
yaratmamasi i1siginda belirgin deger artislari beklemiyoruz. Petrol 6zelinde, OPEC+ tarafindan fiyatlari desteklemek
i¢ gelen tum hamlelere ragmen arz kesinti yukunun tamaminin Suudi Arabistan’in sirtina binmesi nedeniyle sureci
surdurulebilir bulmuyoruz. Bunlara ek olarak Brent petrol fiyatinin Rusya-Ukrayna, Ortadogu, ve Uzakdogu kaynakli
tum risk faktorlerine ragmen 2024 boyunca $85/varil seviyesini kalicl bicimde agsamadigini hatirlamakta fayda var.
Dolayisiyla Trump doneminde jeopolitik risklerin de hafifleyecedi beklentisinden yola ¢ikarak, ne petrol fiyatlarinda
ne de yeterli buyume baskisi olusmadidi icin endustriyel emtialar tarafinda herhangi bir ralli beklemiyoruz.

2025 boyunca Cin'de atilan parasal tesvik adimlarinin gecikmeli devreye girmesi ve Trump politikalarinin ilk
etap yansimalari 1siginda kuresel enflasyon gorinimu Uzerinde baski izlenebilir. Bu baskilar, Ortadogu ve Avrasya
jeopolitiginde beklenen sakinlesme ile bir miktar dengelenebilir. Ancak herhangibir enflatif senaryoda faizindirimlerinin
gecikmesi de gundeme gelebilecegi icin, emtia fiyatlari konusundaki tahminlerimizden endise etmiyoruz.

Altin tarafinda kiresel reel faiz getirilerinde buyuk bir yukselis beklemedigimiz igin kuresel jeopolitik risk
unsurlarinda hafiflemeye ragmen yukari yonlu dusinmeye daha yakiniz. Bu beklentimizde altin fiyatinin diger varlk
siniflarina kiyasla geciken performansi, kiresel merkez bankalari alimlarinin devam etmesi, Bitcoin/Altin oraninin
yukselmesi, ve 6numuzdeki strecte imalat sanayi talebinin dipten toparlanmaya devam etmesi etkili olmakta.

Kiresel faiz farklari EURUSD paritesini asagi bastirsa da politik sebeplerle 1,05'e yakin seyir 6ngériuyoruz:
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Kaynak: Bloomberg
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Basta Cin olmak Gzere kiresel talep kosullari endistriyel emtia fiyatlarini destekleyebilecek tempoda ilerlemiyor.
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Kaynak: Bloomberg

Jeopolitik riskler navlun maliyetlerini yukseltse de, emtia fiyatlari talep baskisi altinda. Petrol tarafinda arz-
talep dengesi stoklari eritememekte.
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Kaynak: Bloomberg
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Turkiye Makroekonomik Gorinim
Ekonomik Aktivite

Ekonomik aktivitenin 2024 basinda beklentileri agsmasi ardindan, ikinci ve Uguncu geyrekler itibariyle i¢ talep
kosullarinda gevseme izlendi. Dérdincu geyrege dair 6ncu gostergeler ve agiklanan son aylik gergeklesme verileri
ise, aktivite hizinda yeniden toparlanma sinyalliyor. Ancak farkli veri setleri arasindaki tutarsizliklarin giderek belirgin
hale gelmesinden 6tury, bu toparlanma beklentilerine simdilik temkinli yaklasiyoruz.

Nitekim 2023 genel segimleri ardindan yeni ekonomi yonetiminin sekillenmesi ile birlikte devreye alinan
sikilastirict adimlarin kredi kisitlari kaynakli olarak finansmana hassas sektorlerde daha gok hissedilir hale gelmesi
beklenir. Buna ek olarak tuketici enflasyon ve kur beklentilerinin de 2023'e kiyasla daha makul seviyelere gerilemesi,
one cekilen talebin son bulmasi, tasarruflarin getirisinin artmasi, 2025 maas artislarinin sinirl tespit edilmesi, ve
sirketlerin mali saghgina ve dolayisiyla istihdama dair endiseler 1si§inda talebin gevsemesi gerektigini dustniyoruz.
Bu beklentimiz kredi piyasasi ve hizli frekansl kredi karti harcamalari gibi verilerde ortaya ciksa da, perakende
satislar ve sektarel guven anketleri gibi aylik verilerde tezat bicimde guclu sonuglar raporlaniyor.

Ayrica kisa vadeli dediskenlerin 6tesinde mevcut dengelenme surecinin devamini daha iyi analiz edebilmek
icin gayri safi yurtici hasila (GSYH) tarafinda son 5+ yilda 6ne ¢ikan gelismelere baktigimizda, en bayuk degisimin
buyume kompozisyonunda yasandigini goriyoruz. GSYH'yi olusturan harcamalarin alt kirllimlarinin 2002'den bu
yana son 22 senelik seyri, hanehalki harcamalarinin buyumeye hi¢ olmadigi kadar yuksek katki sagladigini ortaya
koyuyor. Ustelik salt katki bir yana, yine ayni 22 yillik tarih araliinda resesyon dénemleri harig tutuldugunda
hanehalki tuketim artigi yatinnm harcamalarinin hi¢ olmadigi kadar 6nine gegmis durumda.

Ozel tiiketim pandemiden bu yana diger harcama kalemlerinden ¢ok fazla arttigi icin, biiyiime kompozisyonu
da tiketim agirlikh olarak evrildi:

mOzel TOketim mDevlet mYatinmlar mNet lhracat
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Kaynak: TUIK
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i¢ tiketimin biyimeye katkisi hic olmadigi kadar yiikselmis durumda:
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Kaynak: TUIK

Buyume kompozisyonunda olusan bu degisimin Turkiye'nin enflasyon, dolarizasyon, dis denge, doviz
rezervleri ve nihayetinde piyasa guveni gérunumunde yarattigi risklere bagl olarak, 2023 yilindan bu yana devreye
alinan selektif kredi kisitlari, faiz artiglari, bankacilik sektor duzenlemeleri, tUketici kredili harcama dizenlemeleri, ve
TL tasarruflari destekleyici adimlar hala buyuk 6lgide devrede. Tum bu uygulamalarin gecikmeli de olsa hissedilir

etkiler yaratmaya basladigini gozlemlemekteyiz.

