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Yatirnm

STRATEJI

ARTCI SOKLAR

Ana depremden sonra belirli araliklarla meydana gelen depremlere artc¢i deprem, sarsinti, ya
da sok denir. Bu depremler ana depreme gére ¢ok daha az siddete sahiptir. Ancak her ne kadar
kucUk olsa dahi, ana depremin hasar verdigi binalari yikma giictine sahip olabilirler. Artci soklarin belli
bir stresi yoktur, 1ay da olabilir 2 yil da...

Biiyiik depremler biiyiik artci soklar tetikler. Depremler gibi biiyiik finansal krizlerin de artci
soklari olur... Covid salgini ve Rusya'nin Ukrayna'yi isgali 2020-2022 déneminde yasadigimiz blyuk
soklardi. Bunlarin ardindan hem dunya siyasi duzleminde, hem de ekonomi politikalarinda artgi
sarsintilar devam ediyor. Her ne kadar piyasalar Rusya-Ukrayna savasini, faiz artirm déngulerini,
emtia fiyatlarindaki oynakhgi artik kaniksamis gibi gorinseler de 2023'Gn higbir sekilde
kicimsenmemesi gereken bir yil oldugu acik. Artci soklar hic kuskusuz sekil degistirerek de olsa
devam edecekler.

2023'te kiiresel ekonomide yol ayrimlari gorecegiz. Euro bolgesi, yluksek eneriji fiyatlari ve daha
siki finansal kosullar nedeniyle 2023'e buytmede ivme kaybi ile baslayacak. ABD icin, faiz artislarinin,
faiz oranina duyarl sektorleri etkilemesi ile yil sonuna dogru baslayacak bir durgunluk bekliyoruz.
Cin'de ise Covid sonrasi toparlanmanin etkisiyle gérece yuksek bir blyime goérecegiz. Toplamda
dunya ekonomisi geneli igin temel senaryomuz 2022'den daha dusuk bir ekonomik baytme ortami.
Yavaslayan buyldmenin faydasi ise daha yavas bir fiyat artisi hizi olacak. ABD'de ucret artislarinin
enflasyona etkisi ile TUFE hedefin tizerinde kalacak. Bu ortamda Fed'in %5 civarinda bir politika
faizine dogru ilerledigini ve uzunca bir stre faizi bu seviyelerde tutacagini disunuyoruz. Elbette
burada daha iyimser senaryolardan da bahsedebiliriz: Sicak gegen bir kis, enerji fiyatlarini ve
enflasyonu dusuk tutabilir; veya Fed blyume baskisina direnemez ve faiz indirimlerine daha erken
baslayabilir. Euro bolgesinde ise enerji kaynakl enflasyon Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) isini
zorlastiracak. ECB'nin 2023'tn ilk aylarinda faiz artis politikasini korumasini, sonrasinda ise izlemeye
gecmesini bekliyoruz

2023'iin ilk yarisi artmaya devam eden faizler ve finansal sikilasma ile gelismekte olan iilkeler
(GOU) acisindan yine cok parlak gecmeyecek gibi goriiniiyor, ancak 2023'iin ortalarindan
itibaren iyimser olmamiz icin uygun zemin olusabilir: GOU agisindan ideal ortam, gecmis
deneyimlerden hareketle, gevsek ABD parasal kosullarina ek olarak Cin'de glcli bir toparlanma.
ABD’de henuiz gevsek bir para politikasini fiyatlamak icin oldukca erken, ama GOU icin bir baska
olumlu haber daha var: Fed ile birlikte parasal sikilastirmaya baslayan ¢cogu GOU'de enflasyon ve
faizler blytk olasilikla artik zirveye cok yakin. Arada yol kazalari gérilme riski olsa da, 2023'Un ikinci
yarisindan itibaren faizlerde indirim gérmeyi bekliyoruz.
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Tiirkiye'nin Oykiisii ise, son yillarda oldugu gibi, diinyadan farkh olacak. Baskanlik ve meclis
secimleri dncesinde genisleyici maliye ve kredi politikalari enflasyon baskisini artirabilir. Ancak, aylk
fiyat artislari pozitif kalsa bile, 2021'de TL'deki deger kaybinin ve 2022'deki emtia fiyatlarinin
yaratmis oldugu baz etkisiyle yillik enflasyonun 2023'0n dérdincu ceyregine kadar yavaslamasini
bekliyoruz. Gecmise benzer sekilde kurda ani bir sicrama, ya da emtia fiyatlarinda yeni bir yUkselis
dalgasi enflasyon gérinimu Gzerindeki en 6nemli riskler.

Tiirkiye kiiresel ortamda zorlu finansman kosullarinin hakim oldugu 2022'yi atlattiktan sonra,
2023'e cok daha rahat giriyor. Bu anlamda secim 6ncesi ekonomi politikasinda herhangi bir
degisiklik beklemiyoruz. Segim dncesinde aciklanmasi beklenen EYT, KGF ve asgari ticret zammi gibi
paketlerle mali tarafta gorilecek gevsemenin blylmeye bir miktar destek olmasi beklenebilir. Segim
sonrasinda ise yuksek buytme tercihinin yol actigl yuksek enflasyon sorununa daha farkli
yaklasildigini gérebiliriz.

Son yillarda yurtici piyasalarda goériilen yabanci yatirrmci cikisinin 2023'iin ilk yarisinda
giindemde olmayacagini diisiiniiyoruz, zira yabanci yatirimcilarin hisse piyasasindaki payi
%30’un, tahvil piyasasindaki payi ise neredeyse %71'in altinda. Bu acidan yurtici piyasalarda yine
yerli yatinmcinin hakim oldugu bir dénem bizi bekliyor. Iyi yanindan bakarsak, kiresel piyasalarda
yasanmasi olasi yeni artci soklara karsi piyasalarimizin direnci daha ytksek olacak, ancak yabanci
yatirmcinin gelmedigi bir ortamda da olasi yUkselis ve prim doénemlerinin surdurtlebilirligi
sorgulanacak.

TL acisindan ana senaryomuz son dénemde gordiigiimiiz tablonun devami: TL'de alici satici
dengesinin dikkatle gozetildigi, kontrollii bir deger kaybi siireci. Benzer sekilde TCMB politika
faizinin tek hanede seyrettigi bir ortamda, tahvil faizlerinin de bilhassa regulasyonlarin etkisi ile
yuksek negatif reel faizler ile islem gérmelerini bekliyoruz.

2022'nin yildizi, yerli yatinmcilarin gézdesi Borsa Istanbul’da oyun heniiz bitmis degil.
Yukarida cizdigimiz tablo, borsadaki yukselisin 2023'te de surecegi anlamina geliyor. Yurt iginde
negatif reel faiz ortaminin, gelisen piyasalara gore iskontonun ve sirket karliliklarinin devaminda
BIST'in 6zellikle 2023 yilinin ilk ceyreginde cazibesini korumasini bekleriz. Bununla birlikte, 2022'de
borsanin yukselisine katkida bulunan etkenlerin glicti simdi biraz daha sinirli: Faiz dtstsunin
yarattig| ivme azaldi, bazi sektor ve sirket fiyatlamalari temel analizle aciklamasi zor seviyelere geldi.
Bu yuzden 2023'te BIST'te trendin, 2022 yilina gére ¢ok daha dalgali olmasi olasiligini yuksek
gortyoruz. “Ne alirsan kazandirir” dénemi yerine, bir kez daha “hangi sektér, hangi hisse” sorularinin
one cikacagl bir donem bizi bekliyor. 2022'de BIST'te sayilari hizla artan yerli yatirrmcilar, bu
baglamda ge¢mise gore yatirnm danismanligina cok daha fazla ihtiyag duyacaklar.

2023'te BIST'te islem goren sirket hisse performanslari adina olumlu goériisiimiizii korumakla
beraber, 2022 kadar giiclii bir gériiniim beklemiyoruz. Banka disi sirketlerde yurt ici ve yurt
disinda azalan ekonomik buytme beklentileriile satis ve operasyonel karlilik tarafinda azalan bir ivme
bekliyoruz. Bankalar tarafinda ise, TUFE'ye endeksli tahvillerin ve KKM sisteminin getirmis oldugu
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katkilarin cok net oldugu 2022 sonrasi, artan fonlama maliyetleri marjlar ve karlilik Gzerinde baski
yaratiyor. 2023'te kar buyumesi momentumu azaliyor, ancak dusuk reel faiz ortaminin yaratmis
oldugu sinirh alternatif yatirm imkanlari (mevduat, déviz), hisse piyasasini oldukca cazip hale
getiriyor. Bu durumda hisse carpan seviyelerinin artik daha Ust bir noktada olusmasini makul
buluyoruz. Dolayisiyla, glincel verilere gére 5 seviyesinde olan BIST100 F/K seviyesinin ilk asamada
son 5 yil ortalamasi olan 7.1x seviyelerine yakinsamasini olasi buluyoruz.

2023 yilinda piyasalarda etkili olabilecek bazi ana basliklar olacak. Bunlarin bazilarini sadece
risk degil, firsat olarak da gormek mumkun. Bu baglamda yatirimcilarin izlemesi gereken olaylari,
iyurt disi ve yurt iginde para politikalarinda olasi degisiklikler, ii)yUkselis trendinde BIST 'te gindeme
gelebilecek ortak satislari, iii)Rusya-Ukrayna savasina iliskin gelismeler, iv)alternatif piyasalardaki
trendler, v)Kis aylarinda pandemi kaynakli gelismeler, vi)yurt icinde secim sonrasinda ekonomi
politikasinin seyri olarak gérmekteyiz.

Tam yatinmecilarimiza mutlu, saglikli, basaril ve bol kazancli bir 2023 dileriz!
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YURT DISI PIYASALAR STRATEJI

Makroekonomi politikalarinda degisim yeni bir ekonomik déngiiyii beraberinde getiriyor

ABD'de enflasyon temmuz ayi itibariyle diistise ge¢se de Fed'in hedefledigi %2 seviyesinin oldukca
Uzerinde kalmaya devam ediyor. Fed Baskani Powell son Fed toplantisinda enflasyonu distrmenin
ana hedef oldugunu belirtti ve bu amacla ekonomiyi baskilamaktan ¢cekinmeyeceklerinin sinyalini
verdi. Toplanti sonrasi yayinlanan, Fed Gyelerinin faiz beklentilerini yansitan nokta grafikte Gyelerin
%5.1 seviyesinde olusan faiz hedefi, Fed'in faiz artis patikasinin bu bélgede sonlanacagini ortaya
koydu. Powell'in aciklamalarina ve nokta grafige paralel olarak, faiz artislarinin 2023'te daha az
gindemde olmasini bekliyoruz. Diger yandan enflasyonun bir soru isareti olarak kalmaya devam
edecegini, resesyonkaygilarinin dafiyatlamalarda daha 6n plana ¢ikacagini 6ngériyoruz.

2023t ikifarklidéneme ayiriyoruz. Yilin ilk yarisinda Fed'inagresif politikalarinin bir yan etkisi olarak
risklivarliklarda oynakligin artabilecegini ve ABD endekslerindeki kaygil seyrin devam edebilecegini
diasunuyoruz. Hisse fiyatlarini baskilayabilecek faktorler arasinda sirket bilangolarinda goriilebilecek
potansiyel zayifigl 6ne c¢ikariyoruz. Fed'in uyguladig hizl faiz artislarinin ve parasal sikilasma
(quantitative tightening) programlarinin, sirketlerin finansal yapisinda bozulmaya neden
olabilecegini ve olasi bir panik senaryosunda piyasalarda sert hareketler izlenebilecegni
diusunuyoruz. Yilin ikinci yarisina dogru enflasyondaki geri ¢cekilmenin piyasalarda faiz indirimleri
bahsini gliclendirebilecegine ve riskli varliklara sermaye akisini beraberinde getirebilecegine
inaniyoruz.

Yatirnm stratejisi cizerken, yukarida bahsettigimiz nedenlerle yilin ilk yarisinda temkinli olunmasi
gerektigini disinldyoruz. Bu ¢gercevede yurt disi hisse portfoylerine yilin ilk yarisinda agirlikli olarak
saglik ve gida gibi defansif hisselerin eklenebilecegini, karlilik anlaminda toparlanma potansiyelini
fiyatlara yansitamayan havacilik sirketlerinin de portfoylerde tasinabilecegini dtistntyoruz. S&P
500'tn 6nemli bir duzeltme gergeklestirdigi ve Fed'in faiz indirim soylemlerini giindeme
getirebilecegi bir ikinci yari senaryosunda ise portfoylere teknoloji ve kamu hizmetleri gibi “dustk
faiz” konjonkttrunden fayda saglayabilecek sirketlerin eklenebilecegine inaniyoruz. Resesyon
kaygilarinin azalabilecegini dusundtgimuz ikinci yariicin, “canlanan ekonomi” temasindan fayda
saglayabilecek bankacilik sektérint de énplanacikariyoruz.

