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Moody’s Karari Degerlendirmesi ALNUSYATIRIM GIRIS HESAP AC

v' Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, Cuma giin bitiminde agikladigi derecelendirme raporuyla; 1 yil
once(25 Temmuz 2025) “B1” seviyesinden “Ba3”e yilkselttigi Turkiye’nin kredi notunu ve “Pozitif’ten “Duragan’’a
revize ettigi Tlrkiye'nin not gériinimuni oldugu gibi korudu.

v' Moody’s ‘in derecelendirme raporunda; Tirkiye'nin biyuk, ¢esitlendirilmis ve dinamik ekonomisi ve diisiik kamu
borg yikii ile 2023 yili ortasindan bu yana TCMB’nin rasyonel ¢ergevede kalmasinin notu destekledigine atifta
bulunulurken, ancak bu gigli yonlerin gecmiste makroekonomik dengesizlikleri ve dis kirilganhklari kotilestiren
alisiimadik politika yapimina yol agan kurumsal/yonetisimsel zorluklar ve yiksek i¢ siyasi risklerle dengelenmekte
oldugu ve bununla birlikte enflasyonu benzer derecelendirilmis Ulkelerle karsilastirilabilir seviyelere indirirken,
dengesizlikleri ve dis kirilganliklari stirdiiriilebilir bir sekilde azaltmanin zaman alacagi, mevcut politika durusunun bir
sonraki secim donemi yaklastikca politika degisikligi riskine karsi savunmasiz kalabilecegi risklerine atifta
bulunuldugunu gérmekteyiz. Raporda ayni zamanda, Ortadogu ¢atismasinin baslangicindan bu yana kiresel eneriji
fiyatlarindaki artisin, ekonomi yodnetiminin devreye aldigi ‘esel mobil’ sisteminin etkisiyle uluslararasi yakit
fiyatlarindaki artisin biyiik bir bélimiiniin GSYiH'nin yaklasik yiizde 0,5'i gibi yonetilebilir bir maliyetle absorbe
edilmesinin muhtemel oldugu vurgulanirken, buna karsin enerji fiyat artislarinin; Ucret endekslemesi ve hala
nispeten giglii seyreden i¢ talep ve arz tarafi kisitlamalariyla birlikte Tirkiye'nin enflasyonu disiirme ivmesini
zorladigl ve sene sonunda enflasyonun ylizde 29 diizeyinde yer alabilecegi belirtilmis.

Kredi D if Not Skalalan ve Tiirkiye isine Dair i i
Yatinm Seviyeleri i i i Derecelendirme Notlarinin
En Yiiksek Kalite

Gok Yiiksek Kalite A2 AA AA Cok yiiksek kredi kalitesi ve gok diisiik temerriit riski. Finansal yiikiimliltkleri karsilamada yiiksek kapasite.
Aa3 AA- AA
Yatinm Yapilabilir Seviye Al A+ A+

Yiiksek Kalite A2 A A Yiiksek kredi kalitesi ve distik temerriit riski.
A3 A- A
" Baal BBB+ BBB+ iyi kredi kalitesi ve ilmli kredi riski. Finansal yiikiimliiliklerin édeme kapasitesi yeterli seviyede ancak ekonomik
Orta Diizey Baa2 BBB BBB - o - o .
kosullarin bu kapasiteyi bozmasi olasi. Ayni 'yatirim yap yesinin en alt derecesi.

Baa3 BBB- BBB-

Bal BB+ BB+ Onemli dlgiide kredi riski ile beraber spekiilatif seviye. Ticari ve ekonomik kosullarda olumsuz degisiklikler

Ba2 BB BB olmasi durumunda temerriit riskine karsi yiiksek bir kirilganligi gosterir. Ancak finansal yiikiimliliklerin yerine
TURKIYE=> Ba3 TURKIYE=> BB- TURKIYE=> BB- getirilmesini destekleyen finansal esneklik mevcuttur.
- b1 B+ Bt Yiiksek kredi riskiyle birlikte yiiksek spekiilatif seviye. Giivenlik marji sinirli. Mevcut finansal yiikiimlilikler
Gok Spekiilatif B2 B B - N | e | L | |
B3 B 8- karsilanabilir ancak devam eden 6deme ticari ve cevrede karsi kirilgan.
Spekiilatif Seviye Tt T T
Yiiksek Risk Caa2 ccc ccc Gergek bir temerriide diisme ihtimali ile birlikte 6Gnemli 6lgtide kredi riski. Giivenlik marji ok disiik.

Asin Temerriit Riski

Temerriit

B3(Pozitif) - 12 Ocak 2024 B(Duragan) - 8 Eyliil 2023 B(Pozitif) - 30 Kasim 2023  Tiirkiye'nin kredi notu ve gériiniimiine dair, 2026 yilindaki degerlendirme tarihleri;

B1(Pozitif) - 19 Temmuz 2024 B+(Pozitif) 8 Mart 2024 B+(Pozitif) 3 Mayis 2024  Moody's: 24 Temmuz 2026
Tiirkiye'nin kredi notu ve gériiniimiine dair son
giincellemeler =>

Ba3(Duragan) - 25 Temmuz 2025  BB-(Duragan) 6 Eyliil 2024 BB-(Duragan) 1Kasim 2024 S&P: / 16 Ekim 2026

BB-(Pozitif) 23 Ocak 2026 Fitch: 23 Ocak 2026, 10 Nisan 2026, 17 Temmuz 2026
BB-(Duragan) 10 Nisan 2026

Degerlendirmemiz;

v' Moody’s, mevcut durumda Tirkiye’nin kredi notunu; diger uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslariyla(S&P ve
Fitch) birlikte ‘Yatirrm Yapilabilir Seviye’nin 2 kademe altinda tutmakta. Yine, S&P ve Fitch gibi Turkiye’nin not
goriniimini bekle-gor olarak degerlendirilen ‘Duragan’ diizeyinde bulundurmakta.

v' Moody’s’ in degerlendirmesinde de yer verdigi gibi; Orta Dogu’da Subat sonundan itibaren baslayan savas, Tirkiye’nin
enflasyonla miicadelesini zorlastirirken, 6demeler dengesi risklerini de artirmis durumda. Bu anlamda, kredi notunun
ve not goriinimiiniin sabit kalmasi beklentimiz dahilindeydi. Kurulusun, 2026 vyili takviminde baskaca bir
degerlendirmesi bulunmuyor ve biz de 2027 yili basina kadar herhangi bir degerlendirme yapilmasini beklemiyoruz.
Ancak, olaganistii gelismeler(olumlu veya olumsuz) ortaya ¢ikmasi durumunda; takvim disi olarak bir degerlendirme
yapilmasi olasiligini da dislamiyor ve kurumun bundan sonraki kararlari icin enflasyon, 6demeler dengesi riskleri ve
rezerv yonetimine dair gelismelerin kritik olacagini degerlendiriyoruz.
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KAYNAK
v Moody’s Ratings

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Aragtirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidiirii
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