Alinan dengeleyici 6nlemler neticesinde reel kredi biyimesi sona erdi, kredi karti harcamalarinda da gevseme var:
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Kaynak: TCMB, BDDK
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Aktivitenin gidisatini Uretim Uzerindenirdelemekicin sektorel detaylara indigimizde, sanayi Uretiminin %90'ina
yakinini teskil eden imalat sanayinin yillik bazda yeniden genisleme bdlgesine gectigini ve bunda genislemeye katki
bazinda en fazla sermaye mallari Gretiminin etkili oldugunu goruyoruz. Ayrica imalat sanayi altinda yer almayan
enerji ve madencilik-tas ocakgiligi sektorlerinin de toplam Uretimi artirdigi ancak etkilerinin gorece sinirli olmasi
sebebiyle bu sektorler harig tutuldugunda da sonucun degismedigini unutmamak lazim.

Ancak sene sonuna kadar nispeten yavas artan bu Uretim artiglarinin 6zellikle yilin son 2 ayinda belirgin
hizlanmasi, genel talep kosullarindan ziyade ABD Baskani Trump'in gumruk tarifelerini artirmasi dncesi 6ne gekilen
taleple de alakali olabilir. Zira bu tablo yalnizca Uretim tarafinda dedgil, toptan ticaret hacimleri tarafinda da benzer
olusmakta. 2024 Aralik verisinde one g¢ikan detayin perakende ve otomobil satiglari yerine toptan satiglar ile
bilgisayar/elektronik ve gumruik tarifelerine konu olabilecek diger ulagim araglari Gretimi olmasi, hareketin kaliciligin
sorgulatiyor. Ayni etki, Cin ve ABD'nin Aralik ayi dis ticaret verilerinde de goézlemlenmisti.

Gumruk tarife etkilerinin dtesinde, imalat sanayinin alt kiriimlarinda motorlu tasit, elektrikli techizat, deri,
ve diger makine ekipman gibi sektorlerdeki yillik Gretim daralmasi 6zellikle 6ne ¢ikmakta. Dogrudan ihracata donuk

uretimindeki daralmayi buyuk dlctde aciklamakta.

2024 boyunca zayiflama egiliminde olan anket gdstergeleri ise TCMB'nin Aralik ayinda faiz indirimlerine
baslamasi ile birlikte yeniden toparlanma egilimine gecti. Reel sektdre kiyasla hizmet ve ingaat alanlarinda goérece
daha belirgin olan bu toparlanmanin kaliciigini da parasal ve mali kosullarin faiz indirimlerine ragmen hala siki kalacagi
yonlendirmesi isiginda sorgulamaktayiz. Ustelik bu tablo, tarihi diplerine daha yakin ilerleyen tiketici guveni ile de
tezat yaratmakta. TUketicilerin gelecek doviz kuru ve enflasyon endiseleri hafifleyip tasarruf etmenin getirisi hala
cazip seviyelerde bulundugu icin, tuketim talebinin 6ne ¢ekilmesine gerek olmadigini dustnuyoruz.

Uretimdeki géreceli zayiflik ve tiiketici giiveninin tarihsel ortalamalarin altindaki seyrine ragmen tiiketimde
sene bagi itibariyle toparlanma emareleri var, bu durumun kalici olmasini beklemiyoruz:
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Kaynak: TUIK
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Reel sektor aktivitesinin baski altinda oldugunu ortaya koyan bu tablo istihdam tarafinda da teyit edilmekte.
Toplam istihdamda Covid soku sonrasi baslayan toparlanma duraksamadan devam etse de, issizlik oraninin nifusa
oranla yeteri kadar istihdam yaratilamadan geriledigini izlemekteyiz. Normal sartlar altinda isgicune katilim
oraninin gerilemesi ile olugabilecek bu durumun, mevcut donemde nufus artisg hizindaki gerileme ile maskelendiginiz
izlemekteyiz. Dolayisiyla gecmiste oldugu gibi yalnizca isguctne katilim oranina bakarak yapilan yorumlar, nifus
artis hizinin gerilemesine ragmen hala nufusa kiyasla yeterli istihdam yaratilamadigini ortaya gikarmakta yetersiz
olabilir.

Ozetle, enflasyonla micadele kapsaminda buyime kompozisyonunda dengelenmeyi surdirme amaciyla
izlenen siki politikalarin 2025 boyunca ekonomik aktivite Uzerinde baski yaratmaya devam etmesini ve bu dogrultuda
finansmana erisime ve finansman maliyetlerine hassasiyeti yuksek olan sektorler Uzerindeki baskinin strmesini
bekleriz. Dengelenme surecinin maliyeti, enflasyon baskisinin 6n planda oldugu hizmetlerden ziyade reel sektor
uzerinde ve ozellikle de finansal saglgi zayif olan sirketlerde bu alanlardaki istihdamda daha yogun hissedilebilir.

igsizlik orani yalnizca iggiiciine katihm ile gerilemedi, istihdam da yaratildi; ancak bu oranlara “niifus artig
hizinin” tarihi dibe ¢okmesi de destek oldu:
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Kaynak: TUIK
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Dig Denge

Buyume kompozisyonunun i¢ tuketim aleyhine dengelenmesi icin 2024 boyunca atilan tum adimlar ve
finansal kosullarda izlenen sikilasma 6demeler dengesi tablosunda belirgin bir iyilesme yaratti. iyilesme beklentimize
katki saglayan gelismeler:

Mal ticareti dengesinin aramali ithalatindaki hafifleme kaynakli iyilesmesi,
Turizm gelirlerinin yuksek devam etmesi,

Hammadde ve enerji maliyetlerinin gectigimiz yillara kiyasla gerilemesi,
Altin ithalatinin hafiflemeye devam etmesi,

UoA WD S

Finansman girislerinin cari dengenin yaratacagi ihtiyacin Uzerine ¢ikarak rezervlerde birikime sebep olmasi

Hatirlanacagi gibi, 2018 kur krizi sonrasi yasanan ekonomik daralmaya paralel bigcimde fazla vermeye
baslayan cari denge, Covid soku sonrasi once i¢ talebin patlamasi, ardindan petrol ve diger emtia fiyatlarinin tm
dunyada zirveye c¢ikmasi, ve sonrasinda da yurticinde dolarizasyon aleyhine atilan adimlarin sirketlerin ara mali
ithalatini 6ne gektirmesi neticesinde belirgin bozulma gdstermisti. Turkiye'nin yabanci sermaye ve sicak para kaybi
yasadigi bu donemde altin ithalati da belirgin artis gosterince, net hata noksan girislerinin tarihte hi¢ olmadigi kadar
yukseldigi izlenmisti.

