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2024’iin Lideri: BIST Sigorta

Ekonomik belirsizlikler, yliksek enflasyon ve dogal afetler, diizenleyici regilasyonlar, ylksek faiz ortami ve
denetimlerin sikilasmasi endeksin %97,37’luk ylikselisinin arkasindaki temeli olusturdu. 6 sirketin bulundugu
endekste %172,30’lik getiriyle Agesa Sigorta 6ne cikti.

2024 yili, dogal afetlerin sigorta sektérii lizerindeki etkisini bir kez daha gozler 6niine serdi. Ozellikle 6 Subat
2023 Kahramanmaras depremi sigortasiz yasamin maliyetini carpici bir sekilde ortaya koydu ve Tirkiye genelinde
sigortaya olan talebi artirdi. Dogal Afet Sigortalari Kurumu (DASK), 2024 yili Aralik ayi itibariyle zorunlu deprem
sigortasi polige sayisinin 11,2 milyon adede ulastigini ve sigortalilik oraninin %56,1 seviyesine ¢iktigini bildirdi.

Tlrkiye Sigorta Birligi (TSB) verilerine gore, briit prim Gretimi Ocak-Kasim 2024 déneminde, gecen yilin ayni
doénemine kiyasla %72,58 artarak 717,6 milyar TL'ye ulasti. Saglik sigortasi primlerindeki ylikselis ise dikkat cekti.
2023 yilinda 53,2 milyar TL olan primler %99,6’lik bir artisla 106,2 milyar TL’ye yiikseldi. Bu artisin genel nedeni
ise artan enflasyonun saglik hizmetlerindeki maliyetleri ylikseltmesi oldu. Bakanligin zorunlu sigortalarda kapsam
genisletmeleri ve artan denetimler sigortaya olan tesviki pozitif etkiledi.

2024 yili bireysel emeklilik sisteminin altin gagini yasadigi bir dénem olarak kayitlara gecti. Emeklilik Gozetim
Merkezi’'nin verilerine gore, 24 Aralik 2024 tarihi itibariyle BES katilimci sayisi 9 milyon 510 bine ulasti ve
otomatik katilim sistemiyle birlikte bu say1 17,1 milyonu asti. BES fonlarinin toplam blyiklGga 1 trilyon 120 milyar
TL’yi asarken, bu fonlarin %60’inin sabit getirili enstrimanlarda degerlendirildigi gorilda.

Faiz Oranlarinin Pozitif Etkisi

TCMB, yiksek enflasyonla miicadele icin siki para politikasi kapsaminda 22 Haziran 2023’te politika faizini
%8,5’ten %15’e cikararak 22 ay siirecek faiz artirimi strecini baslatti. Yiksek faiz oranlari, sigorta sirketlerinin
finansal getirilerini 6nemli élciide pozitif etkiledi. Ozellikle devlet tahvilleri ve mevduat gibi sabit getirili
enstriimanlardan elde edilen gelirler, sirketlerin yatirim gelirlerini gozle gorilir sekilde artirdi. Bu durum, sigorta
sirketlerinin net karliliklarini desteklemekle kalmayip, uzun vadeli yikimliliklerini daha glivenli ve strdirilebilir
bir sekilde finanse etmelerine de olanak sagladi. Ozellikle diisiik hasar/prim oranlari sektérdeki karlilig
destekleyen baslica faktorler arasinda yer aldi. Dolar/TL kurunun artisindaki ivme kaybi sigorta sirketlerinin
maliyet yapisini daha éngorilebilir hale getirdi.

Diisen Enflasyonun Siiriikledigi Endeks: Iletisim

2024 yilinda BIST iletisim Endeksi %67,28 oraninda yiikselis kaydetti. %78,49’lik getiri ile Tiirk Telekom ve
%70,59’lik getiri ile Turkcell icin degisen pazar dinamikleri bu performansta etkili oldu. Ayni zamanda sabit
kontratlarin getirdigi avantajlar ve enflasyonun gerilemesi, yiikselisin temel unsurlari arasinda yer aldi.