Neden Saghk?

Saglik harcamalari son 50 yilda istikrarli bigcimde artarak ekonomik déngu fark etmeksizin sektor
hisselerini gliclt tuttu. Hastalikla ilgili genlerin yerini alan gen terapileri, 2022'de yetkili merciler
tarafindan gerceklestirilen tedavi onaylarini ikiye katladi. Saglik sektértiinde esnek olmayan tuketici
talebi ve sirketlerin sahip oldugu duzenli gelir modeli, bu sektdrin riskten kagisin gerceklestigi
ddonemlerde glcla kalmasini sagliyor. 2023'in ilk yarisinda da saglik sirketlerinin defansif piyasa
oyuncularinin portféylinde kalmaya devam etmesi beklenebilir. Riskistahinin artmayabasladigi yiin
ikinciyarisindaise saglksirketlerinden daha agresif sektorlere rotasyondogru olabilir.

Neden Gida?

2019 yiindan bu yana tarim trtunu stoklarinda yasanan dusus, paralel bir bicimde gida fiyatlarna
pozitif olarak yansiyor. Ham madde maliyetlerindeki yukselisi fiyatlara yansitabilen gida sirketleri
gelirleriniartirmaya devam ediyor. Dinyaningidaihtiyacinin, artan nifus ve dusen tiretimverimliligi
gibi nedenlerle ylkselerek stirecegini gbz 6ntinde bulunduruyoruz. Bu kosullarla birlikte defansif
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olarak kabul edilen temel tiketim sirketlerinden, gida ve tarim verimliligi Gzerine faaliyet gdsteren
sirketleri 6ne cikariyoruz. Bu sirketlerin uzun vadeli portféylerde konjonktur fark etmeksizin
tutulabilecegini dustntyoruz.

Bugday Stoklari ve Fiyatlar ABD'de Saglik Harcamalari ve S&P 500 Saglik Sektoru
1200 1400 1800 24
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1000 1200 2
1400
800 1000 1200 20
800 1000
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600 800
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400 400
400 "
200 200 200
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NUOoYILLeOoEreR 200 3R Y 8258388588583 8588=802L8ragy
5b55bcbobcbobcbobasRrobsob 235835885835 835835835883583
e Bugday Vadelileri (USD) (Sol Eksen) — a1k Sektor Endeksi (Sol Eksen)
e Bugday Stoklari (Milyon Kile) (Sag Eksen) e Saglik Harcamalari/Kisisel Tuketim Harcamalari (%) (Sag Eksen)

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Neden Havacilik?

2022 Ekim ayindan bu yana diisen eneriji fiyatlari, endeks genelinde yasanan rahatlama ve Cin'de
hizlanan normallesme gibi dis katalizorler, havayolu sirketlerinin gliclenen i¢ dinamikleriyle birlesti.
Bu gelismelerin 2023 yilinda da havacilik sirketlerine destek vermeye devam etmesini bekliyoruz.
2019 seviyesine yaklasan tasinan yolcu sayisi, bunaragmen 2019 seviyelerinden hala gokuzak olan
hisse fiyatlari mevcut beklentilerimizi destekliyor. Endeksin de glic kazandigi olasi bir senaryoda
havacilik sektérintnendeks Ustl getiri sagladiginatanik olabiliriz. Sirketler igin en buyUkriskiderin
birresesyonfiyatlamasiolusturuyor.

Neden Bankacilik?

Yilin ikinci yarisi itibariyle resesyon ve enflasyon kaygilarinda azalig, olasi faiz indirimlerinin
fiyatlanmasi ve artabilecek tUketici gliveni bankacilik sektdriine destek verebilir. Faizlerin sinirlayici
bolgede kalmaya devam etmesi bankalarin faiz marjini olumlu etkileyecegi gibi, uzun vadeli tahvil
fiyatlarindaki yUkselis de bankalarin tahvil portféylerine ve bilangolarina dnimuzdeki ceyreklerde
olumlu katki saglayabilir. TUketici gliveninin yUukselmesi piyasada “canlanan ekonomi” fiyatlamasini
beraberinde getirebilir ve bankalarda pozitif fiyatlamaya neden olabilir.

ABD'de Yolcu Sayisi ve S&P 500 Havacilik Endeksi ABD'de Mortgage Oranlari ve S&P 500 Bankacilik Endeksi
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e Havacilik Sektor Endeksi (Sol Eksen) e Bankacilik Sektor Endeksi (Sol Eksen)
e ABD'de Tasinan Yolcu Sayisi (Sag Eksen) = ABD'de Mortgage Faiz Oranlari (Sag Eksen)

Kaynak: ABD Ulastirma Bakanligi, FRED, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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Neden Kamu Hizmetleri?

Kamu hizmetleri sektéril altinda hane halkina ve sirketlere elektrik, su ve dogal gaz saglayan
sirketler yer aliyor. Bu sektor gelir modeli ve tébi oldugu regtlasyonlar geregi; endeks geneline
kiyasla daha dusuk oynakliga sahip, ekonomik blUylmeye goérece duyarsiz ve mevsimsel
hareketlerden kopuk bir sektor olarak 6ne ¢ikiyor. Kamu hizmetleri sirketlerinin fiyatlama gtict
1935'de uygulanmaya baslanan “Public Utility Holding Company Act” (PUHCA) nedeniyle
oldukca sinirl. Bu ylzden hissede fiyatlamalar genelde sermaye maliyeti Gzerinden olusuyor.
Faizlerin dusecegi bir 2023 sonu/2024 fiyatlamasinda kamu hizmetleri sirketlerinin gtcla
performans sergilemesini bekleriz. Bu sirketleri her ne kadar 2023'Un ikinci yarisinda portféye
eklemekten yana olsak da, yilin ilk yarisinda da parcal alimlari uygun buluyoruz.

Neden Teknoloji?

2022 yilinda, teknoloji sirketlerinin bir buttn olarak yuksek faiz oranlarindan negatif etkileneceg
algisi 6ne clkmis ve genele yayilan bir satis baskisi gérilmustt. 2023 yilinda faiz indirimi
dedikodularinin sektért destekleyecegini dustinsek de olasi bir “resesyon” yili olmasi ihtimaline
karsin her teknoloji sirketini 6ne ¢cikarmaktan cekiniyoruz. Secim yaparken; ytksek likiditeye,
piyasa degerine ve fiyatlama glctine sahip teknoloji devlerini, Rusya-Ukrayna savasi sonrasi glc
kazanmaya baslayan siber glivenlik sirketlerini ve ekonomik bdytmeye bagimh olsalar da uzun
vadede dinyanin vazgecilmesi olan c¢ip sirketlerini tercih ediyoruz.

ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi ve Kamu Hizmetleri Sektort ABD 10 Yillk Tahvil Getirisi ve S&P 500 Teknoloji Sektort
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e Kamu Hizmetleri Sektor Endeksi (Sol Eksen) == Teknoloji Sektor Endeksi (Sol Eksen)

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
Altin

ABD'de reel getirilerin seyri, altin fiyatlamalarinda belirleyici rol oynamaya devam edecek. Yilin ilk
yarisinda enflasyon ve istihdam verilerinin gidisatina bagli olarak altinda oynaklik yukselebilir. Yilin
ikinci yarisinda ise; ABD'de enflasyonun yumusamaya, Fed'in glvercin séylemlerini giindeme
getirmeye baslamasi halinde reel getirilerde geri cekilme izlenmesini bekleriz. Reel getirilerin
zayifladigl ortamda altin fiyatlarinda da zirvelerin yeniden test edildigi izlenebilir. Olasi bir resesyon
fiyatlamasinin yasandigi karamsar bir senaryoda da altinin gegcmis dénem performansina bakarak
guclt hareketler beklemek yanlis olmayacaktir. Altinigin en negatif senaryo, enflasyonun yapiskan
kaldigl ve Fed'in faizleri planlanandan daha yukari tasidigl bir makroekonomik ortam olacaktr.
Yukaridakibaz senaryomuzda 1800 dolar civarinda yer alan 6nemliortalamalarin gecilmesi halinde
yil icinde 1900 dolar seviyesinin hedeflenmesini beklemekle birlikte olasi geri cekilmelerde 1650 -
1700 dolar seviyesinin alim firsati yaratacak 6nemli destek seviyesi oldugunu distntyoruz.
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EURUSD

Mevcut makroekonomik beklentiler paralelinde; enflasyonun gevsemeye basladigl, Fed'den faiz
indirimi beklentilerinin giindeme geldigi baz senaryoda euronun glclUnt korumasini, paritenin
1.02-1.06 bolgesine yerlesmesini bekleriz. ABD ekonomisinin %2 enflasyon hedefinden uzak
kaldi§, Fed'in sahin para politikasini surdardigt karamsar senaryoda ise EURUSD aleyhine
fiyatlamanin devam ettigini izleyebiliriz. Fiyatlamayi etkileyebilecek diger katalizérler arasinda,
ECB'nin ne zaman agresif para politikasinda degisiklige gidecegi ve Avrupa'nin kis aylarinda
enerji stoklarini nasil yonetecegi gibi belirsizlikler yer aliyor. Teknik olarak paritenin yil igerisinde
1.00 seviyesinin altini tekrardan test etme olasiligl olsa da, EURUSD'nin yillik ortalamasinin 1.02
seviyesinde olmasini bekliyoruz. Bununla birlikte paritenin yili 1.06 seviyesine yakin bir noktada
tamamlayacagni éngbriyoruz.

Spot Altin Fiyati ve ABD'de 10 Yillk Reel Getiriler EURUSD 3 Aylik Mevduat Farki ve EURUSD Paritesi
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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EKONOMI

Gerileyen enflasyon, ivme kaybeden blylime

a 2022 yilinin basinda ortaya cikan Rusya-Ukrayna krizi diinyada emtia fiyatlarinin ytksek
seyretmesine neden oldu. S6z konusu etkilerle Turkiye'de enflasyon ve cari islemler agig
yilbasinda 6ngoérilen seviyelerin Usttinde gergeklesti. BluyUume ise ihracat ve 6zel tuketimin
destegiile 6zellikle yinilk yarisindagucli seyretti.

a Kasim2022'de baslayan yilik TUFE enflasyondaki diists trendinin 2023 yilinda devam edecegini
tahmin ediyoruz. Aralik 2022 ve Ocak 2023'teyUksek baz etkisiyle gerceklesecek hizli gerileme,
sonrakiaylarda daha kademeli olacak. Emtia fiyatlarindaki dengelenme, i¢ talepteki soguma gbi
faktorler enflasyondaki dustse katki saglayacak. Boylece 2022 yilsonuicin %67 tahmin ettigimiz
TUFE yillik enflasyonunun 2023 yilsonunda %42 'yeinecegini 6ngdriyoruz.

a KireselblyUmeninhiz kaybetmesinedeniyle dis talepteki zayiflama, Ttrkiye 'de 2022 nin ikinci
yarisindan itibaren ekonomik aktivitenin yavaslamasina neden oldu. Bu egilim, 2023'te de
strecek. Kuresel bazda ekonomideki ivme kaybinin seviyesine ve ¢zellikle Ttrkiye 'nin ticaret
ortaklarindan gelecek talebe iliskin belirsizlikler, Turkiye ekonomisine iliskin de risk yaratiyor.
2022 yiinda %5-5.5 araliginda oldugunu tahmin ettigimiz GSYH buytme oraninin 2023'te
%3.0'e yavaslamasini bekliyoruz.

a 2023 yilinda ihracatin artmaya devam etmesini, ancak kuresel btytme egiliminin ivme
kaybetmesi sonucunda artis hizinin zayiflamasini bekliyoruz. Ithalat tarafinda ise emtia
fiyatlarinin 2022 yilina gére daha sinirli kalmasinin etkisiyle dengeli bir egilim olacagni
ongoruyoruz. ihracattakiartisinve turizm gelirlerindeki toparlanmanin devametmesi 2022 yilina
gore cari islemler agiginin daralmasini saglayacak. 2022 yilinda 52 milyar ABD$ seviyesinde
gerceklestigini tahmin ettigimiz cariislemler agiginin 2023 yilinda 40 milyar ABD$ olacagni
ongoruyoruz.

a Kamu maliyesi tarafinda ise 2023 yilinda yapilacak cumhurbaskanhgi ve parlamento secimleri
oncesinde butce aciklarinin genisleyecegini tahmin ediyoruz. Buyumenin hizkaybetmesinin vergi
gelirlerini sinirlamasinin yani sira giderlerin gliclt seyributge dinamiklerinin bozulmasina neden
olacak. Bu dogrultuda 2022 yilinda %3.0'tn altinda oldugunu hesapladigimiz merkezi bitge
acik/GSYH oraninin 2023 yilinda %3.5'in Gstunecikacagini tahminediyoruz.

a Hazine ve Maliye Bakanligi'nin 2023 Finansman Programi’'na gore i¢ borg ¢cevirme orani, 2022
yllinagére azalacak.2023'tei¢ borg cevirme orani %114 6ngoriltrken, uluslararasi piyasalardan
10 milyar ABD$ borclanma éngorililyor. 202 3 yilindamerkezi yonetim toplamdis borg ddemesi
faiz dahil 12.9 milyar ABD$ seviyesinde hesaplaniyor.
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STRATEJI
BIST

Portfoylerinde hisse senedi agirlig yitkkselmis olan yerli yatirnmci davranislarinin belirleyici
olmayi siirdiirmesini bekledigimiz 2023 yilina girilirken Borsa istanbul'da firsatlarin
siirdiigiinii, ancak 2022 yilindan farkh olarak oynakhigin yiikselecegi bir piyasa ortami
ongormekteyiz.