OnGmizdeki donemde yurtici finansal kosullardaki sikiligin devam etmesini ve basta petrol olmak Uzere
emtia fiyatlarinda belirgin yukselisler sngdérmedigimiz icin cari dengenin yataya yakin ilerlemesini bekleriz. Bu tabloyu
etkileyebilecek bir olasilik Ureticilerin stok artirma meuyilleri olabilir, ancak kiresel ve yurtici gelismeler kapsaminda
bu olasiligi da dusuk buluyoruz.

Turizm tarafinda ise hem yabanci turist giris sayilari, hem de kisi basi net turizm gelirleri gecmis senelere
kiyasla yavas da olsa iyilesmeye devam ediyor. Dolayisiyla hem hizmet gelirleri tarafinda, hem de petrol fiyatlari
kaynakli olarak enerji giderleri tarafinda, herhangi bir olumsuz surpriz olusmayacagini varsayiyoruz.

Aramali ithalatinin sanayi Gretiminin ima ettiginin altinda ilerlemesini beklemekteyiz:
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Kaynak: TUIK
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Tum bunlara ek olarak TL faizlerinin diger geligmekte olan Ulke getirilerine kiyasla seviyesi ve doviz kurlarinin
istikrarli bir sekilde yonetiliyor olmasi da TL cinsi varliklari yabanci yatinimcilar icin oldukcga cazip kilmakta. Ustelik bu
cazibe yalnizca carry kanalindan sicak para ve hisse/tahvil akimlari olarak dedgil, Turkiye'nin kredi notunda yasanan
iyilesmeler ve diger olumlu jeopolitik risk gelismeleri gibi haber basliklari Uzerinden orta-uzun vadeli yatirimcilara da
davetiye cikarmakta.

Yabanci finansal yatinm akimlarinin 6tesinde, Dunya Bankasi deprem sonrasi yeniden yapilanma/proje
fonlama tutarlarinin artinlmasi ve 3. Ulkeler Uzerinden saglanan karsilikli finansman kararlari da yurtici sisteme doviz
girislerinin artmaya devam edecegi anlamina geliyor.

Dolayisiyla TCMB doviz rezervlerinde 2023 genel secimleri sonrasi baslayan ve 2024 yerel secimleriardindan
hizlanan toparlanma sidrecinin 6numuzdeki donemde de aksakliga ugramadan ve herhangi bir makro-finansal
istikrarsizlik yaratmadan devam etmesini beklemekteyiz. Bu noktada izlenebilecek bir degisim, doviz rezervlerinin
yeterli ve makul bir seviyeye ulastigina karar getirilmesine bagl olarak gecmisteki kadar yuksek faiz uygulama

ihtiyacinin hafiflemesi isiginda TCMB'nin faiz politikasi tarafinda daha da esnek hareket edebilmesi olabilir.
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Fiyat Gelismeleri

Enflasyona dair beklentilerimiz, ekonomi yonetiminin sdylemlerini ve yeni ekonomi politikalarinin surekliligini
baz alan bir dizi varsayim isiginda sekillenmekte. Bu varsayimlar:

Genel iletisim ve yaklasim tarafinda seffaflik, 6ngorulebilirlik ve hesap verebilirlikten taviz veriimeyeced;,

Gecmis uygulamalarin ve mevcut donusumlerin teyit ettigi sekilde yurt ici tasarruf sahipleri ve yurt digi
yatinmcilar tarafindan kabul gordugu bilinen ve “Ortodoks” diye tabir edilen para ve maliyet politikalarindan
uzaklasilmayacag),

Para arzi gelismeleri Uzerinde belirleyiciligi yuksek olan kredi buyumesine karsi atilan kisitlayicr adimlardan
erken vazgegilmeyecedi,

Yeniden dengelenme surecinde tuketicilerden ziyade uretici kesimlerin dncelikli destekleneceg;i,

B Yurt ici ekonomik aktivitede beklenen yavaslamayr dengeleme maksadiyla gegmiste uygulandigr gibi gelir
dagiimini ve varlik fiyatlarini orantisiz etkileyecek girisimlere basvurulmayacagi.

Varsayimlarimizdan herhangi bir sapma yasanmamasi durumunda, enflasyonun 2025 yilinin genelinde
gectigimiz seneki 6ngorulerimize paralel gerilemeye devam etmesini beklemekteyjiz.

Bu gerilemede ddviz kurlarindan geciskenligin giderek daha da sinirflanmasi, dcret artislarinin sinirli olmasi
Isiginda i¢ talep kosullarinin ozellikle trun ve mal gruplari 6zelinde fiyat artisi beslemeyecek seviyelerde olusmasi,
hizmet sektdrunde fiyatlama davranislarinin tiketici lehine dizelme gostermesi, basta petrol olmak Uzere kiresel
emtia fiyatlari kaynakli riskler 6ngérmememiz, ve devreden gikmaya devam edecek baz etkilerinin etkili olmasini
beklemekteyiz.

Uriin ve mal gruplarinda izlenecek fiyat dinamiklerinde, kredi kisitlarinin dayanikli tiketim mali talebini ve stok
finansman maliyetine maruz kalan reel sektdr sirketlerini etkilemesi belirleyici olmaya devam edecektir. Tuketicilerin
beyaz esya, elektronik, mobilya gibi yuksek etiket fiyatl Grunlere kredisiz ulasmasinin zorlugu ve Ureticilerin de kredi
yoklugunda isletme sermayesi ihtiyacini hafifletmek igin stok eritmeye zorlanarak fiyatlarda indirime gitme ihtiyaci,
bu gerilemeyi 2025 yilinda da desteklemeye devam edecektir.

