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Piyasalar

Noel haftasina gli¢li baslangig

Pozitif slrpriz yapan tiketici enflasyonu ve Micron sonuglari ile moral bulan ABD endeksleri zirveye yakin seviyelerden Noel haftasina giriyor. Hisse senedi
opsiyonlari, endeks vadeli islemleri ve endeks opsiyonlarinin vadelerinin ayni giine denk gelmesi nedeniyle islem hacmi Cuma glini 12 aylik ortalamaya gore %50
daha yiiksek.

Teknoloji hisseleri gelenegi bozmayarak yikseliste basi ¢ekiyor. Altin madenleri, bankacilik, havacilik, otomotiv, yari iletkenler aylik bazda en ¢ok deger kazanan
hisseler. Elektrik-gaz dagitimi, enerji, gayri-menkul, gida, saghk geride kaliyor. Faiz indiriminden daha ¢ok yararlanan kugik sirketlerin agirlikh oldugu Russell Nasdaq
ve S&P endekslerine gore daha giigli. BOFA yatirimci gliven anketi son 3,5 yilin en yiiksek seviyesine gikarak, geri cekilme sinyali veriyor.

Japonya Merkez Bankasi’'nin politika faizini 30 yilin en yiksek seviyesine gikarmasina ragmen, yen dolara karsi Ocak basindan beri gordiigii en disiik seviyelerde.
Fed vadeli fiyatlamalarinda 6nemli bir farklilik yok, ama faiz karari sonrasi ABD tahvil getirilerinde sinirli bir artis gérulUyor. Aylik bazda bakildiginda verim egrisinin
kisa ucu enflasyonun hiz kesmesini satin alirken, orta-uzun kesim harekete katilmiyor.

Perakende yatirimci hareketlerine bakildiginda hisse-tahvil karisimh fonlardan ¢ikis gérallyor. Yatirimcilar hisse senedi pozisyonlarini tahvil fonlari yerine dogrudan
altin alarak korumaya bagladilar. Genisleyici maliye politikasi endisesi ile tahvil getirileri ve politika faizi arasindaki iliskinin 1998 sonrasi ilk kez bozulmasi ve
bononun oynakhginin artmasi yatirimcilarin altina yonelmesine neden oluyor.

2025 yilinda gelismekte olan tlke fonlarina (g yillik aradan sonra yeniden giris basladi Sene basindan beri toplam giris halen 2021 yilinin %401, 2017 yilinin Ugte biri
diizeyinde. Ama kiresel ticaret savaslarinin ve bolgesel savaslarin gélgesinde gegen bir yil igin fena bir sonug degil.

Turkiye gelismekte olan Ulkelere giristen sinirli oranda yararlanabildi. Mart ayindaki siyasi sok sonrasi gelismekte olan piyasalardan negatif ayrisan Tlrkiye tahvil ve
hisse senetleri. Aralik ayindaki ataga ragmen aradaki farki kapatamadi. Gerek hisse senedi gerekse tahvil piyasasinda uluslararasi yatirimci pozisyonu tarihsel
ortalamalarin ¢ok daha altinda kaldi.

MSCI gelismekte olan Ulkeler hisse endeksi sene basindan beri dolar bazinda %27 kazandirirken, Tiirkiye %4 kaybettirdi. Son iki ayda manset enflasyonda pozitif
surpriz ve Merkez Bankasi'nin adim blyltmesi sayesinde, banka hisselerinde %25 getiri ile endeks yeniden 200 glnlik dolar bazl ortalamasinin (izerine gikmayi
basardi. Ama genele yaygin bir yiikselis s6z konusu degil. Beyaz esya, demir-gelik, havacilik, otomotiv, petro-kimya, rafineri sektorleri yiikseliste geride kalyor.
Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da sinirli pozitif bir agilisa isaret ediyor. Aralik ayinda %1,0’in altinda enflasyon beklentisini arkasina alan bankalar yiikseliste
basi cekmeye devam edebilir. Tahvil faizlerinde ve Ulke risk priminde gerileme de banka hisselerini destekliyor. Endeks igin destek ve direng seviyeleri 11.250 ve
11.400.

Alarko’nun enerji santralini ortagl Cengiz’e satip, dagitim tarafinin tamamini almak Uzere gorigsmelere baslamasina pozitif tepki bekliyoruz. Elektrik dagitim ve
perakende tarafindaki diizenlemelerin dagitim sirketlerini olumlu etkilemesini bekliyoruz. Zelensky’nin Rusya’dan baris igin negatif sinyaller aliyoruz agiklamasi baris
hisselerini baskilayabilir. Argelik’in piyasadan aldigi hisseleri Kog Grubuna satmasi Argelik igin olumlu bir adim. Kog Holding igin dnemli bir etki yaratmaz. Havacilik
hisselerinde ve 6zellikle Pegasus’da dipten dons sinyalleri yakindan izlenmeli.

Teknik bultende 6ne gikardigimiz hisseler: Bim, Pegasus, Vakifbank.