Rekorlar yilinda yurtici yerlesiklerin finansal dagiliminda hisse senedi agirhigi yeni
zirvede... Kuresel tarafta merkez bankalarinin faiz artirim déngtistine girmelerinin yani sira artan
jeopolitik risklerin neden oldugu enflasyonist baski, 2022 yilinda risk istahinin dustk
seyretmesine neden oldu. 2022 basindan bu yana MSCI Dtinya endeksi %19, MSCI Gelismekte
Olan Piyasalar (GOP) endeksi %22 deger kaybetti (19.12.2022 kapanisi itibariyle). Yurt disi hisse
piyasalarinin zayif performanslarina karsin Borsa istanbul'da ise yerli yatirimcinin katkisiyla
olusan yeniden degerleme sureci, pozitif ayrisma ve rekorlari beraberinde getirdi. 2022 yilinda
Borsa Istanbul'da yatirimci sayisi ve endekslerde TL bazinda zirve seviyeler gibi bircok rekora
imza atilirken, islem hacmi de artti. Artan yerli yatirnmci ilgisi ile fiili dolasim piyasa degeri i¢cinde
toplam islem hacmi oraninda da yukselis gormekteyiz. 2021 yilinda s6z konusu oran %5.9, 2022
yilinda %6.7 olarak gerceklesirken Agustos ayl sonrasinda %8.1 seviyesine ulasmistir. Rekorlar
yihnda kritik buldugumuz detaylardan biri de yurtici yerlesiklerin portféy tercihlerinde hisse
senedi oraninin yeni bir zirveye ulasmasidir. 2021 yili sonunda yerli yatirnmcilarin portfoylerinde
hisse senedi agirlig %7 iken, 2022 Kasim ayi itibariyle bu oran %12 olarak gerceklesti. Gorece
gecikmeli bir veri olan hane halki finansal varlik dagilminda ise hisse agirhginin Eylal 2022
itibariyle %9.5'e yukseldigini belirtelim. Onumuzdeki aylarda hisse senedi agirlig artisinin
yUkselisini sturdiurmesini bekliyoruz. Artan hisse senedi agirligi, BIST performansinda yerli
yatirimci etkisini 2022 yilinda oldugu gibi 2023 yilinda da strdUrecektir.

Yurtici Yerlesiklerin Finasansal Dagilim Kirilimi Hane Halki Finansal Varlik Dagilimi
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a Tiirk hisse piyasasinda degerleme bazinda iskonto temasinin etkili oldugu yilin ardindan...
Genel olarak olumlu goértslerimizi korudugumuz 2022 yilinda, iskonto temasi altinda gerek
gelismekte olan piyasalara gérece cazip carpanlari, gerekse de BIST piyasa degerinin GSYH
bazinda %20 seviyesinde bulunmasini 6ne c¢ikarmistik. Yil icerisinde ihracat ve enflasyon
etkisiyle artan karliliklar degerlemeye katki saglarken, mevcut durumda BIST-100 endeksi 5.0x
Fiyat/Kazanc (F/K) carpani bazinda gelisen Ulke borsalarina gére %56'lik iskontoyla islem
gbrmektedir. Enflasyonda dusistn ongérulduglu ve dunyada resesyon kaygilarinin henlz
ortadan kalkmadigi ortamda 2023'te sirketlere yonelik kar beklentileri sorgulanabilir. Bu agidan
artabilecek seciciligin, hisse bazli hareketliligi gindemde tutmasini bekleriz. Ote yandan 2004
yilindan bu yana en yiiksek %42 seviyesinin test edildigi BIST Piyasa Degeri/GSYH rasyosunda
2022 yilinda %20'li seviyelerden %37 seviyesine ulasiimistir. Dolayisiyla gectigimiz yila gore
potansiyel kismen azalmistir. Risk istahinin korundugu ortamda BIST/GSYH rasyosunda
maksimum seviyenin yeniden test edilmesi, BIST-100 endeksi icin ABD$ bazinda 310-320
seviyelerine yonelik potansiyele isaret etmektedir.

Secilmis Ulke F/K Carpanlari BIST Piyasa Degeri/GSYH
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Kaynak: Refinitive Datastream, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirm

a Tarihe bakis. 2022 yilinda BIST'i pozitif yonde destekleyen faktorler paralelinde BIST-100
endeksi TL bazinda %180, ABD$ bazinda ise %100 deger kazandi. Kuresel taraftaki zayifligin da
etkisiyle MSCI Turkiye endeksi MSCI GOP endeksine gére %123 ile 1999 yilindan bu yana en
pozitif ayrismayi sagladi. 2023 yili senaryolarimiza dahil etmemekle birlikte, 1999 yilinda yasanan
guclu pozitif ayrismanin ardindan MSCI Turkiye endeksinin 2000 yilini gérece %20 daha zayif
performansla tamamladigini belirtelim.

BIST-100 (TL) & MSCI Turkiye/MSCI GOP (1999=100)  BIST-100 (TL) & MSCI Turkiye/MSCI GOP (2022=100)
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Kaynak: Refinitive Datastream, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: Refinitive Datastream, Garanti BBVA Yatirm
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2020 yilinda baslayan yatirimci profili degisimi devam ediyor. BiST'te yatirimci profilindeki
degisim yerli yatinnmci bakiyeli hesap sayisinin %65 artis kaydettigi 2020 yiliile birlikte baslarken,
bu faktére 2022 yilinda BIST'i pozitif etkileyebilecek temalar arasinda yer vermistik. Benzer tema
2022 yilinda dusmeye devam eden faizler ve alternatif piyasalardaki zayiflik paralelinde artan
getiri arayis! ile devam etti. Aralik ayi itibariyle araci kurumlarda acilan bakiyeli hesap sayisi 3.38
milyon, hisse senedi semsiye fonlarinda yatirrmci sayisi 639.7 bin'e ulasti. Her iki baslkta
gectigimiz yila gore artis sirasiyla %44 ve %100 olarak gerceklesti. 2023 yilinda izleyecegimiz
BIST gérunumi agisindan, yerli yatirimci davranislari énem tasiyan faktorler arasinda yer almayi
surdurecektir.

Ortalama Mevduat Faizi ve Konsensus Endeks Bakiyeli Yatirimci Sayisi & Hisse Senedi Semsiye Fon
Beklentisi Farki Yatirimci Sayisi
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Kaynak: BDDK, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: MKK, TEFAS, Garanti BBVA Yatirm

Yatirimci profilindeki degisim yas ve portféy biiyiikliigiine de yansidi. 3.3 milyon adet
bakiyeli hesap sayisina ulasilan BIST'te yatirimci sayisinda %3.6'lik pay alan 1.000.001TL Ustu
yatirmcilarin portféy buytklaginde %85.8'lik paya ulastigini gérmekteyiz. Ayni oran 2021 yili
sonunda %79.3 olarak gerceklesmisti. Yilin son ¢eyregine girilirken portfoy degisiminde 2022 yili
bazinda 45-54 yas aralig1 6ne cikarken, Agustos sonrasi donemde gerek portféy deger artisi
gerekse de yatirmci sayisi artisinda 30-39 yas araligi 6ne cikmaktadir. Yas araligindaki
degisimin, ayni dénemde BiST-100 Disi Endeks hisselerinin, BIST-100 endeksine gére %10 daha
iyi performansiyla sonuglandigini belirtelim. Yatinmci profilindeki son ceyrekteki egilimde
alternatif piyasalardan gecisin etkisinden bahsedilebilir. Bu acidan BIST performansinin
belirlenmesinde 2023 yilinda yerli yatirrmci davranislari ve alternatif piyasalardaki gérianim
belirleyici olacaktir.

Portféy Dilimi Bazinda Yerli Yatirimcei Dagilimi Yerli Yatirimci Yas Bazinda Portféy Dagilimi
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Kaynak: MKK, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: MKK, Garanti BBVA Yatirm
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Borsa istanbul’a yénelimde halka arz etkisi. Gelismekte olan piyasalarda halka arz islemlerinin
%50 oraninda geriledigi 2022 yilinda, Borsa istanbul'da gerceklesen halka arz buytklugi énceki
yila gére %14 dustsle 17.6 milyarTL olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte halka arz edilmis
hisselere yer veren BiST Halka Arz Endeksi'nin (XHARZ) 2021 yilinda oldugu gibi 2022 yilinda da
global halka arz endekslerine gorece gicli performans sergiledigini gértyoruz. S6z konusu
endekste 6zellikle son ceyrek ile artan ivme, BiST te yerli yatirimci katilimini destekleyen bir
baska faktor olmustur. 2022 yilinda ortalama halka arz buyuklugt 489 milyonTL olarak
gerceklesirken, buyuk 6lcekli halka arzlar halen gindemde bulunmamaktadir. BiST'te kisa ve
uzun vadede farkh etkilere neden olabilecek buyuk olcekli halka arzlar konusunda yabanci
yatinmci katihmi énem tasiyor. Kiresel tarafta risk istahinin yeterince toparlanmadig
gbérunumde buyuk 6lcekli halka arzlarin bir stire daha giindeme gelmesini beklememekteyiz.

Halka Arz Buyuklugt & Halka Arza Katilan Ortalama

Yatirimei Sayisi Halka Arz Endeksleri (2021=100)
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Kaynak: BIST, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: Refinitive Datastream, Garanti BBVA Yatirm

Yabanci yatirnmci katillmi halen zayif. |IF verilerine gbre gelismekte olan hisse piyasalarindan
7.3 milyar ABD$ ¢ikisin yasandigi 2022 yilinda yabanci yatinmcilarin BiST'e yénelik ilgisi de
dustk kaldi. 2021 yilini nette yaklasik 1.3 milyar ABD$'lik satisla tamamlayan yabanci yatirmcilar,
2022 yilinda 3.1 milyar ABD$'lik satis gerceklestirdi. BIST te yabanci yatirmcilarin toplam hisse
stoku yil icinde 14.3 milyar ABD$ ile son 14 yilin en distk seviyesini test ederken, Aralik ayi
itibariyle 26.7 milyar ABD$'ina ulasti. Kasim ayinda tarihi yiiksek seviyesi olan 15.816'ya ulasan
bakiyeli yabanci yatirimci sayisinda, ayni ay gerceklesen MSCI endeks ayarlamalarinin etkili
oldugunu dustunmekteyiz. 2022 yilinda BIST'i destekleyen faktorler arasinda yer verdigimiz
yabanci yatirmcilarin dtsik seviyedeki hisse pozisyonlarinin, 2023 yili ilk yarisinda da benzer
etkiye sahip olmasini bekleriz.

BIST-100 (ABD$) & Yabanci Yatirimei Islemleri (Yillik) Yabanci Yatirimci Hisse Stoku&Yabanci Yatirimci Sayisi
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= Yabanci Yatirimci islemleri (mn ABD$ ,Yillik) ====BIST-100 (ABD$, sag eksen) W Bakiyeli Hesap Sayisi (sageksen) === Yurt Digi Yerlesik Hisse Stogu
Kaynak: BIST, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: TCMB, MKK, Garanti BBVA Yatirim
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a Getiri arayisinda risklerin cesitlenip, dengeli tercihlerin olacagi bir yila baslarken
fiyatlamalar acisindan 6ne cikardigimiz senaryolar :

BIST adina 2022 yilina iliskin olarak pozitif goruslerimizi i)negatif reel faiz ortam,
iYenflasyon bazinda BIST'in 6ne cikan alternatif yatirim adresi olmasi, iii)sirket hisse geri
alimlari, iv)gelisen piyasalara gore i1skontonun korunmasi, s6z konusu iskontonun sirket
karhlklariyla desteklenmesi, v)Rusya'nin kiresel endekslerden cikarilmasi nedeniyle
sinirll da olsa BIST adina olusan potansiyel, vi)Kiresel endekslerde Turk hisselerinin
agirhginin artma potansiyeli, vii)Artan yerli yatirimci talebi... basliklari altinda én planda
tutmustuk.