Urtn ve mal gruplar harig tutuldugunda cekirdek endekste agirligi yiksek olan hizmetler tarafinda ise
yapiskanlik kira dnculugunde sekillenmekte. Merkez bankasinin para politikasi uygulamalarinin dogrudan etkialaninin
disinda kalan ve gecmise endeksleme ile pandemi sonrasi izlenen %25 kira zam siniri gibi uygulamalardan etkilenen
kira enflasyonunda iyilesmenin zamana yayilmasini beklemekteyiz. Ancak burada olusan tutarsizlik, enflasyonun
kira gibi yapisal bir sebepten etkilenirken enflasyon micadelesinin yuksek faizler ve kredi kisitlari Gzerinden reel
sektore kesilmesi olarak 6ne gikmakta. ilerleyen donemlerde, arsa rayic bedellerini hafifletecek, dis go¢ ve yabanci
talebini denetim altina alacak, yurtici talebi barinma krizine en fazla maruz kalan ve gencler agirhigindan olusan kesim
lehine segici destekleyecek, ve konut arzinin saglkl artabilmesi icin insaat sektdrune gerekli tesvikleri sunacak
adimlar izlersek sasirmayacagdiz.
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Enflasyonun seyrinde kira etkisi 6nculiginde hizmet enflasyonu belirleyici. Giyim fiyatlarinda mevsimsel
etkilerin 6tesinde bir sirpriz izlenmiyor.
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Kaynak: TUIK, GCM Yatirim

Piyasanin +12 ve +24 ay ileri vadeli enflasyon beklentisi geriliyor. Bizim de beklentimiz normallesme yoninde.

e +12Ay Sonrasi i¢cin Enflasyon Beklentisi 85%
e +24 Ay Sonrasi icin Enflasyon Beklentisi
= Gerceklesen Enflasyon 65%
85% 45%
65%
. 25%
45%
25% 5%
2016 2018 2020 2022 2024 2026
5%
© N ® 9 O g N M ¥ wmwoobn ———TUFE (YoY)
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R R g 8888 g2 8 8 8

Kaynak: TUIK, GCM Yatirim
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Kamu Maliyesi

Merkezi Yonetim bUtce dengesinin 2024 yilinda -%4,8 acik vermesi ardindan, 2025 yilina dair resmi OVP
yonlendirmesi -%3,1 seviyesinde. Mali performansin 2024 yilinda duzelmeye baslamasinda, 2023 yilinda deprem
felaketi sonrasi ortaya gikan alt ve Ust yapi ingaat maliyetleri ve sosyal yardim ihtiyaglarinin butgelenmis olmasi
buyuk olcude etkili oldu. Bu surecin Ustine 2024 Mart ayindaki yerel secimler sirecinde de bozulma izlenmemesi
ve bitge aciginin 2024 OVP 6ngorusune denk gergeklesmesi, ekonomi yonetiminin butge performansinda kontrolt
kaybetmek istemedigini ortaya koyuyor.

Elbette, 2024 performansinin resmi yonlendirme sinirlari igerisinde kalmasinda yonetilen-yoénlendirilen
fiyatlarin ve vergi oranlarinin enflasyon pahasina guncellenmesi de etkili oldu. Zaten bu durum, yerel secimler
éncesinde bile populizm ugruna enflasyon muicadelesinden taviz verilmezken (faizlerin belirgin artirilmasi ile es
zamanli olarak reel sektorin kredigye erigiminin kisitlanmasi), bitce performansinin kontrolsiz bozulmasina da
ayni sekilde tahammul edilmedigini agikga ortaya koyuyor. Dolayisiyla ekonomi yonetiminin ve siyasi erkin kamu
maliyesinde kontrolstz aclimaya karsi kati durusunun devam edecegini varsayarak, butce aciginin 2025 yilinda da
resmi yonlendirme sinirlari igerisinde kalmasini bekleyecegiz.

Bu beklentinin sekillenmesinde, butce dengesini olusturan 3 ana grup olan gelirler, faiz disi harcamalar ve faiz
giderleriarasinda yalnizca faiz disi harcamalar tarafinda hareket alani olusabilir. Zira yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve
vergioranlarinda bir miktar ek dizenlemeler gundemde olsa da, son iki yildaizlenen olumsuz enflasyon yansimalarinin
ardindan 2025 yilinda kamu maliyesi kaynakli ek baski yaratiimayacagdi acikca beyan edilmis durumda. Faiz giderleri
tarafinda ise hem i¢ borg gevirme oranlarinin yukselmesi hem de faiz oranlarinin siki para politikasi durusu 1s1ginda
artmasina bagl olarak toplam borg servisindeki faiz yiki giderek artti. Onimuizdeki donemde merkez bankasinin
faiz indirimlerinin de etkisiyle bu yukte azalma beklesek de, kamu maliyesinde hareket alani buyuk olgude faiz digl
harcamalarda olusabilir. Dolayisiyla beklentimiz, personel giderleri, SGK primleri ve SGK kaynakli cari transferler gibi
katilik iceren kalemler hari¢ tutuldugunda geriye kalan mal ve hizmet alimlari, sermaye giderleri, sermaye transferleri
ve diger cari transferler Uzerinden tasarruf hedeflenmesi yonunde.

Butce acigina 2023 Aralik ayinda tahakkuk edip nakit transferi 2024 yilinda gergeklesen deprem kaynakili
harcamalar da devreden ciktigr icin, butgce-nakit dengesi tarafinda herhangi bir belirsizlik 6ngérmuyoruz. Tum
bunlara ek olarak, butge agiginda izlenen ve buyuk clgude deprem kaynakli olan bozulmanin sona ermesi ardindan
borg stoku / milli gelir oraninda da herhangi bir ek bozulma beklemiyoruz.

Kamu maliyesinde 2023-2024 acilmasi ardindan 2025 itibariyle yeniden dengelenme bekliyoruz:

-6% 45%
-5%
40%
-4%
20,
3% 35%
-2%
-1% 30%
0%
m T L e >~ 0 2 0 §F J R 25%
o S) S © N4 o § § 9«
8§ &8 R RIIRI g &R 7 8 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
e Bitce Dengesi /GSYH = Nakit Dengesi/GSYH = Genel Y6netim Bor¢ Stoku / GSYH

Kaynak: HMB, TUIK, GCM Yatirim
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Tahminler
2021 2022 2023 2024 2025 2026
GSYH Biiyiime 105% 53% 40% 30% 35% 40%
GSYH (mia) $808 $906 $1119 $1.307 $1613 $1.581
GSYH (mia) £7.256 £15.012 £26276 £45.606 £64 525 £79.051
TUFE Yilsonu 360% 64,3% 64,8% 44.4% 250% 15,0%
TUFE Ortalama 196% 72,3% 539% 585% 317% 178%
Cari Denge (mia) -$6 -846 -845 -$9 -820 -$35
Cari Denge (% GSYH) -0,8% -51% -4,0% -07% -12% -22%
Biitce Acigi 30% -10% -54% -4.8% -40% -30%
USDTL Yilsonu 133 187 294 354 450 550
USDTL Ortalama 89 166 2338 349 400 500
EURTL Yilsonu 152 200 327 367 482 616
EURTL Ortalama 104 174 257 366 437 556
EURUSD Yilsonu 114 1,07 m 104 107 112
TCMB PPK Faizi Yilsonu 14,0% 90% 425% 475% 290% 200%

23

GCM Yatirim 2025 Strateji Raporu




Y

GCMYATIRIM Strateji Raporu

2025

(2

Piyasa Stratejisi

2025 yilina dair yurtici piyasa beklentilerimizin temelinde, Turkiye'nin diplomatik iligkilerinin, yeni ekonomi
yonetimi yaklasimlarinin ve yurtici makroekonomik dengelerin olasi gelecek seyrine dair bir dizi varsayim yer almakta.