Sabit Kontratlarin Etkisi & Doviz Istikrar

Yiksek enflasyon dénemlerinde sabit kontratlar, iletisim sektori sirketleri icin finansal bir zorluk olusturdu. 2023
yill boyunca maliyetler hizla artarken, sabit kontratlar nedeniyle fiyat artislarinin sinirli kalmasi, sirketlerin
karliliklar tizerinde baski yarattl. Ancak 2024’te enflasyonun disls egilimine girmesiyle birlikte sabit kontratlar
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avantajli hale geldi. Turk lirasinin glic kazanmasiyla iletisim endeksindeki sirketlerin finansal riskleri azaldi. Altyapi
yatirimlarini ve ekipman alimlarini genelde doéviz ile gergeklestiren iletisim sirketlerinin gelirleri cogunlukta TL
cinsinden. Bu durumda kurun stabil seyretmesi, bor¢ ve maliyet yonetimini pozitif etkiledi. Ekonomide istikrar
algisi endeksi 6nemli olclide pozitif ayristirdi.

Bankacilik Endeksi 2024 Performansi: Faiz, Enflasyon Muhasebesi ve Kredi Kullanimlari

2024 yili bankacilik sektériinde kredi artis hizinin belirgin sekilde yavasladigi bir dénem olarak éne cikti. Ozellikle
TCMB’nin Mart 2024’te politika faizini %50’ye ylikseltmesi ve sonrasinda faiz oranlarini sabit tutmasi, kredi
kullanimini kisitlayici bir rol oynadi. Haziran 2023 itibariyla ivme kaybetmeye baslayan kredi bliyimesinde, makro
ihtiyati dizenlemeler de etkili oldu. Kredi karti nakit avans ile kredili mevduat hesaplarina getirilen kisitlamalar ve
zorunlu karsilik uygulamalarinin devam etmesi finansal sikilasma stirecini giglendirdi. 1 Ocak-20 Aralik
tarihlerinde gecen yilin ayni donemine gore tiiketici kredileri kiimlatif %24,7, ticari krediler ise kiimulatif %37’lik
artisla 6nceki yila gére ivme kaybi yasadi. Bu gelismeler sektorln risk istahini torpilerken, “normallesme”
adimlarinin da istikrarli sekilde atildigini gosterdi.

Enflasyon Muhasebesi ve Kredi Not Artisi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan alinan kararla birlikte 2024 yilinda bankalar ile
finansal kiralama, faktoring, finansman, tasarruf finansman ve varlik yonetim sirketleri enflasyon muhasebesinden
muaf tutuldu. Bu muafiyet, bilangolara pozitif etkisiyle birlikte bankalarin nominal karlarinin yiiksek gériinmesine
ve piyasa algisinin olumlu yonde etkilenmesine yol acti.

2024 yilinda Tirkiye’'nin kredi notu Uc biylk kredi derecelendirme kurulusu tarafindan iki kez artirildi. S&P
Global, yilin ilk yarisinda Turkiye’nin uzun vadeli kredi notunu B+ seviyesinden BB- seviyesine; yilin sonuna
gelindiginde ise kredi notunu bir kez daha artirarak BB seviyesine ylkseltti. Fitch Ratings de yilin ilk ceyreginde
Turkiye’nin kredi notunu B seviyesinden B+ seviyesine yiikseltti ve goriniminu “stabil” olarak giincelledi.
Moody’s pozitif gorlinimi devam ettirdi; 2024 ocak ayinda kredi notunu B3 olarak teyit etti ancak not
goriiniminl “duragan”dan “pozitife” ylkseltti. Temmuz ayinda ise kredi notunu iki basamak arttirarak B3
seviyesinden B1 seviyesine arttirdi ve not goriinimuni pozitif olarak korudu.

One Cikan Bankalar: Akbank ve Garanti Bankasi

BIST Bankacilik Endeksi'ndeki %66,97’lik ylkselise en biyiik katki saglayan bankalar arasinda Akbank ve
Garanti BBVA dikkat cekti. Akbank, yilbasindan bu yana %85,29 oraninda deger kazanarak glicli bir performans
sergiledi. Garanti BBVA ise %122,94 oraninda ylikselerek endeksin genel ylkselis trendine liderlik etti.

Yapi Kredi Bankasi, yilbasindan bu yana %63,48 oraninda bir yiikselis kaydetti. Ancak bu performans, sektor
ortalamasinin gerisinde kaldi. Bankanin performansi, 2024 yili boyunca ortaya atilan satilma dedikodulariyla
iliskilendirildi. Katar merkezli QNB Grubu’na hisselerin satilacagi yoninde haberler yayilirken Kog Holding bu
iddialari yalanladi.