2022 yilinda artan yerli yatirmci etkisiyle yeniden degerlemeye tabi olmus BIST tablosu
onplandaydi. 2023 yilinda yurt ici ve yurt disi risk istahini etkileyecek gelismeler karsisinda
yerli yatinmci davranis seklinin BIST performansinda belirleyici olmayi surdirecegini
ongormekteyiz. Her ne kadar BIST acisindan 2022 yilindaki destekleyici faktorlerin nemli
bir kismi surdyor ve temel anlamda potansiyel devam ediyor olsa da, gerek gelinen
seviyeler, gerekse de 2023 yilinailiskin ilave gindem basliklari, BiST te trendin 2022 yilina
gorece dalgall olmasi (yil iginde 4500-3500/6500-7500 seviyeleri arasinda) ihtimalini
artiriyor. 2023 yilinin geneline iliskin olarak yatirimcilar acisindan izlenecek basliklari
i)Gelismis Ulke para politikalarinda olasi degisiklikler, ii)YUkselis trendinde sirketlerde
giindeme gelebilecek ana ortak satislari, iii)Rusya-Ukrayna savasina iliskin gelismeler
(kisa vadede beklenmese de 2023 yili icinde savasin sona ermesi bu slregten
olumlu/olumsuz etkilesim yasamis sirketler adina ters yoénde fiyatlamalari gindeme
getirebilir, yaptirmlarin gindemden dustst kiresel endekslerde Turk hisse piyasasi
agirhgini azaltabilir), iv)Alternatif piyasalardaki trendler, v)Kis aylarinda pandemi kaynakl
gelismeler, vi)2022'de enflasyon ve blUyume kaynakli hizli artan kar blyUmesinde
yasanacak momentum kaybi, vii)Yurt icinde secim sonrasinda para politikalarinin seyri
olarak gérmekteyiz.

2023 yilinin ilk geyreginde yurt icinde negatif reel faiz ortaminin devam edecegini
ongormekteyiz. Gelisen piyasalara gore iskontonun korundugu ve s6z konusu iskontonun
sirket karliliklariyla desteklendigi gorinumde, BIST'in cazibesini 2022 yili son ceyrek
bilanco aciklama dénemini de iceren yilin ilk ceyreginde korumasini bekleriz. Kuresel
tarafta gelismis ekonomilerde resesyon ihtimalinin yukselmesi ve Cin'de kis aylarinda
covid vaka sayilarinin artmasi yilin ilk ceyregine iliskin piyasa fiyatlamalarini etkilemesi
olasi riskler olarak degerlendirilebilir. Olasi risk fiyatlamalariyla olusabilecek geri
cekilmelerin, ayni dénemde BiST'te alim firsatlari sunmaya devam edecegini
dusuntyoruz. Bu perspektifte bilanco beklentisi gli¢lt hisseler basta olmak Gzere, olumlu
fiyatlama 6000-6800 (300%$-325%) seviyelerine dogru surebilir. Ayni dénemde risk
istahini dustrebilecek gelismeler karsisinda geri cekilmelerin 4700-4400 araliginda alim
firsati vermesini beklemekteyiz.
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TURK LIRASI

Eksi reel getiriye ragmen Kur Korumali TL Mevduat Hesabi'nin dolarizasyonu yavaslatmasi ve
azalan yabanci yatirnmci cikiglan ile yatay bir seyir izleyen Tiirk Lirasi'nda 2023'iin ilk
aylarinda benzer hareketin devamini bekliyoruz.

TL Reel Faiz ve USDTRY Yurtici Yerlesik Doviz Mevduat ve KKM Bakiyesi (ABD$ cinsi)
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——TLReelFaiz% =——USDTRY (Sag Eksen) ~——KKM(USD Cinsi) MIrUSD - Sag Eksen

Kaynak: Bloomberg, TCMB, BDDK, Garanti BBVA Yatirm

*KKM bakiyesi ABD$'na ilgili tarihteki spot kur ile cevrilmistir.

Sene basindan bu yana kur etkisinden arindirilmis olarak yaklasik 30 milyar dolar déviz bozan
yurt ici yerlesiklerin, yeni yilin basinda piyasada artan TL likidite ihtiyacina bagh TL mevduat
faizi artisi nedeni ile bir siire daha doviz bozma egiliminde olacaklarini diisiiniiyoruz.
Bankacilik sektdriine getirilen son duzenlemeler, TL mevduat oraninin toplam mevduatlarinin en az
ylizde 50'si kadar olmasini gerektiriyor. Bunun sonucunda bankalar TL mevduat yaratmak ve
dovizden TL'ye gecisi saglamak icin TL mevduat faizlerini 2022 sonuna dogru bir miktar rekabetci
hale getirdi. Bu diizenlemenin etkileri 2023 yili basinda bir miktar azalsa da genel egilimin bu sekilde
devam edecegini dustntyoruz. Dolayisi ile yurt ici yerlesiklerin déviz bozmaya devam ettigini
gorebiliriz. Turk Lirasi da bu durumdan olumlu etkilenecektir.
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2022'de yayinlanan genelgeye gore ihracatcilarin ihracat bedellerinin yiizde 40"ini ihracat
Bedeli Kabul Belgesi'ni diizenleyen bankaya satma uygulamasi TCMB rezervlerini 2023'te de
desteklemeye devam edecek. Gerekli durumlarda, doviz rezervinin desteklenmesi adina, bu oranin
yukseltildigini gérebiliriz. ihracatcilardan gelen dévize ek olarak, reeskont kredilerinden ve turizm
gelirlerinden de doviz rezervlerine giris olacaktir. 2022 yilinda reeskont kredilerinin doviz rezervlerine
katkisinin 18.5 milyar dolar olacagini tahmin ediyoruz. Eylul ayinda yayinlanan Orta Vadeli
Program’da 2023 yili inracat hedefi 265 milyar dolar olarak agiklandi. Reeskont kredilerinden déviz
rezervine gectigimiz yillarda ortalama %10 katki saglandig g6z 6énune alinirsa 2023 yilinda bu
katkinin yaklasik 26,5 milyar dolar seviyesinde olacagi dustntlebilir. Kultar ve Turizmm Bakanhgi'nin
son agiklamalarina gére 2022 yilini 46 milyar dolarla tamamlamasi beklenen turizm gelirlerinin
2023'te 56 milyar dolara ulasacagl tahmin ediliyor. 2022 yilinin son aylarinda TCMB doviz
rezervlerine, swap kanali ile girdigi tahmin edilen dévize ek olarak, Suudi Arabistan'dan gelmesi olasi
5 milyar dolarlik mevduat da katki saglayacaktir.

TCMB'nin Swap Anlasmasi Yaptigi ve TCMB'de Mevduati Bulunan Merkez Bankalari

Anlasma Tarihi Merkez Bankasi Anlasma Yapilan Para Cinsi USD,EUR Karsihig P(?;Iar ?JI:I;';I Anlasma Turii
10.12.2022 Suudi Arabistan 5 Milyar ABD Dolari 5,00 usD Mevduat
19.01.2022 BAE 18 Milyar Dirhem 5,00 usb Swap
01.01.2022 Azerbaycan 1 Milyar Euro 1,00 EUR Mevduat
12.08.2021 Guney Kore 2.3 Trilyon Kore Wonu 2,00 usb Swap
15.06.2021 Cin 35 Milyar Yuan 6,00 usD Swap
17.08.2018 Katar 54.6 Milyar Katar Riyali 15,00 Usb Swap

331 UsD*

Kaynak: TCMB, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

*Eur cinsi anlasma ABD$'na gevrilerek toplama dahil edilmistir.

Reeskont Kredilerinin Doviz Rezervine Katkisi® Reel Efektif Déviz Kuru
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Kaynak: TCMB, TUIK, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim

*2022 yilinda TCMB tahmini baz alinmistir. 2023 yili OVP ihracat tahminlerine gére hesaplanmistir.
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Ancak piyasada doéviz alici/satici dengesinde gortlen bu duzenlemeler sonrasinda TL'de olusan
yatay seyir, reel kurda degerlenmeye yol agarak ihracatgilar agisindan cok da arzu edilmeyen bir
durum yaratmis oldu. Bu anlamda 2023'te TL'de deger kazancindan ziyade, hangi sartlarda TL'de ne
kadar deger kaybina izin verilecegi sorusu 6ne c¢ikiyor. Tahminimiz rezervlerdeki artisla beraber
TCMB'nin bir miktar daharahatlayacagi ve dévizde, asagida bahsettigimiz tizere, enflasyonun altinda
bir oranla da olsa yukselise izin verilecegi yoninde.

TCMB ve BDDK verilerine gore yabanci yatirnmcilar swap kanalindan 2022'de yaklasik 15.5
milyar dolar cikis yapti. Swap kanalinda blok pozisyonlanma olmadigi icin TL iizerinde yabanci
sicak para kaynakh ani bir oynaklik artisi riski ihmal edilebilir diizeyde. Kurda 2022'de yasanan
yUkselis ve dusen faizler nedeniyle Carry Trade (Arakazang Ticareti) getirisinde TL, diger GOU para
birimlerinin gerisinde kaldi. TCMB Aralik ayi katihmci anketindeki sonuca gore katiimcilarin yil sonu
USDTRY beklentisi 18,78 oldu. Bloomberg veri ekranina gore 2023 ilk ceyrek sonu USDTRY tahmini
20,00 seviyesinde bulunuyor. Yani TL mevduat faizleri simdi oldugu gibi 2023 ilk ¢eyrekte de yillik
%25 duzeyinde kalirsa, TL'deki tahminen yaklasik %6,5'lik deger kaybi da hesaplamaya dahil edilince
ceyreklik bazda TL'de (-)%0,25 Carry Trade getirisi olusacaktir. Bu durumda hem nominal hem de
reel bir getiriden bahsedilemeyecegi icin, secim 6ncesi sUrecte sicak para kanalinda hareketligin
artmasini beklemiyoruz.

GOU Para Birimleri ABD$'na Karsi Carry Trade Performanslari  GOU Para Birimleri ABD$'na Karsi Carry Trade Performanslari
(2022 Yili Gergeklesme) (2023 Ik Ceyrek Tahmini)

Uzun: BRL/ Kisa: USD
Uzun: PEN / Kisa: USD
Uzun: CLP / Kisa: USD
Uzun: ZAR / Kisa: USD
Uzun: COP / Kisa: USD
Uzun: ARS / Kisa: USD
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Uzun: PEN/ Kisa: USD
Uzun: CLP / Kisa: USD
Uzun: HKD / Kisa: USD

Uzun: CZK / Kisa: USD |
Uzun: RON / Kisa: USD - Uzun: CZK / Kisa: USD
Uzun: ZAR / Kisa: USD - Uzun: IDR / Kisa: USD |
Uzun: MYR / Kisa: USD - Uzun: THB / Kisa: USD |
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10 10 20
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

* 2023 ilk ceyrek tahmininde diger GOU para birimlerinin 2022 yili 1. ¢eyrek performansini ayni sekilde gerceklestigi
varsayllmistir. TL'de ise TCMB anketine gore katimcilarin yil sonu kur beklentisi ve Bloomberg ekranindaki 2023 ilk ceyrek

sonu kur tahminine gore hesaplama yapilmistir.
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ABD Dolari/Tiirk Lirasi paritesi 2022'de TUFE enflasyonundaki artisin yaklasik 23 puan
altinda yiikselis kaydetti. Daha 6nceki yillar incelenirse bu tar bir tablonun ¢ogunlukla TCMB net
doviz rezervi yill artida kapattigl zaman gerceklestigi gorultyor. Déviz rezervleri 2023'te de 2022'ye
benzer ivmede artarsa Turk Lirasi, 2023 yilini yine TUFE'den daha az deger kaybi ile kapatabilir.