Diplomatik tarafta son bir yilda 6ne g¢ikan uzlagsmaci nitelikteki gelismelerin, dngérilebilir gelecekte kayda
deger bir degisime veya bozulmaya ugramayacagini varsayiyoruz:

Suudi Arabistan ve BAE ile normallesen iligkiler ve bu kapsamda gundeme gelen finansman mutabakatlari

Ortadogu: Suudi Arabistan, BAE, Misir ile normallesen iliskiler ve bu kapsamda guindeme gelen finansman
mutabakatlari

Avrupa: Avrupa Birligi srecinin yeniden kamuoyu gindemine taginmasi, Yunanistan ile diplomatik normallesme
sinyalleri

ABD: Trump doneminde ABD ile iliskilerde sifirdan yeni sayfa acilmasi, ABD'nin bolgesel jeopolitik hamlelerinde
Turkiye ile isbirligi firsatlarinin olusmasi

Uluslararasi: NATO ve diger kurumlar ile iligkilerin normallegsmesi

Ekonomi ydénetiminin yaklagimlarinda, piyasalarda ortodoks diye tabir edilen genel kabul gérmis agagidaki
uygulamalardan vazgecilmeyecegini varsayiyoruz:

Resmi iletisimlerin ve sozI0 yonlendirmelerin seffaflik, dngorulebilirlik ve hesap verilebilirlik ilkelerini 6ne
¢ikartacak bigimde kurulmasi

Para politikasi ve duzenleyici makroihtiyati onlemler tarafinda enflasyon hedefi ile tutarl adimlar atiimasi, ve
ozellikle politika faizindeki indirim surecinin yurtici Liralasma tercihini ve yurtdisi sermaye girislerini surdurecek
seviyelerde korunarak yurutulmesi

Likidite yonetiminin Liralagma hedefiyle tutarll ve TL mevduat tercihini olumsuz etkilemeyecek bigimde
yurdtulmesi ve bu dogrultuda mevduat getirilerinin enflasyona kiyasla cazibesinin korunmasi

Yurtici makroekonomik dengeler tarafinda ise, sirdiurilemez olan baslklarda baslayan zorunlu dizelme
sureglerini aksatacak nitelikte kararlar ve sirpriz gelismeler izlenmeyecegini varsayiyoruz:

Kredi buyumesine karsi atilan kisitlayici adimlarin, enflasyon gorinimuande kalici bir iyilesme olusana kadar
devrede kalmasi, ve bu yolla para arzindan i¢ talebin 6ne gekilmesine, fiyatlama davranislarindan cari agik ve
doviz kuru beklentilerine ve nihayetinde doviz rezervlerindeki erimeye kadar pek cok problem basliginda baslayan
iyilesme sUrecinin pekismesi

2023 genel segimlerinin hemen 6ncesinde risk yaratacak kadar disuk seviyelere gerileyen kullanilabilir brut
doviz rezervlerinde olusan toparlanma surecinin, ortodoks politika sdylemleri, reel faiz destegi ve TLnin reel
degerlenme sureci ile desteklenmeye devam ediimesi

Enflasyon gorunumund duzeltme hedefinin TLde reel deder kaybina izin vermeyecek olmasina ragmen, reel
deger kazancina 2024 yilinda oldugu kadar ihtiyag duyulmamasi

Kredi derecelendirme kuruluglarinin not artinmlarinin devam etmesi, bu esnada Dinya Bankasi’nin Turkiye
fonlamasini artirma karari gibi haber basliklarinin hisse, tahvil ve swap kaynakli sicak para girislerini sirdurmesi,
ve ekonomi yonetiminin kiresel yatinmci toplantilarinda verdigi mesajlar ile bu streci desteklemesi
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TCMB Doviz Rezervleri ve Kurlar

TLde 2024 yilinda izlenen reel degerlenme surecinin ayni 6lgekte devam etmesine ihtiyag kalmamasi 1si1ginda,
2025 yiliboyunca enflasyon gorunimuine denk ve reel seviyeyi koruyacak bicimde ihml kur yUkselisi izlenebilecegini
bekliyoruz. Enflasyonun seneyi %25 seviyesindeki tahminimize denk bir sekilde sonlandirmasi durumunda, para
politikasi durusunun 2026'dan itibaren goreceli gevsetilmesi de s6z konusu olabilir. Bu dogrultuda, doviz kurlarinin
enflasyon farklari ile tutarli ve istikrarli bir bigimde yukselmesine izin verilecegini varsayiyoruz.

Tum bu suregte, TCMB kullanilabilir likit brit doéviz rezervlerinin sicak para ve dis finansman yenilemeleri ile
toparlanmaya devam etmesini, net rezervlerin ve doviz pozisyonunun ise dis girislere ek olarak sistem icerisindeki
pozisyon transferleri ile daha da toparlanmasini bekliyoruz. TLdeki reel degerlenme surecinin 2024'e kiyasla
hafiflemesini beklesek de, bu durumun yurtdisi sicak para ve yurtici TL mevduat, likit fon, vb. tasarruf aracglarina
ilgiyi terse ¢evirmesini degil, tam aksine hisse senetlerini daha cazip kilmasini bekliyoruz.

TCMB doviz rezervlerinin detayina indigimizde, kullanilabilir likit brat rezervlerin 2024 dibi olan Nisan ayindan bu yana
sistem disindan sisteme nette $36+ milyar Uzerinde giris oldugunu, ve buna ek olarak yurtici yerlesiklerin Liralasma
tercihine bagli olarak yaklasik $100 milyarlik pozisyon transferi oldugunu hesapliyoruz. Dolayisiyla kamuoyunda
“eksi rezerv” olarak bilinen swap harig¢ net rezerv pozisyonu, bu girislerin etkisinde artik net bicimde pozitife donmus
durumda. Beklentimiz, reel faizlerdeki yukseklik ve TLdeki reel deger koruma beklentisinin carry akimlarini ve
Liralasma surecini devam ettirmesi isiginda rezerv pozisyonunun da iyilesmeye devam etmesi yonunde.