‘_ BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

BIST-100 Hacim  Yabanci% EM Tiirkiye Gésterge 10 ilhk USS$/TRY  EUR/TRY Sepet  Is Yat.Tah. F/K
Kapanis 11,342 171,478 36.03 1368 293 37.59 30.47 42.7301 50.0515 46.4918 2025 12.80%
1GinA A 0.1% & 2.8% -0.1bps & 0.7% & 0.4% -14bps -0.05bps= 0.0% == -0.2% == 0.0% 2026 9.85%
1AyhkA & 4.0% W -25.0% -0.5 bps 4 1% & 4.0% -141bps -193bps &  0.9% == -0.2% == -0.2% 2027 8.20%
BIST-100 En iyi / En K6tii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket
En iyi 5 (%) TRALT 5% GRTHO 4% PATEK 3% KTLEV 3% ASELS 3%
En Kotii 5 (%) AKSEN 4% BSOKE ~ -3% ECILC -3% KUYAS -3% TUPRS 2%
Hacmi En Yuksek 5 (TRY mn) TRALT 11186 THYAO 10535 ISCTR 7559 ASELS 6808 AKBNK 6141

Makro Ekonomi & Sektér Haberleri
Elektrik dagitimi & perakende regiilasyon giincellemesi

20  Aralik 2025 tarihli teblig, orta—uzun vadede maliyet-reflektif ve bolgesel bir tarife rejimine gegisin hukuki altyapisini sinyallerini veriyor. Her
EDAS igin ayri usul ve esas belirlenebilmesine imkan taninmasi, tarife hesaplamalarinda nifus ve dagitilan enerji gibi bolgesel degiskenlerin 6ne
¢ikarilmasi ve yatinm tavani asim (%105 seviyesinden %110’a ¢ikarilmasi) oranlarinin artiriimasi, verimli ve disik maliyetli bolgelerde faaliyet
gosteren sirketler icin nakit akislarinin zamanla daha 6ngorilebilir ve siirdirilebilir hale gelmesine imkan taniyabilir. Dagitim ve perakende sirketleri
icin hafif pozitif.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Kapanis (TL) : 100.2 - Hedef Fiyat (TL) : 158.57 - Piyasa Deg.(TL) : 43587 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 14.11
ALARK TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 58.25 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr T
Alarko, komiir santralinin devri ve dagitim—satista %100 sahiplik i¢in gériismelere bagladi

Alarko, ortagl Cengiz Enerji ile; Karabiga komir santralinin Cengiz Enerji'ye devri ve ele  ktrik dagitim, perakende ve satis tarafinda faaliyet
gosteren MEDAS, MEPAS ve MESAS’In tamaminin Alarko bilinyesinde toplanmasina yonelik gériismelere baslandigini agikladi. Sirece iliskin su
asamada herhangi bir finansal detay paylasiimadi. Hesaplamalarimizda, elektrik dagitim ve satis faaliyetleri igin yaklasik 1,5 milyar USD, Karabiga
kémdr santrali igin ise yaklasik 1,2 milyar USD hedef degere ulasiyoruz. NAD tablomuzda ise dagitim ve satis faaliyetlerinin toplam deger igindeki
payl %31, kdmir santralinin payi ise %24 seviyesinde.

islem tamamlandigi takdirde, Alarko’nun kémiir santrali faaliyetlerinden cikisi, sirketin kémiir kaynakl portféy riskini sinirlamasi agisindan
olumlu. Buna ek olarak, dagitim ve satis tarafinda %100 sahiplige ulasilmasi, konsolidasyon yapisini sadelestirirken daha yiksek seffaflik ve
ongoriilebilir nakit akigi saglayabilir. Alarko igin sinirli pozitif piyasa tepkisi gorebiliriz.

Argelik

Kapanis (TL) : 107.7 - Hedef Fiyat (TL) : 161.91 - Piyasa Deg.(TL) : 72776 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 9.1

ARCLK Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 50.34 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr T
Kog Holding geri alinan ARCLK hisselerini aliyor.

Kog¢ Holding, ARCLK’in geri alinan 48mn hissesini hisse basi 108,29 fiyattan toplamda 5,2 milyar TL'ye satin alacagini duyurdu. Miktar ARCLK
sermayesinin %7,1’'ine denk geliyor. Nakit girisi sebebi ile ARCLK igin hafif olumlu, KCHOL igin nétr.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
“is Yatirim | Sirket igi | Internal 3



IS YATIRIM

Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gordiiklerinde bagimsiz danismanlarin
yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluslari ve giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege donuk varsayimlar igermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki
bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman
gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakl tutar.

Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak génderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirim yapma yoniinde bir tesvik teskil etmemektedir ve hicbir
hukuki anlasma veya s6zlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirimcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu
arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, ydneticileri
veya calisanlari sorumluluk veya yikimlilik kabul etmemektedir. Oneri bilgilendirmesi: is Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin (is Yatinm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka acik sirketler igin AL, TUT ve SAT yéniindeki énerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatinm Arastirma Bélimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin miumkin olmadigi
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, i$ Yatinim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 tAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,
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