USDTRY/TUFE Farki ve TCMB Net Rezerv Degisim ABD$'nin GOU Para Birimlerine Karsi 2022 Performanslari
o G o
. TUFE U?P"I‘RY Kur ile TOFE ;Ex?wN;z;g:,: PARA BIRIMI Bu Yil Degisim%
(lhik%) Degisim% Karsilastirma (Mir USD) DOLAR/ARJANTIN PESOSU
05.12.2022| 62,34* 40,0 223 11168 DOLAR/TURK LIRASI
3112.2021] 361 78,8 427 7191 DOLAR/MACAR FORINTI
3112.2020| 14,6 25,0 104 25,600 DOLAR/KOLOMBIYA PEZOSU
31122019 1.8 125 07 11.000 DOLAR/TAYVAN DOLARI
31122018 20,3 39,3 19,0 -769 DOLAR/POLONYA ZLOTY
DOLAR/HINDISTAN RUPEESI
29.122017| 119 78 -4 -4.502 DOLAR/PHILIPPINE PESOS
30.12.2016| 85 20,8 123 6.015 DOLAR/CIN YUANI
31122015 838 24,9 16,1 -12.978 DOLAR/KORE WONU
31.12.2014 82 8,7 0,5 -5.999 DOLAR/BULGAR LEVI
31122013 74 20,4 13,0 -5.459 DOLAR/ENDONEZYA RUPIAH
31122012 62 5,7 8 1.890 DOLAR/GUNEY AFRIKA RANDI
30.12.2011| 10,5 225 12,0 -11.455 DOLAR/ROMANYA RONU
31122010 64 3,0 34 6.867 DOLAR/CEK KORUNASI
31122009| 65 27 92 -286 DOLAR/MALEZYA RINGGIT
31.12.2008| 10,1 317 21,6 1.427 DOLAR/THAI BAHT
3112.2007| 84 7.3 257 10.038 DOLAR/SILI PESOSU
29122006 97 48 49 8.208 DOLAR/SINGAPUR DOLARI
30122005 7.7 06 7.2 16.905 DOLAR/HONG KONG DOLARI
DOLAR/PERU SOLU
31122004 94 -45 138 3.715 DOLAR/MEKSIKA PESOSU
31122003 127 -15,0 27,8 5.700 DOLAR/BREZILYA REALI
3112.2002| 297 141 -15,6 DOLAR/RUS RUBLESI

Kaynak: Bloomberg, TCMB, Garanti BBVA Yatirim

¥k 11 ay verisi hesaplanmistir.
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FAIZ

TCMB'nin dogrudan tahvil alimlari ve bankalarin zorunlu karsilik olarak menkul kiymet tesis
etmesine yodnelik diizenleme, tahvil getirilerindeki diisiisiin esas nedenleri arasinda
bulunuyor.

TCMB'nin makroihtiyati tedbirleri kapsaminda yapilan diuzenlemeler bankalarin zorunlu karsilik
olarak menkul kiymet tesis etmesine yol aciyor. Bu dlzenlemelerdeki sartlar disinda kalan hallerde
bankalarin zorunlu karsilik olarak belirli miktarlarda ek menkul kiymet tesis etme yuktmlultkleri
bulunuyor. Dolayisi ile bu sartlar bankalarin tahvile olan taleplerinin canh kalmasinda etkili olabilir.
Bankacilik sektortine getirilen dizenleme bankalarin zorunlu karsilik olarak gcogunlukla 5 yil ve st
vadeli tahvil alimi yapmasini gerektiriyor. Bu faktortin etkisiile 2023'te uzun vadeli faizlerde bir miktar
daha dusus gorebiliriz.

TCMB, 2022'de yaptigi gibi bilanco biiyiikliigii dahilinde 2023'te de tahvil almaya devam
ederse faizlerdeki asagi yonlii hareket desteklenebilir. TCMB, elinde tutabilecegi menkul kiymet
portfoyd buyuklugunu analitik bilango aktif bayukliglinin ytzde 5'i olarak ilan etmisti. TCMB
2022'de 65 milyar TL'lik menkul kiymet alimi yapti ve bilangosunun aktif toplami 2021'e gore %86
buytme kaydetti. 2023 yilinda da bilangosunda benzer oranda bir artis gerceklesirse TCMB'nin
menkul kiymet portfoyunt 281 milyar TL'ye kadar blyutme imkani olacak. Mevcut menkul kiymet
portfoyld buayuklugu 142 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Yani bu tutarin 2023'te iki katina kadar
yUkselebilecegini varsayabiliriz.

ic borglanmanin maliyeti 2021 yilinda sabit getirili senetlerde ortalama 17.53%
seviyesindeyken 2022 yilinda 16.93% yillik bilesik seviyesinde gerceklesti. Tahvil faizlerindeki
ek dusts tahminimizle beraber i¢ bor¢clanma maliyetinin de 2023 yilinda gerileme kaydetmesini
bekliyoruz. 2021 yilinda sabit getirili senetlerde 47.5 ay olan Hazine'nin ortalama borg¢lanma vadesi
2022 yilinda 67.6 ay oldu. Bankalarin uzun vade tahvil alimlari ile 2023'te ortalama vadenin bir miktar
daha uzamasi beklenebilir.
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TCMB'nin bankalara doviz karsiligi swap yoluyla yaptigi TL fonlamanin maliyeti politika
faizinin hafif iizerinde %9-11 bandinda seyrediyor. Son verilere gére TCMB'nin yurt ici bankalarla
olan swap islemleri hacminin 45 milyar dolar dizeyinde oldugunu goérUyoruz. Gegen yilin sonunda bu
miktar 50 milyar dolar civarindaydi. 2022 Kur ve Para Politikasi metninde belirtilen swaplarin toplam
fonlama icerisindeki payinin azaltilacagi ifadesinin kismen uygulandigini gériyoruz. Ancak TCMB'nin
doviz rezerviyapisinin bozulma ihtimalinden dolayi bu swaplarda 2023 igerisinde daha fazla daralma
beklemiyoruz. API (Acik Piyasa islemleri) ile yapilan fonlama 2022 yili icerisinde Haziran ayinda 623
milyar TL ile en yUksek seviyesini gormustd. Yani swap kanaliyla yapilan TL fonlamasi 2022 yilinda
API kanalinin en fazla %50 Usttne ¢ikti. Ayni varsayimla 2023 yilinda swap fonlamasi 45 milyar dolar
duzeyinde kalirsa APi'den yapilan fonlamanin* farkli bir genisleme senaryosu giindeme gelmedikce
550-560 milyar TL duzeyini yeniden gérmesi beklenebilir. (API’de toplam TL fonlama son veriye gére
175 milyar TL).

*swaplar mevcut spot kur ile TL'ye gevrilerek tahmin yapilmistir.

TUFE'ye endeksli tahvillere talep, 2022'deki kadar yiiksek olmasa da, enflasyonist ortamin
siirecegi beklentisi ile devam edecek. 2022'de yuksek enflasyon dinamikleri ile 6zellikle bankalar
ve tum elinde bulunduran taraflar TUFE'ye endeksli tahvillerden yiksek getiri elde etti. Son
duzenlemeye gére TUFE'ye endeksli tahvillerin iskonto orani yiizde 50'ye yikseltince bu kagitlar
bankalar icin daha maliyetli hale geldi. Bankalar TUFE'ye endeksli kagitlarda bir miktar pozisyon
azaltsa dayine de ilgi devam ediyor. Son veriye goére %84,39 seviyesinde olan yilik TUFE, 2022 Aralik
ayinda baz etkisi devreye girince 2023 Nisan'a kadar aylik ortalama ytzde 3 TUFE artisi senaryosu
ile yilhk bazda %43-45 gevresine inecek. Baz etkisi geride kaldiginda bile belli bir enflasyon seviyesi
gorulecegi icin TUFE kagitlarina olan ilginin korunacagini tahmin ediyoruz. 2023'un ilk yarisinda
secim oncesi surece kadar bu tahvillerin tasinmaya devam edilmesini 6neriyoruz. TCMB 2022'nin
son enflasyon raporunda 2023 yil sonuicin, piyasa beklentisinin oldukca altinda, %22.3 TUFE tahmini
aciklamisti. Yilin sonuna dogru enflasyonda bu sekilde bir yavaslama gorulirse TUFE'ye endeksli
tahvillerde agirlik azaltilabilir.

TCMB Tahvil Alimlari(Aylik) ve Bilanco Icindeki Payi(Kimuile) Tahvil Getiri Egrisi (2022 Basindan Bugtine Degisim)
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mm Tahvil Alm(Kumdale) Bilangodaki Pay% === Tahvil Alm (Aylik) - Mir TL mm Fark bps-(Sag Eksen) 16.12.2022 ~===31.12.2021
Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

*Aralik ayt TCMB tahvil alimlari yilin kalan gtinleri icin bir énceki ay baz alinarak tahmin edilmistir.
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Tufe'ye Endeksli Tahvil Performans ve TUFE(Yillik)

TCMB Fonlama Kompozisyonu (APi+Swap) ve AOFM
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim

*TCMB swap fonlama miktari TL'ye ilgili ddnemki spot kur Gizerinden ¢evrilmistir.

Kur korumali TL mevduat hesabi 2022 yilinda bankalarin déviz déniisiimlerinde etkili bir iiriin
olsa da, YP likidite gerekliligi sebebi ile bir noktada dévizden TL'ye gecis yavasladi. Bu sirada
bankalarin artan TL likidite ihtiyaci nedeni ile TL mevduat faizlerinde yasanan artis, yurt igi
yerlesiklerin dovizden TL'ye yUklu bir sekilde gegislerini tesvik etti. 2023 ilk ceyrekte bankalarin yine
yUksek kalacagini tahmin ettigimiz TL likidite ihtiyaclari, TL mevduat faizlerinin bir stire daha yUksek

seyretmesini saglayabilir.

TCMB politika faizi indirimleri ile KKM iiriinii faizi tist limiti %12 (politika faizi+300 bps)
seviyesinde bulunuyor. Buna kurun son aylardaki yatayligi eklenince KKM'nin sabit getirisi dustt ve
cazibesi azaldi. Bu suUrecte bankalara getirilen dizenlemelerin etkisi ile ylikselen TL mevduat faizleri
getiri bakimindan daha cazip oldugunu dustniyoruz. Doévizde durup dusuk YP faizi almak ve
hareketsiz kur piyasasinda KKM tercih ederek alternatif TL mevduat getirilerini kacirmak yerine belli
bir stire tasarruflari TL mevduatta degerlendirmenin daha mantikh olabilecegini dtstntyoruz.

. TCMB Haftalik KKM Faiz Ust KKM Faiz Ba:;‘:;::::lgglan Mevc'luat Mevduat ile KKM Faizinin Mevduati Yakalamasi
Tarih Repo Faizi Simin Yillik Ceyreklik% | uygulanan Faiz Yillik Faiz KKM Fark icin 3 Ay sonunda Kurun Olmasi
Briit% Briit% * Ceyreklik% | Ceyreklik% Gereken Seviye**
01.08.2022 14,0 17,0 43 19,5 49 0,6 19,51
01.09.2022 13,0 16,0 40 183 4,6 0,6 19,45
01.10.2022 12,0 15,0 38 18,7 4,7 09 19,47
01.11.2022 10,5 135 34 215 54 20 19,60
01.12.2022 9,0 12,0 30 214 54 24 19,60

*TCMB verilerine gore 3 ay vadeli mevduatlara uygulanan ortalama faiz baz alinmistir.

** Spot Kur 18,60 alinarak hesaplanmistir.
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Yukaridaki tabloya gore 2022'deki faiz indirimleri ile KKM faizi tst limiti de dustt. Son verilere gore
duz TL mevduat trtnt ile KKM getirisinin farki bir ceyrekte %2,4'e ulasti. Bu, yillik %10'a yakin bir
fark yaratir. KKM'nin bir ¢eyrek sonunda TL mevduat getirisini yenmesi i¢in kurun vade sonunda
19,601 asmis olmasi gerekiyor. Ancak kurda yataylik beklentileri yogunlastigiicin TL vadeli mevduati
daha cazip bir secenek olarak degerlendiriyoruz.

Fed son FOMC toplantisinda yaptigi 50 bps faiz indirimi sonrasinda enflasyon hedeflenen %2
seviyesine gerileyene kadar faiz indirimlerinin s6z konusu olmadigi mesajini verdi. Dolayisi ile
ABD tahvil faizlerindeki yukselis simdilik sinirli kalsa da faiz indirim ihtimali gbz ardi edildigi icin kisa
vadede getiri egrisinde dusus trendi giindeme gelmeyebilir. Bu senaryoda 2023 ilk ceyrekte ABD
tahvil faizleri bu seviyelerde kalirsa GOU risk primlerinde olumlu hareketler strebilir. Boylelikle Turk
Hazine eurobondlari getirilerinde de ani yukselis riski ortadan kalkmis olur.

Hazine 2022 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan sene basinda éngoérdiigii gibi 11
milyar dolar finansman sagladi. 2023 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil ve
kira sertifikasi ihraclari yoluyla 10 milyar ABD dolari tutari karsiliginda finansman saglanmasi
ongorillmektedir. Eger 2023 ilk ceyreginde hem Fed'in faiz artislarinda sona gelindigi fikri piyasalara
yerlesir, hem de gelisen Ulke riskleri dismeye devam ederse, Hazine'nin yabanci para cinsi
ihraclarindaki borglanma maliyeti gerileyebilir.