Kullanilabilir likit brit déviz rezervler artmaya devam ediyor (milyar $):
$160
$120
$80

$40

-$40

-$80
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Brat Doviz: 97,3 Briat Altin: 68,7 = Likid Briit Déviz 57,3 Net Rezerv - Swap: 65,4

Kaynak: TCMB, GCM Yatirim
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Turkiye'nin kredi notu yeniden artiyor:

105
S&P/Fitch Moody's
100
BBB Baa2
95
BBB- Baa3
90
BB+ Bal
85
BB Ba2
=0 BB- Ba3
23 B+ B1
70 B B2
65 B- B3
9495 96 97 98 99 00 01 02 0304 0506 07080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 222324
CCC+ Caa
S&P Fitch Moody's
S&P Moody's Fitch Tanim
AAA Aaa AAA 145 En yUksek kredi kalitesi
AA+ Aal AA+ 140
AA Aa2 AA 135 Cok yuksek kredi kalitesi
AA- Aa3 AA- 130
A+ Al A+ 125
A A2 A 120 Yiksek kredi kalitesi
A- A3 A- 115
BBB+ Baa1 BBB+ 110
BBB Baa2 BBB 105 Yiksek kredi kalitesi
BBB- Baa3 BBB- 100
BB+ Ba1 BB+ 95
BB Ba2 BB 90 Onemli kredi riski ve spekilatif seviye
BB- Ba3 BB- 85
B+ B1 B+ 80
B B2 B 75 Yuksek kredi riski ve yuksek spekulatif seviye
B- B3 B- 70
CCC+ Caal 65 Temerrd riski
CCC Caa2 60 Yiksek temerrdd riski
CCC- Caa3 Cccc 55
CcC Ca 50 Temmerrude dusmus ve yuksek kurtulma riski
C C 45
/ DDD 40
D DD 35 Temerrit ve batik
D 30

Kaynak: Bloomberg
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Reel efektif doviz kuru yeniden toparlanma sirecinde:
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Kaynak: TCMB, GCM Yatirim
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Faizler ve Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Yukarida detaylandirdigimiz makroekonomik gorinum ve finansal piyasa varsayimlari altinda, enflasyonun
yllsonunda %24 seviyesindeki resmi tahmine yakin gergeklesmesini, TL'deki istikrarli seyrin korunmasini, buna bagli
olarak ilk etapta mevduat ve likit fonlar ve yili ikinci yarisinda da hisse senetleri olmak Uzere TL cinsi varlik tercihinin
devam edecegini 6ngoruyoruz.

Dolayisiyla TCMB'nin mevcut oyun planindan sapmama adina likidite kosullarini TL mevduat tercihini DTH
tercihine kargi olumsuz etkilemeyecek bicimde yonetecedini varsayarak, TL mevduatin ve 6zellikle de likit fonlarin
yihin ilk yarisinda cazip birer alternatif olmaya devam edecegini 6ngoriyoruz.

Enflasyon gorinuimu ve diger makroekonomik dengeler ile finansal piyasalardaki istikrari koruyacak reel faiz
varsayimlarimizisiginda, TCMB'nin 2025 boyunca her toplantida faiz indirimini gergeklestirecegini degerlendiriyoruz.
Buradaki reel faiz ve diger dengeler 1sigindaki esigimizi, sadece tuketicilerin tasarrufa yonelecegi degil, tasarruflarin
da doviz yerine TL cinsi kalmasinin cazip olacag seviye olarak tanimliyoruz. Bu tanimimizda ABD tahvil faizleri,
Turkiye CDS seviyeleri, enflasyon primi, eurobond getirileri ve USDTL ddviz kur beklentilerimiz belirleyici. Dolayisiyla
bu beklentilerimiz 1s1§inda TCMB'den bekledigimiz “olabilecek en hizli” faiz indirim patikasi ve ilgili tarihlere denk gelen
manset enflasyon seviyeleri:

PPK Tarih Faiz Enflasyon
23.01.2025 45,0% 421%
6.03.2025 42,5% 391%
1704.2025 40,0% 379%
19.06.2025 375% 34,5%
24.07.2025 350% 317%
11.09.2025 33,0% 272%
2310.2025 31,0% 26,7%
1112.2025 29,0% 25,0%

Tahvil piyasasinda ise temel belirleyicinin yabanci sermaye akimlari olmaya devam etmesine ragmen, iceride
para piyasasl fonlarina getirilen tahvil tasima yukumluluklerinin ve tasarruf sahiplerinin fon tercihlerinin tahvillere
kaymaya baslamasinin da etkili olabildigini izlemekteyiz. Yakin gecmise kadar suregelen yurtici bankalarin menkul
kiymet tesis yukumlultklerinin kaldiriimasi sonrasi tahvil faiz fiyatlamalari TCMB politika faiziile enflasyon beklentileri
Isiginda daha saglikl olusmaya basladidi icin, enflasyondaki gerileme ve politika faizindeki indirimler, tahvillerde
pozisyon alma istahini artirmakta. Bu kapsamda, BDDK swap kisitlarinda izlenebilecek sinirli gevsetmelerin de
benzer sekilde piyasaya yabanci ilgisini daha da artirabilecegini degerlendiriyoruz. Verim egdrisinde kisa vadeli tahvil
faizinin politika faizi beklentimize paralel islem gérmesini, uzun vadeli tahvillerde ise Hazine ihrag takvimiile fonlama
maliyetlerinin ve yabanci istahinin daha belirleyici olmasini bekleriz.