Son Ceyregin Yildizi: GYO Sektorii

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) endeksi 2024 yilina glicll bir baslangic yapti. Ocak ayinda kaydedilen
%20,17’lik artis, son bes yilda Ocak ayi performanslarinin genelde pozitif gectigini kanitladi. Ilging bir sekilde, bu
dénemde GYO endeksi sadece bir kez negatif bir sonucla karsilasti. Gayrimenkul sektortinde yil sonu varlik
degerlemelerinin tamamlanmasi ve yeni yilin ilk ayinda yatirimcilarin pozitif beklentilerle hareket etmesi, bu artis
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trendinin temel nedenlerinden biri olarak 6ne ¢ikiyor.. Endeksin enleri arasindaysa %97,97’lik artisla Emlak konut
GYO ve %207,84’lik artisla Sinpas GYO dikkat cekti

2024 yili genelinde ise GYO endeksi %46,49 yikselis sergiledi. Bu performans, sektoriin yil boyunca piyasa
dinamiklerinden nasil etkilendigini ve yatirimcilarin sektore duydugu gliveni acikca yansittl.

Siki Para Politikalari, Yiiksek Faiz Ortami ve Beklentiler

2024'te piyasanin karsi karsiya kaldigi en biiylik degisimlerden biri, Merkez Bankasi'nin devreye soktugu siki para
politikasi kapsamindaki tasarruf tedbirleri oldu . Bu politikalarin enflasyonu kontrol altina almayi hedefledigi bir
ortamda finansman maliyetleri 5nemli oranda artti.

Nisan ve mayis aylarinda sikilasan likidite kosullari konut kredi maliyetlerini ylkseltti. Ancak fiyat artislarindaki
beklentiler talebin canli kalmasina olanak sagladi. Kentsel donlisiim projelerinin hizlanmasi ve mevcut arz
yetersizligi fiyatlari yukari ceken diger etkenler oldu.

Siki para politikasi kapsaminda uygulanan faiz artislari, gayrimenkul gibi biyik maliyetli ve uzun vadeli yatirimlar
Gzerinde belirgin bir baski yaratti. Konut kredisi maliyetlerinin artmasi, bireysel tiiketicilerin konut edinme talebini
zorlastirsa da gayrimenkul fiyatlarindaki artis beklentisi talebin tamamen yok olmasini 6nledi.

Merkez Bankasi, 26 Aralik tarihinde 22 ay sonra ilk kez faiz indirimine giderek politika faizini %50'den %47,5'e
disurdi.Faiz indirimi, 6zellikle finansman maliyetlerinin diismesi yoniindeki beklentileri artirdi. Bunun
sonucunda, hem bireysel hem de ticari konut talebinin 2025 yilina dogru daha fazla canlanmasi 6ngéraluyor.
Ayrica, dlsen faiz oranlarinin sektére olan yatirimlari desteklemesi, GYO sirketlerinin yeni projeler icin kaynak
yaratmasina olanak saglayabilir. Bu gelismeleri gayrimenkul piyasasinin gelecekteki performansi icin 6nemli bir
katalizor olarak degerlendirebiliriz.

Konut Satiglar

Konut satislarindaki hareketlilik GYO endeksindeki performansin temel dayanaklarindan biri oldu. TUIK verilerine
gore, 2024 Ocak-Kasim arasinda toplam konut satislari bir 6nceki yila gore %16.4 artarak 1.26 milyona ulasti.
Kredili satiglarin payi ise kasim ayinda %214.2 olarak kaydedildi. Tirkiye'nin deprem bdlgesi olmasi ve 6 Subat
Kahramanmaras depremi, yapi denetimi ve glivenlik standartlarinin sorgulanmasina yol acti. Ayni zamanda kur
artisindaki ivmenin kaybi déviz bazinda getirileri olumsuz etkiledi. Risk/kazang oranindaki degisimle yabanci
yatirimci cekimser davranmaya basladi. Yabanci talebinin %8,2 gerilemesine ragmen i¢ piyasadaki talep artisi
dengeleyici unsur oldu.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