Buradan hareketle Tiirk Hazine eurobondlarina yatirrmin hala uygun ve cazip bir secenek
oldugunu diisiiniiyoruz. Ekim ayi ortasindan bu yana 6zellikle GOU risk primleri duserken,
Turkiye'nin eurobond getiri egrisinde 6 yildan kisa vadelere daha fazla talep oldu. iki yil ve daha kisa
vadelerde faizler daha hizli geriledigi igin 3-6 yil araligini tercih etmek cazip getirileri bakimindan daha
mantikli gérandyor. Ocak 2026, Eylul 2026, Eylal 2027 ve Nisan 2029 tahvillerini kisa-orta vadede,
Haziran 2031 ve Eylul 2033 kagitlarini ise daha uzun vade segenekler arasinda éneriyoruz.
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ABD10QY Tahvil Faizi, Turkiye 10Y ABD$ Eurobond Sene Basina Goére GOU 5Y CDS Primlerindeki Degisim%

Turkiye B <«— Risk Priminde %12 dustis
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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Model Portfdy

2023'te sirket performanslari adina olumlu goériisiimiizii korumakla beraber, 2022 kadar
giiclii bir goriiniim beklemiyoruz. Banka disi sirketlerde yurt ici ve yurt disinda azalan ekonomik
buyume beklentileri ile satis ve operasyonel karlilik tarafinda azalan bir ivme bekliyoruz. Ozellikle,
onceki 2 yila gbére, pandemi sonrasi normallesmenin meyvelerinin toplandigi 2022 ytksek bir baz
olusturdu. 2023'te bu yuksek bazin Uzerine gelecek ek buUyumenin sinirli olmasini normal
karsiliyoruz. Ticari kredi buytmesi 2022 ortalarinda %90'lara kadar ulastiktan sonra alinan énlemler
neticesinde son dénemde yillik bazda %58'e kadar geriledi. Ticari kredilerde tercih edilen segici ve
odakli yaklasimin sirketlerin finansman maliyetlerini bir miktar yukari cekmesi karlilik Gizerinde baski
yaratma potansiyeline sahip. Bankalar tarafinda ise, TUFE'ye endeksli tahvillerin ve KKM sisteminin
getirmis oldugu katkilarin ¢cok net oldugu 2022 sonrasi, artan fonlama maliyetleri marjlar ve karlilik
Uzerinde baski yaratiyor. Sektor igcin 2022 sonunda %43 olmasini bekledigimiz 6zkaynak karliiginin
2023'te %34'e gerilemesini bekliyoruz.

Diisiik reel faiz ortaminin yaratmis oldugu sinirli alternatif yatirinmlar BIST icin olumlu seyrin
devamina isaret ediyor. Hisse fiyatlarini etkileyen temel 2 faktor kar buytumesi ve garpan artisidir.
2023'de yukarda saydigimiz nedenlerden dolay! kar blylmesi momentumu azaliyor ancak disuk
reel faiz ortaminin yaratmis oldugu sinirl alternatif yatinm imkanlari (mevduat, déviz), hisse
piyasasini oldukc¢a cazip hale getiriyor. Bu durumda hisse carpan seviyelerinin artik daha Ust bir
noktada olusmasini makul buluyoruz. Dolayisiyla, glincel verilere gére 5.0x seviyesinde olan BIS100
F/K seviyesinin ilk asamada son 5 yil ortalamasi olan 7.1x seviyelerine yakinsamasini olasi buluyoruz.
MSCI Turkiye 2022'de GOP benzerlerine gore %123 daha iyi performans gosterdi ancak BIST100
benzerlerine gore hala %48-56 arasinda iskonto ile islem goriyor. Yilbasinda %41 seviyesinde olan
yabanci payinin %30'lara kadar gerilemesi ile hisse piyasasi tamamen yurt ici odakli olmaya
basladiginin gostergesidir. 2022'de yillik bazda %102 blylyen ve hisse piyasasinda agirligini 5 puan
artirarak %22'ye gikaran yurtici kurumsal yatirimci tercihlerinin de bahsetmis oldugumuz carpan
degerlemesini destekleyici rol oynayacagini dustndyoruz.

Talep kosullar1 kuvvetli, verimli maliyet yonetimine sahip ve degerleme anlaminda cazip
hisseleri 6n plana cikariyoruz. Model portféyimuzde bankalarin agirhg endeksin 2 puan tzerinde
ve %14. Bankacilik endeksinde glicli temel gdstergelere sahip ve yiuksek 6zkaynak karliligi Gretebilen
bankalardan Akbank ve Yapi Kredi'yi begeniyoruz. Ayrica, guclu karlihk odakl stratejisi ve yeni
yatirrm planlari dogrultusuna Sabanci Holding'i cazip buluyoruz. Sanayi tarafinda, dinamik
fiyatlama modeli ve kapasite artisiyla birlikte bllylme hikayesi olan Sisecam’i 6n plana ¢ikariyoruz.
Perakende tarafinda, defansif yapi ve ylksek getiri potansiyeli ile Mavi, yeniden biytme hikayesi
yaratabilecek potansiyele sahip Yatas tercihlerimiz arasinda. Ayrica, basarili 2022 sonrasinda, yolcu
trafigi tarafinda glclt ivmenin devamini bekledigimiz Tiirk Hava Yollar1 havacilik sektortinde
begendigimiz hisse. Gida tarafinda ise, Ozbekistan'in (CCBU) artan katkisi ve iskontolu ¢arpanlar ile
Coca-Cola 6n plana cikiyor.
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Degerleme Gostergeleri
BIST100 12A ileriF/K BIST100 vs.MSCI GOP F/K iskontosu
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BIST100 Finansal Performans Trendleri

BIST100 Finans disisirketler satis trendi

Arastirma | Yatinm Danigsmanhgi

Uluslararasi Piyasalar

BIST100 Finans disisirketler satis trendi
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Tercih ettigimiz hisseler:

Halihazirda 8 hisseden olusan Model Portféyimuzde 2 banka ve 6 banka-disi hisse bulunmaktadir.
Model Portféytimuzdeki hisseler ve agirliklari:

AKBNK (%7), CCOLA (14%), MAVI (%14), SAHOL (%]15), SISE (%14), THYAO (%15), YATAS
(%14), YKBNK (%7).

= AKBNK: Sermaye yeterliligi ve likiditesi ile 6n planda

a CCOLA: Ozbekistan'in (CCBU) artan katkisi ve iskontolu carpanlar

= MAVI: Defansif yapi ve yuksek getiri potansiyeli

a  SAHOL: Guglu kar buyumesi beklentisi, yeni yatirnmlar

= SISE: Dinamik fiyatlama modeli ve kapasite artisiyla birlikte buyltme hikayesi
a  THYAO: Guclu yolcu trafigi ve kargo gelirleri

= YATAS: Devam eden biylme hikayesi

a  YKBNK: Guclu karlilik performansi

Arastirma Model Portféy - Son 6 Yil
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Hisse Tavsive '—Eﬁéif PotaTswye\ Agirlik Tarih Getiri  Getiri Tercih Nedeni
AKBNK EU 23.50 26% 7.0% 11.08.2022 88.6%  3.8% Sermaye yeterliligi ve likiditesi ile 6n planda
CCOLA EU 275.98 30% 14.0% 18.10.2022 245% -83% Ozbekistan'in (CCBU) artan katkisi ve iskontolu ¢arpanlar
MAVI EU 173.73 35% 14.0%  26.09.2022 732% 83% Defansif yapi ve yuksek getiri potansiyeli
SAHOL EU 51.30 30% 15.0% 16.12.2022 * * Guclu kar baytmesi beklentisi, yeni yatirimlar
SISE EU 54.00 38% 14.0% 20.09.2022 496% -6.0% Dinamik fiyatlama modeli ve kapasite artisiyla birlikte biytime hikay
THYAO EU 184.00 32% 15.0% 1112022 236% 5.6% Guglu yolcu trafiginin devami beklentisi
YATAS EU 41.41 19% 14.0% 01.12.2022 15.0% 11.3% Devam eden biyume hikayesi
YKBNK EU 15.00 28% 7.0% N1.2022 20.7%  3.2% Guglt karlilik performansi

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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Akbank

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL) 2020
Net Kar 6,267
Toplam Aktifler 446,101
Ozsermaye 62,919
Kredi/Mevduat 94%
NFM 41%
Maliyet/Gelir 34%
Degerleme Carpanlari

F/K 15.5
F/DD 1.5
Ozsermaye Getirisi 1%
Aktif Getirisi 1.4%

Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta

BIST 100'deki Agirligi:
52 Hafta Aralig (TL):
P.Degeri (mnTL):

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yilhk TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

Coca Cola icecek

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL) 2020
Net Satislar 14,391
FVAOK 3114
Net Kar 1,233
FVAOK Marji 21.6%
Net Kar Mariji 8.6%
Degerleme Carpanlari

F/K 43.6
FD/Satislar 4.2
FD/FVAOK 19.4
I{‘I-Illbfe Bdgl nasarig 4.85
Hisse Basl Temettt (TL 0.83

Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirligi:
52 Hafta Aralig (TL):
P.Degeri (mnTL):

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:

Yillik TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

Arastirma | Yatirnrm Danigsmanhgi | Uluslararasi Piyasalar

Yatirim
Mevcut/Hedef Fiyat: TL18.65 /7 23.50 Artis Potansiyeli: 26%
25.60
2021 2022T  2023T %.42*8
12,126 55,289 61,082 16.00
699,104 1,103,000 1,455,960 1280
75955 120,186 171,052 ggg
86% 80% 80% 0.00
3.2% 6.5% 4.9% NN N &SNS
35% 18% 25% 5888899888893
AKBNK BIST100
Akbank, guclu sermaye yeterliligi ve doviz likiditesi ile 6zel
8.0 18 1.6 bankalar igerisinde 6n plana ¢ikmaktadir. %16 seviyesinde
ce eonp ¢ 0 y
[ 0.8 06 cekirdek sermaye oraniile en gliclt gérintime sahip Akbank,
18% 51% 43% kur hareketlerine karsi en korunakl banka konumundadir.
2.3% 6.4% 5.4% Ayrica, sirket %11 seviyesinde toplam Grup Il ve Grup Il
16.12.2022 kredileriyle, saglam bir aktif kalitesi yapisina sahiptir. Sirket,
lay 3ay 12ay 2022 yihnin ilk 9 ayinda sadece 78baz puanlik net risk
0% 1% 2% maliyeti ile en iyi performans gosteren bankadir. Akbank
116 2023 tahminlerimize gore 0.6F/DD ve 1.6x F/K ile, benzer
23% ortalamasina gore sirasiyla %11 ve %18 iskontolu iglem
6.68-18.65 gormektedir. Sirketin glcla temel gostergelerinin daha iyi
96,980 garpan seviyelerini hak ettigini dustunuyoruz. 2023 yilinda
Akbank icin  o6zkaynak karlihg beklentimiz = %43
3344.8 L .
seviyesindedir.
168
42
Mevcut/Hedef Fiyat: TL211.50 /7 275.98 Artis Potansiyeli: 30%
250.00
2021 2022T 2023T 200.00
21,930 52,505 84,332 150.00
4,593 10,393 16,829 100.00
2,271 4,887 8,119 50.00
209%  19.8%  20.0% 0.00
10.4% 9.3% 9.6% R NI VIR I VIR NI I N AR N N NI N
c83d&s¥=2~9g3ggyger
23.7 11.0 6.6 ceotA BISTI0
Pandemi kosullari, arz yonlt darbogazlar, enflasyonist ortam
28 12 0.7 ve klresel bazda tedarik zincirindeki aksamalara ragmen
132 58 36 sirket zor kosullari iyi yonetti. i) Fiyatlama guca, ii)
8.93 19.21 31.92 hammadde fiyatlarindaki artisa karsi finansal koruma
1.97 5.80 9.58  saglayan enstriimanlarin kullanimi, iii) Ozbekistan yatirmu ile
16.12.2022 daha da genisleyen cografi alan ve iv) siki finansal
lay 3ay 12ay yonetimiyle mevcut ve potansiyel zorluklarla tekrar basa
8% -8% -13% cikabilir.
0.77 9A22 itibariyle Net Borg/FVAOK orani 0.7x ile dusik
1.3% denebilecek seviyede. Dolayisiyla 2023 yilinda da Coca Cola
8512-2115 Icecek yeni satin alma firsatlarina agik olacaktir. Aliminyum
53799 fiyatlarinda yilin ikinci yarisinda dusids yasandi ve seker
fiyatlar buydk degisime ugramadi. 2023'te hammadde
147.5 . e -
143 tarafinda maliyet yonli baski ortadan kalkabilir.
26
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Mavi Giyim

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Mariji

Net Kar Mariji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basi Kazang (TL)
Hisse Basi Temettt (TL)
Hisse Senedi Bilgileri

Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirlig::
52 Hafta Araligi (TL):
P.Degeri (mnTL):

2020
2,402
385

5
16.0%
0.2%

2788.9
51

31.7
0.05
0.31

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3 ay:

Yillik TL Getiri (%):
Halka Aciklik Orani (%):

Sabanci Holding

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Mariji

Net Kar Mariji
Degerleme Carpanlari
F/K

FD/Satislar
FD/FVAOK

Hisse Basl Kazang (TL)
Hisse Basi Temettt (TL)
Hisse Senedi Bilgileri

Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirlig::
52 Hafta Aralig (TL):
P.Degeri (mnTL):