Olusabilecek donemsel piyasa oynakliklarinda, kredi notu ve diplomatik gelismeler gibi basliklar i1siginda
uzun vadeli tahvillere fonlama maliyeti yuksek kalsa bile kur riski alinarak girisler izlenebilecedi unutulmamali. Zira
TCMB'nin yurticgi enflasyon beklentilerini ve Liralasma surecini desteklemek igin doviz kurlarini dengeli yénetmesi,
yabanciyatinmcilaricin de faizler Uzerinden ciddi bir getiri potansiyeli olusmasina ve bu dogrultuda Hazine ihraglarina
yogun talep olusmasina sebep olmakta.
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Hazine i¢c bor¢ cevirme oraninin 6numuzdeki donemde TL likidite yonetimine katki sunma maksadiyla da
yuksek kalmaya devam etmesini beklemekteyiz. Ancak olusacak bu arz yukune ragmen, bankalarin bilangolarinda
dusUk faiz durusu ile tasidiklari ve menkul kiymet tesis yukumltlukleri déneminde kalan tahvil stogu buyuk olgude
vadeye kadar tutulacak nitelikte oldugu igin, bu arz yukinun piyasayi olumsuz etkilemesini beklememekteyiz. Kald
ki kredi buyume Kkisitlari devam ettigi surece bankalarin Hazine ihraclarina yonelik talebinin de giclt kalmaya devam
etmesi beklenebilir. Ayrica mevduata alternatif olarak para piyasasi ve sabit getirili fonlara olan ilginin son dénemde
artmasi da, ayni sekilde tahvillerin enflasyon beklentisine kiyasla makul faiz seviyelerinden duzenli ilgi gérebilecegini
dusunduruyor. Dolayisiyla tahvil faizlerinde yasanabilecek her turlu konjonkturel piyasa gelismesinde, alim yonlu
dusunmekte fayda olacagini degerlendiriyoruz.

Kiymet seciminde, sabit kuponlu kiymetlerin yakin vadeli sektdrlerinin bu raporun yazildigi tarih itibariyle
%40 civarindaki seviyelerini nispeten cazip buluyoruz. ileri vadelerde, fonlama maliyetlerinden bagimsiz olarak faiz
oynakligi yasanabilecek donemlerdeki islem firsatlari daha 6n plana ¢ikabilir. Bu baglamda, enflasyon gordnimuanin
ve faiz indirim fiyatlamalarinin netlesecegdi sene sonundan 6nce %30'a yakin faiz seviyeleri cazip bulunabilir.

TUFE endeksli tahviller tarafinda TCMB politika faizi %45ten %29'a gerilerken kiymetlerin reel faizi %5,2
seviyesinden islem goérdigu surece, enflasyon fiyatlamasinin goreceli yuksek kaldigini degerlendiriyoruz. Enflasyon
beklentimiz piyasa fiyatlamasinin altinda kaldigi icin, fonlama maliyetlerinde de belirgin gerileme olusana kadar, TUFE
tahvillerini cazip bulmayacagiz.

Faiz hadleri, mevduatta déviz tercihinin zayiflamasina sebep oluyor (milyar):
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mBireysel: $104 mTicari: $60 ®KKM: $28

Kaynak: BDDK, TCMB
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KKM duyurulmasindan bu yana kurumsal ve bireysel déviz mevduatlardaki gerileme (milyar):
$100
$150
$145 395
$140 $90
$135
$85
$130
$125 $80
$120 $75
$115
$70
$110
$105 $65
Tem21 Kas21 Mar22 Tem22 Kas22 Mar23 Tem23 Kas23 Mar24 Tem24 Kas24
Kaynak: BDDK, TCMB
Tahvil piyasasina yabanci girisleri siiriyor:
1810 16% 20
5% b710 14%
> 1610 2% g15
1510 10%
10% 1410 8%  $10
1310 6%
5% 1210 4%  $5
B110 2%
0% bl0 0% $0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e Y abanci Sahipli§i - Nominal (Pay %) e Y abanci Sahipligi - Piyasa Degeri (Pay %)
e abanci Sahipligi (Nominal - milyar TL) == Yabanci Sahipligi (Piyasa Degeri - milyar $)

Kaynak:- TCMB
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Hisse Senetleri

Kuresel ve yurtici makroekonomik gérunum ile finansal piyasalari etkileyebilecek olasi gelismeler is1ginda,
Borsa Istanbul'da igslem goren hisse senetleri icin olumlu ve olumsuz tarafta farkll faktorlerin 6ne cikacagini
dusunuyoruz. Bu faktorlerin gindemde 6n plana ¢ikma ve risk istahinda baskin gelme zamanlamasina bagl olarak,
fiyatlamalar tarafinda stratejik beklentilerimize ek olarak taktiksel islem firsatlari da olusabilir.

Olumlu faktorler tarafinda:

Yabanci yatinmci pozisyonlanmasinin dusuk olmasi

Dederlemelerin gecmis ortalamalara ve yurtdigi muadillere kiyasla ucuz olmasi

Doviz yukumluluge sahip sirketler agisindan doviz likiditeye erisim ve kur risklerinin disuk olmasi

Kredi derecelendirme kuruluslarindan birkag adet daha not artisi beklentilerinin yabanci yatinmci algisini
desteklemesi

Yabanciyatinmeilariyurtici piyasalara cezbedebilecek BDDK swap kisitlarinin gevsetilmesi vb. gibi ek dizenleme
gelme ihtimali

Acida satis duzenlemelerinin daha da rahatlatiima ihtimali

Varlik etkisi yaratan yuksek mevduat faizlerinin gerilemeye baslayacagi strecte portfdy dengeleme ihtiyacinin
hizlica devreye girecek olmasi

Uzun vadeli teknik analiz gostergelerinden gelebilecek destekleyici sinyaller

Olumsuz faktorler tarafinda:

Yurtici talep kosullarinin beklenenden dayanikli ilerlemesi ve enflasyon gérunumundeki iyilesmenin gecikmesi
Isiginda finansal kosullarin beklenenden daha uzun sure daha siki kalma ihtimali

Ozellikle yilin ilk yarnisinda TL mevduat tarafindaki yiksek faizlere kiyasla hisse senedi yatinmlarinin getiri
beklentisinin fiyatlama risklerine degmeyebilecedi endisesi

Artarak devam eden kredi kisitlari 1siginda toplam borg¢ yuku ve kisa vadeli bor¢ orani yuksek olan, finansmana
erisimi nispeten kisitl, stok yuku ve tasima maliyeti ile isletme sermayesi ihtiyaci yuksek, ve musterileri
hedeflenen tuketici kredileri yavaslamasindan dogrudan etkilenen sirketlerde izlenebilecek mali sikigmalar

Kamu maliyesi tarafinda aciklanan tasarruf tedbirlerinin ve vergiler tarafinda gindeme gelebilecek ek yiklerin
yaratacagi olumsuz talep ve kar etkileri

Halka arzlarin devam etmesinin endeks Uzerinde yarattigi fiyatlama baskisi

Avrupa aktivite gorunimunudn Almanya onculugunde ve imalat ile insaat sektorleri zelinde daralmaya devam
etmesi