2020
59,354
11,917
4,768
20.1%
8.0%

16.9
14.1
70.1
2.34
0.00

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3 ay:

Yillik TL Getiri (%):
Halka Aclklik Orani (%):

Arastirma | Yatinm Danigsmanhgi

Uluslararasi Piyasalar

Yatirnm
Mevcut/Hedef Fiyat: TL128.70 / 173.73 Artis Potansiyeli: 35%
140.00
2021 2022T 2023T 120.00
4,619 10,252 14,681 1%8'88
1,016 2,515 3,458 60.00
400 1,505 1919 ‘2‘8-88 —
22.0% 24.5% 23.6% 0.00
8.7% 14.7% 13.1% N 88 &8y &8 &g & 8 d 88
5383 88=~493 88 ¢<cd
319 35 6.7 MAVI BIST100
06 12 08 Yuksek seyrede.n enflgsyon ye aI|§veri§ istahindaki artisin
yarattigi tuketici talebi sayesinde iskontolu satisa daha az
120 49 35 gereksinim duyulmasi ve dogru fiyatlama politikasi hem satis
4.03 1515 19.32 gelirlerinde hem de gticlu karlilikta 6nemli rol oynuyor. 9A22
1.21 4.56 5.81 doneminde satislar yillik bazda %130 artarken, net kar
16.12.2022 buytmesi %304'e ulasti. 4C22'ye iliskin sinyaller de guglu
lay 3ay 12ay sonuglara isaret ediyor. Turkiye perakende satislari Kasim
26% 7% 45% ayinda %143 ve Aralik ilk 7 gtiniinde %120 buyudd. Kurda
0.60 sene basinda yasanan artis ve enflasyonist ortamda MAVI,
0.3% yerli firma olmanin avantajiyla pazar payini arttirdi. Sirket,
27.41-128.7 14+ yas hazir giyim pazarinda Turkiye'deki pazar payini
12782 yaklasik ikiye katlad!.
1442 Ekim sonu itibariyle hi¢ yabanci para borglanmasi yoktur ve
276 UFRS-16 hari¢ 1,134mn TL net nakdi bulunmaktadir. (2021:
618mn TL)
Mevcut/Hedef Fiyat: TL39.42 /7 51.30 Artis Potansiyeli: 30%
50.00
2021 2022T 2023T 40.00
88,192 205,901 277,967 30.00
23550 73894 99,758 20.00
12032 36287 45359 10,00 =wemetia
26.7% 35.9% 35.9% 0.00
13.6% 17.6% 16.3% N & &8 &8 & &8 &8 &8 &8 8§ 8
5383 88=2~8388erd
6.7 PP 18 . . .SAHOL BIS.T'I(?O -
o5 a1 30 Sabanci qudmg igin olumlu beklentlmlzg baz teskil eden
355 "3 4 ynsurlar; ) y||ba§|nQa %40 .seV|ye.suf1de olan .NAD
! ) ) iskontosunun %29 seviyesine gerilemesinin borsada islem
590 17.78 22.23 gbrmeyen enerji Uretim biriminin artan operasyonel
0.00 3.56 445 performansi neticesinde olmasi, ii) bankacilik tarafinin
16.12.2022 sermaye yeterliligi ve likidite anlaminda glclt olmasi, iii)
Tay 3ay 12ay 2022'de beklenen giicli kar buyumesi ile temett veriminin
4% -5% 7% cazip seviyelere gelmesi, iv) YP gelir yaratan, teknoloji ve
118 surdurulebilir alanlara odaklanan strateji, v) %1.7 seviyesine
1.9% ulasan hisse geri alimlarinin (program buyuklugu %5) asag
12.02 - 41.94 potansiyeli sinirlamasi. Enerji Uretim tarafi, son dénemde
80,433 nakit akimini ve operasyonel karliigini dolar bazl elektrik
20396 fiyatlarinin yukari gitmesi ile artirdi. Holding'in yeni ekonomi
2n kollarindaki aktif stratejisinin dikkat cekmeye baslayacagini
44 dusunuyoruz.
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Sise Cam

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL) 2020
Net Satislar 21,341
FVAOK 4,405
Net Kar 2,138
FVAOK Mariji 20.6%
Net Kar Mariji 10.0%
Degerleme Carpanlari

F/K 56.2
FD/Satislar 6.5
FD/FVAOK 315
Hisse Basi Kazang (TL) 0.70
Hisse Basi Temettt (TL) 0.16

Hisse Senedi Bilgileri

Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirlig::

52 Hafta Araligi (TL):

P.Degeri (mnTL):

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3 ay:
Yillik TL Getiri (%):

Halka Aciklik Orani (%):

Tiirk Hava Yollari

Ozet Finansallar & Oranlar

(mnTL) 2020
Net Satislar 46,448
FVAOK 8,261
Net Kar -5,588
FVAOK Marji 17.8%
Net Kar Marji ad.
Degerleme Carpanlari

F/K ad.
FD/Satislar 7.7
FD/FVAOK 431
Hisse Basi Kazang (TL) -4.05
Hisse Basl Temettd (TL) 0.00

Hisse Senedi Bilgileri

Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirlig::

52 Hafta Araligi (TL):

P.Degeri (mnTL):

Ort. Gunluk Hacim (mnTL) 3 ay:
Yillik TL Getiri (%):

Halka Agiklik Orani (%):

Arastirma | Yatinm Danigsmanhgi

Uluslararasi Piyasalar

Yatirim
Mevcut/Hedef Fiyat: TL39.20 /7 54.0 Artis Potansiyeli: 38%
50.00
2021 2022T 2023T 40.00
32,058 95,504 138,481 30.00
7562 22195 31739 50.00
9,133 18,977 23,940 10.00
23.6% 23.2% 22.9% 0.00
28.5% 19.9% 17.3% IR NI IR A R VIR NI N BN NN R
58388eddg8gyed
SISE BIST100
13.1 6.3 5.0 . , o — .
43 15 10 Sise Cam'in hem cografi hem de trin yelpazesi bakimindan
’ ’ ’ cesitlendirilmis is yapisini begenmekteyiz. Sise Cam’in
18.3 6.2 4.4 , . o . .
508 619 S8 3C22'de uluslararasi faaliyetlerden elde ettigi gelir, konsolide
0'4] 0'93 1'17 gelirlerinin %64'Un0  olusturmustur. Ayrica Sise Cam’in
’ ‘ 161220#2 ihracat ve doviz bazh gelirlerine karsilik, doéviz bazli
o maliyetlerinin oraninin daha dusik olmasi sebebiyle brut kar
Tay 3ay 12ay seviyesi TL'nin ABD$ karsisindaki zayifigindan olumlu
0% -6% 1% etkilenmektedir. 2023 yilinda da duz cam ve kimyasallar
1.06 segmentlerinin operasyonel olarak glcli kalmaya devam
2.8% edeceklerini dustintiyoruz. Kimyasallar segmenti, déviz bazli
N51-4128  oelirleri  sayesinde ~ TL'deki  zayifllktan  olumlu
120,078 etkilenmektedir. Cam ambalaj tarafinda 2023 yilinda da
2952.0 tiketici  algisinin olumlu  seyretmesini ve  turizm
199 faaliyetlerindeki  hareketliligin ~ destekleyici  olmasini
35 bekliyoruz.
Mevcut/Hedef Fiyat: TL139.30 / 184.0 Artis Potansiyeli: 32%
160.00
2021 2022T 2023T 140.00
120.00
97,378 313,825 455,047 100.00
27922 79745 102,073 80.00
8,213 53,933 56,177 40.00
20.00 T
28.7% 25.4% 22.4% 0.00
8.4% 17.2% 12.3% N o N 83 &8 8§ dN
53388 ~d3F8gyged
234 36 34 ' THYAO BIST100 . ‘
37 " 08 2022 yilinda turizmde yakalanan olumlu ivmenin 2023
12'8 4'5 3'5 yilinda da devam edecegi beklentimize paralel, turizm odakli
595 39.08 4071 seyahatlerm hayamhk ;ektorune qu'ndu~ yansimasini
0.00 0.00 0.00 bgklly?ruz.THY nm.fonks?yonel paraf b|r|m|. ABD$ ngp
16.12.2022 Sirket'in faaliyetleri Gizerinde ABD$'nin etkisi 6nemlidir.
, o o o
Tay 3ay 12ay THYAO r.1un ggllrlerl.nln yaklasik %92 yab?nm parg b|.r|m|
19% 2904 142% iken mal|yetler|nQek|Yabanmvparamn orani %78 sgwyesmde
120 olup, bu durum sirketin karhhgini desteklemektedir.
16% THY'nin 395 olan filo saymnin yil sonunda 393 olmasini, 2023
18.88 - 145 yilinda yaklasik 40 ve 2024 yilinda yaklasik 30 yeni nesil
192,234 ucagin filoya katiimasini bekliyoruz. Yeni nesil ugaklarin
78222 filoya katilmasi, yeni ucaklarin hem daha az yakit tiketmesi
596 hem de daha fazla koltuk kapasitesine sahip olmasi, sirkete
50 maliyet avantaji saglayacaktir.
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Yatas

Ozet Finansallar & Oranlar
(mnTL)

Net Satislar

FVAOK

Net Kar

FVAOK Mariji

Net Kar Mariji

Degerleme Carpanlari

F/K 30.6
FD/Satislar 35
FD/FVAOK 18.7
Hisse Basi Kazang (TL) 114
Hisse Basi Temettt (TL) 0.28

Hisse Senedi Bilgileri

2020
1,748
331
170
18.9%
9.7%

Relatif Performans

Beta:

BIST 100'deki Agirlig::

52 Hafta Araligi (TL):

P.Degeri (mnTL):

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3 ay:
Yillik TL Getiri (%):

Halka Aciklik Orani (%):

Yapi Ve Kredi Bankasi

Ozet Finansallar & Oranlar
(mnTL) 2020
Net Kar 5,080
Toplam Aktifler 459,732
47,564
109%
3.8%
33%

Ozsermaye
Kredi/Mevduat

NFM

Maliyet/Gelir
Degerleme Carpanlari
F/K 19.5
F/DD 2.1
1%
1.3%

Ozsermaye Getirisi
Aktif Getirisi

Hisse Senedi Bilgileri
Relatif Performans

Beta

BIST 100'deki Agirlig:

52 Hafta Aralig (TL):

P.Degeri (mnTL):

Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay:
Yillik TL Getiri (%):

Halka Aciklik Orani (%):

Arastirma | Yatinm Danigsmanhgi

Uluslararasi Piyasalar

Yatirnm
Mevcut/Hedef Fiyat: TL34.72 / 41.41 Artis Potansiyeli: 19%
50.00
2021 2022T 2023T 40.00
2,859 6,558 10,136 30.00
433 876 1473 50.00
256 534 927 10.00
15.2% 13.4% 14.5% 0.00
9.0% 8.1% 9.1% N & &8 &8 & &8 &8 8§83 88
583 8882 ~d3ggyed
203 9.7 56 YATAS VBIST100 ) .
2s 0.9 06 Yatas'in son 7 yil satis alani ve magaza sayisinin yillik bilesik
’ ’ ’ buydme orani sirasiyla %20 ve %19 oldu. 2020 yilindan
142 70 42 sonraki m? genislemesi toplam ulasilan m?'nin %27'si kadar
171 3.6 6.19 oldu. Son ceyrekte kredi ve banka karti harcamalarinda
067 1.07 1.86 mobilya ve dekorasyon grubunda yillik bazda %120'yi asan
o rdere artis dikkat ¢gekiyor. Enflasyonun etkisi yuksek ancak bu oran
Tay 3ay 12ay manset enflasyonun (%85.5) ve ev esyasi grubu
32% 31% 7% enflasyonunun (%93.6) tizerini isaret ediyor. Yurticinde m2
0.66 basina gelir buytmesinin %45 olmasini bekliyoruz. Sirketin
0.1% 2023'te yaklasik 1,161 toplam magaza ve 859bin m? toplam
9.61-365 satis alanina ulasacagini tahmin ediyoruz.
5201 Yeni formatlarla (Divanev, Puffy) gelen bluytume ve singer
74.7 fiyatlarinda g6zlenen son dénemdeki dustsin de katkisiyla
225 marjlarda bekledigimiz normallesme hisse fiyatlar icin
50 katalizor olabilir.
Mevcut/Hedef Fiyat: TL11.75 /7 15.0 Artis Potansiyeli: 28%
14.00
2021 2022T 2023T 12.00
10490 51449 55023 1%88
736,959 1,130,480 1,469,624 6.00
63484 104,643 150,742 To —— -
98% 88% 87% 0.00
32%  70%  53% A I I IR AR N B
31% 19% 25% ° e e-° CY)KBN‘; ; ?ISTICODO e -
Yapi Kredi 2023 tahminlerimize goére 0.7x F/DD ve 1.8x F/K
9.5 1.9 1.8 ile islem goruyor. Carpan seviyelerini benzerleri ile
1.6 0.9 0.7 karsilastirdigimizda gectigimiz yildaki olumlu ayrismaya
19% 51% 43% ragmen hala benzerlerine benzer seviyede ¢arpan seviyeleri
2.2% 6.0% 51% goruyoruz. Sirketin son doénemde 6zkaynak karlliginda
16.12.2022 yasanan hizli toparlanma g6z o6ntne alindiginda, Yapi
lay 3ay 12ay Kredi'nin benzerlerine goére daha primli iglem goérmesi
4% 4% 31% gerektigini dastnayoruz. Sirket 2022'nir1 ilk 9 ayinda %55
121 O6zkaynak karliligr ile 6n plana cikti. Ozellikle, mevduat
5 4% maliyetlerini bgnzerlgrine gore daha iyi yoneten bankg m.arj
398-12.05 anlaminda ra.k|pler|n|r1 onunde yer allyor.. %20 sewyesmg
‘ ) yakinsayan gider/gelir orani ve benzerlerine gére daha liyi
99.253 marj performansi 6zkaynak karlihgindaki iyilesmeyi
3421.7 destekleyecek en énemli unsurlar olmaya devam edecektir.
256
18
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Yatirnm