Trump politikalar 1sidinda kiresel enflasyon tahminlerinin yukari revize edilmesi sebebiyle kiresel merkez

bankalarinin gérece siki durusta karar kilma ihtimalleri
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BIST-100 endeksi 6nceki 2 seneye damga vuran diisik faiz — yiksek enflasyon surecinde bazi ara oynakilik
donemleri hari¢ neredeyse tum sektorler ve hisselerin katkisiyla belirgin olumlu performans gostermis, ve bu suregte
hisse/sektdr segimine atfedilen dnemin hafifledigi izlenmisti. Onimuzdeki donemde ise, yukarida detaylandirilan
olumlu ve olumsuz tum faktorlerin yaratacagl dengede yalnizca belirli bir grup kiymetin 6ne cgikabilecegini
degerlendiriyoruz. Dolayisiyla son iki senenin aksine, hisse secimi yeniden énemli hale gelmis durumda; bu dénemde
avantajl olacagini degerlendirdigimiz sirketler:

1. BANKALAR: Normallesme ve yabanci sermaye akimi beklentileri 1siginda bu girisleri kaldirabilecek nitelikte tahta
derinligine sahip ve borsa islem likiditesi yuksek hisseler

2. HOLDINGLER: Devam eden kredi kisitlari 1si1ginda, toplam borg yuku ve kisa vadeli borg orani dustk ve finansman
kaynaklarina erisimi, sektorel ve finansman gesitlendirme imkani ve sermaye yeterliligi yuksek olan nitelikli
hisseler

3. INSAAT, YAPI, BEYAZ ESYA, MOBILYA: Kredi faizlerinin gerilemesi akabinde yurticinde, kiresel konjonktirin

olanak saglamasi durumunda da Suriye'de izlenebilecek olan talepten olumlu etkilenme potansiyeli olan hisseler
4. MODEL PORTFQOY: Degerleme tarafinda endeksin geri kalanina ve kiresel muadillere kiyasla ucuz kalmis
olan ve bu sebeple mevduat getirisiyle mukayesede dne cikabilecek sirketler

Endeksteki yukselis beklentimiz yurtici enflasyon, GSYH biyume ve degerleme c¢arpanlari isiginda baz
senaryomuzda 15.000 seviyesi civarina isaret etmekte. Bu yukseliste yurtici ekonomi politika adimlarina bagl
olarak kredi notu iyilesme sureci ve degerleme ¢arpanlarinin kiresel muadillere kiyasla ucuz kalmasi gibi faktorler
etkili olabilecek olsa da sirket karhliklarinda ilk yarida bekledigimiz gevsemeler isiginda degerlenme zamanlamasi
ikinci yarida yogunlasabilir. Sirket karliliklarinin tahminlerden dayanikli kalabilecegdi ve kiresel konjonkture bagh
olarak sermaye akimlarinin da olanak saglayabilecegi iyimser senaryomuzda ise, endekste sene sonunda 17.500
seviyesine kadar potansiyel olabilecegini dusunuyoruz.

BIST hisse senetleri yabanci takas orani ve BIST30 F/K orani gegmis ortalamalarin altinda:
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Kaynak: TCMB, Bloomberg
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BiST-100 endeksi USD bazinda yabanci agirhginin yilksek oldugu gegmis yillarin ve degerlemelerin ima ettigi
seviyelerin altinda:
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Kaynak: Bloomberg

Hisse senetlerine haftalik yabanci girigleri tahvillere kiyasla beklentilerin altinda kald:
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Kaynak: TCMB
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MODEL PORTFOY

GCM Yatinm olarak hazirladigimiz model portfoyumuz, size guvenli bir finansal gelecek sunmak amaciyla
titizlikle segilmis ve ozenle cgesitlendiriimis varliklarla olusturulmustur. Yatinm yolculugunuzda size rehberlik
edecek bu portfoy, piyasa dalgalanmalarina karsi dayanikliigi artirmak ve getirilerinizi optimize etmek icin dikkatle

tasarlanmistir.

st o) (S e e ocger Verimi
;
SISE $i$E CAM 3754 6135 %63 06-05-2022 17,71 m97% 1019 3.063 N4.993 3174 6,23 064 172
AKBNK AKBANK 64,85 8762 %35 06-05-2022 513 1164,13% 1019 5.200 337220 9309 796 140 2,66
THYAO THYAO 317,00 424 %34 16-06-2022 48,44 554,42% 978 1.380 437460 12076 240 071 0,00
TCELL TURKCELL 106,30 15390 %45 08-11-2023 53,10 100,19% 468 2200 233860 6.456 540 134 242
BUCIM BUCIM 7,84 1.58 %48 15-11-2023 8,58 -8,62% 461 1500 1.760 325 351 095 0,77
TURSG -;ILéiR(;(RIYI'IE" 17,61 2423 %38 27-11-2024 13,00 35,46% 83 5.000 88.050 2431 692 306 102

© Son Gincelleme:2025-02-18 10:00:45  (Pay Piyasasi verileri BIST kaynakli en az 15 dakika gecikmeli verilerdir.)

Guncel model portfdy tablosu icin buraya tiklayabilirsiniz.

34 GCM Yatirim 2025 Strateji Raporu


https://www.gcmyatirim.com.tr/arastirma-analiz/borsa-model-portfoy

Y

GCMYATIRIM Strateji Raporu

2025

@

UYARI NOTU

Risk Aciklamasi; Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri "Yatiim Danismanligl” kapsaminda degildir. Bu
sayfaninicerdigi materyaller sadece 6rnek piyasa bilgisi iletebilmek ve reklam amaglidir. Yatirim danismanligr hizmeti,
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mUsteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. “ViOP, Opsiyon, Borsa, Forex ve CFD (contracts for differences) ticareti yuksek oranda
kayp riski igerir ve her yatirimci igin uygun olmayabilir.

GCM Yatinm Strateji Raporundaki Veri ve grafikler, guvenilir kaynaklardan alinmis olup, yorumlar sadece GCM
Yatirim Menkul Degerler A.$.nin goruslerini yansitmaktadir. Bu bilgilerle yapilan yatirimlarin sonuglarindan sirketimiz
sorumlu degildir. Ayrica, GCM Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan bu igerigin kismen veya tamamen
baska kisiler tarafindan yayimlanmasi, kullaniimasi veya alintilanmasi yasaktir. Bu mesaj, gonderilen kisiye 6zeldir. EK
olarak, bu raporun gonderildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelere uygun olarak tum haklarimiz saklidir.
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