SEKTOR GORUNUMLERI
Bankacilik

Banka bilanco performanslari 2022 son ceyreginde de giiclii, ancak 2023 yilinda marj
daralmasi kacinilmaz. 2022'nin son ¢eyreginde %85 enflasyon orani ile degerlenecek olan
TUFE'ye endeksli tahviller karligi destekleyecek, ancak enflasyonun 2022 Aralik ayindan itibaren
asagl trende girecek olmasi 2023 beklentilerini zayiflatan bir unsur. 2022 son geyreginde
regtlasyon kaynakli (tahvil alma zorunlulugu, ticari kredi faizlerinin dtismesi ve %50 alti TL
mevduata getirilen dtizenlemeler) olarak cekirdek marjlarda 50-75 baz puan arasi bir daralma
bekliyoruz, ancak TUFE' ye endeksli kagitlarin destegiile 4C22'de net kar rakaminin 3C22'ye gore
yatay kalmasini olasi buluyoruz. 2023 yilinda ise bankalarin net karlarinin, 1.6 puan net faiz mar;ji
daralma beklentimize ragmen, tek haneli olarak buytumesini bekliyoruz. Ticari kredi faizlerinde
yasanan asagl yon, kredi mevduat makasini baskilarken, regilasyon kaynakh artan fonlama
maliyetleri bu beklentimizin temel iki gerekgesidir. Ancak, risk maliyeti tarafini bankalarin iyi
yonettigini dusunuyoruz ve aktif kalitesi kaynakli bir karlilik bozulmasi beklemiyoruz. Ozellikle,
buyume, risk maliyetinin kontrol altinda olmasi ve komisyon tarafinda yapilan fiyatlamalarin net
karlilig| desteklemeye devam edecegini distntyoruz.

Degerleme tarafi uzun siiredir bahsettigimiz ucuz goériiniimii teyit eder nitelikte devam
ediyor. Bankalar 2023 tahminlerine gore 2.8x F/K ve 0.9x F/DD ile islem go6riyor ve bu
garpanlar, GOP benzerlerine gére %77 ve %3 iskontoya isaret ediyor. F/K olarak iskonto oldukga
cazip gorunmekle beraber, F/DD olarak baktigimizda iskontonun orta vadede %48 ortalamaya
gore oldukca dustugu gorunmektedir. %25 seviyesinde strdurdlebilir 6zkaynak karlihgi
varsayimi altinda, bankalarin 0.85x-1.00x arasinda defter degeri ile islem goérmesini makul
buluyoruz. Bankacilik sektort hisselerinde yabanci payr 2022 yilinda 11 puan duserek %33
seviyesine gelmesine ragmen, ayni donemde GOP bankalarina gére %141 seviyesinde daha iyi
performans gorduk. Karlilk momentumunda yavaslama bekledigimiz bankacilik sektérinde,
likidite ve sermaye yeterliligi tarafinda gticlt, marj tarafini daha iyi yénetebilen bankalarda secici
olunmasi gereken bir déneme girdigimizi distnuyoruz. Model portféoytimuzde Akbank (AKBNK)
ve Yapi Kredi'yi (YKBNK) tutmaya devam ediyoruz.

XBANK 12Aileri F/K XBANK 12Aileri F/DD
8x 1.0x
6x 0.8x ln

B P ——— e ————

. iy = v ey R e L

2x v 0.2x

X —mmm———— 7777 T 00X m—— 7T+ 7777 T — T
SERRRR2R2RIILRINNIJINY SERRRR2R2RIIRRINNIINY
~88878887"883498883~383 ~888788338g398883%383

12A ileri F/K Ort. — = +]std 12A ileri F/DD Ort. — = +]std

— - -]std +2 std -2 std — - -]std — 12 std — -2 std

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Yatirnm

Cam

a Cam sektort dranleriyle insaat, otomotiv, yenilenebilir enerji, beyaz esya ve ev esyasl, gida,
alkollt ve alkolsuz igecekler, ilag, kozmetik, turizm gibi birgok sektore girdi vermektedir. Turkiye
cam sanayii, Uretim kapasitesi bakimindan lider konumu ile, Sise Cam tarafindan temsil
edilmektedir. Sise Cam’'in hem cografi hem de UrUn yelpazesi bakimindan cesitlendirilmis is
yapisini begenmekteyiz. Sise Cam'in ihracat ve doviz bazli gelirlerine karsilk, doéviz bazli
maliyetlerinin oraninin daha dusik olmasi sebebiyle brit kar seviyesinde TL'nin ABD$
karsisindaki zayifligindan olumlu etkilenmektedir.

a Genel olarak, artan enerji ve enflasyona bagli faktérlerin yani sira makroekonomik
dalgalanmalarin da etkisiyle karlilk marjlarinin 2023'te de baski altinda olabilecegini
dustntyoruz. Enerji yogun endustrilerden olan cam uretiminde ytkselen eneriji fiyatlari tretim
maliyetlerinin artisina neden olmustur. Sise Cam, dinamik fiyatlama modeli ile, artan
maliyetlerini Grun fiyatlarina daha kisa stirede yansitmaya baslamis olsa da, kis sartlarinda eneriji
fiyatlarindaki sert artislar kar marjlarini baskilayabilir. Ote yandan yuksek enerji maliyetleri,
enerji verimliligi ve yenilebilir enerji kaynaklarinin 6nemini artirirken, Sise icin enerji camlarinin
dretim potansiyelini artirmistir. 2023'te diz cam ve kimyasallar segmentlerinin operasyonel
olarak gtclu kalmaya devam edeceklerini, otomotiv sektérint olumsuz etkileyen c¢ip
darbogazinin olumsuz etkilerinin 2023'te azalabilecegini dustnuyoruz. Kimyasallar ise déviz
bazl gelirleri sayesinde TL'deki zayifliktan olumlu etkilenmektedir. Cam ambalaj tarafinda
2023'te tuketici algisinin olumlu seyretmesini ve turizm faaliyetlerindeki hareketliligin
destekleyici olmasini bekliyoruz.

a Sise Cam 2021 yilindan bu yana i) Macaristan'da yillik 330bin ton tretim kapasitesine sahip iki
firin ii) Eskisehir cam ambalaj tretim tesisine 160bin ton Uretim kapasiteli yeni firin iii) Yillik
600bin tondan fazla kapasiteyle iki yeni dizcam hatti yatirimlarini agiklamistir. Ayrica iv) Ciner
Grup'un ABD'de dogal soda kuli faaliyetlerinin %60'Inin 450mn ABD$ karsiiginda satin
alinmasi v) Yillik 6bin ton tretim kapasitesine sahip refrakter malzeme Ureticisi italyan Refel
S.p.A'nin satin alinmasini gergeklestirmistir. Bu yatirimlarla, Turkiye'de kurulu cam ambalaj
Gretim kapasitesi 1.bmn tona ve Macaristan yatiriminin tamamlanmasiyla 3.2mn tona
ulasacaktir. DUz cam yatirnmiyla yurt ici dizcam Uretim kapasitesi %30 artarak 2.6mn tona
ulasacaktir. ABD yatirimiile Sise Cam'in mevcut 2.5mn ton olan soda kil Gretim kapasitesi 5mn
seviyesine ulasmis olup, tum tesisler Uretime basladiginda 10mn tonu asan kapasite ile dinya
lideri konumuna gelmesi beklenmektedir.

SISE — Gelir ve FVAOK'tin Segmentlere Gore Dagilimi
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Dayanikli TUketim

Dayanikl tuketim sektoru igin notr gérustmiz bulunmaktadir. Dayanikli tuketim sektort igin
2022 yili, talep daralmasinin oldugu ve artan maliyetler nedeniyle marjlarin baski altinda kaldigi
bir yil olmustur. 2023 yil ise talep daralmasinin daha ilimh bir seyirle devam edecegi, ancak
karlilik marijlarinin 2022'ye goére daha iyi olacagl bir yil olabilir. Sektérde toplam satislarin
%50'sinden fazlasini ihracat olusturmaktadir. Avrupa’da ise kis sartlari ile artan enerji faturalari
tuketicilerin alim glclerinin azalmasina ve talebin ¢telenmesine neden olabilir. Ocak-Agustos
2022 doneminde, Bati Avrupa beyaz esya pazari, adet bazinda yaklasik %7 kiculme
kaydetmistir. ingiltere %14, Fransa %7, Almanya %5, ispanya %4, Avusturya %4, Belcika %12,
Italya %3, Hollanda %8 civarinda kuculmustir. Dayanikli tiketim sektéri igin nétr gérustimiiz
bulunmaktadir.

Genel olarak, artan hammadde fiyatlari, enerji ve lojistik mliyetlerindeki artislar, ABD$'I
karsisinda zayiflayan EUR ve kapasite kullanim oraninin dtismesi gibi faktorler Arcelik'in 9A22'de
FVAOK marjinin yillik 2.4puan daralarak %8.7 olmasina neden olmustur. 3.ceyrekle birlikte
hammadde fiyatlarinda ve lojistik maliyetlerindeki gbzlemlenen énceki ceyreklere gére iyilesme
ve karliigl surdirmeye destek olacak bir duzeyde urun fiyat artislari son ceyrekte FVAOK
marjinin - gucli  kalmasini  saglayabilir. Arcelik 2022'de vyaklasik %9.5 FVAOK mariji
hedeflemektedir.

Arcelik'in toplam konsolide gelirler icinde yabanci paranin payi yaklasik %70 seviyesinde olup,
Euro ve USD payi toplamda yaklasik %35~%40 ve %30~%35 araligindadir. Maliyet tarafindaise
Euro ve USD payi toplamda yaklasik %65'dir. EURUSD paritesinin yukari yonli hareketi Arcelik
brat karhhgini olumlu etkilemektedir. TL'deki deger kaybi, ihracat Gzerinde olumlu bir etkiye
sahiptir. Beyaz esya Uretiminde en 6nemli maliyet celik, aliminyum ve plastikten olusan
hammadde girdileridir. 3. ceyrekle birlikte gelik fiyatlarinda asagi yonlt bir hareket olmasi
sebebiyle, Arcelik icin son ¢eyregin karlilik anlaminda daha gticlu olabilecegi dustnuyoruz.

Hammadde Fiyatlari — Ortalama Metal Fiyatlari Endeksi ve Ortalama Plastik Fiyatlari Endeksi
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Havayollar

2022 yilinda turizmde yakalanan olumlu ivmenin 2023 yilinda da devam edecegi beklentimize
paralel havayollarl sektértiniin 6n planda kalacagini dustintlyoruz. Turkiye'nin 2022'de 42mn
turist sayisi ve 34mlr ABD$ turizm geliri hedefleri, Gigtincll kez revize edilerek 51.5mn turist ve
46mir ABD$ turizm geliri olarak degistirilmistir. TL'deki deger kaybi ile daha cazip hale gelen
turizm odakh seyahatlerin sektére olumlu yansimasini bekliyoruz. Ayrica, Cin'de salgin
onlemlerinde gevseme olmasi ve THY'nin Cin'de planladigl yeni hat acilisi sirket gelirlerini
destekleyebilir.

THY'nin 395 olan filo sayinin yil sonunda 393 olmasini, 2023 yilinda yaklasik 40 ve 2024 yilinda
yaklasik 30 yeni nesil ugagin filoya katilmasini bekliyoruz. Yeni nesil ucaklarin hem daha az yakit
tlketmesi, hem de daha fazla koltuk kapasitesine sahip olmasi, sirkete maliyet avantaji
saglayacaktir. Dustk maliyetli hava yolu sirketi olan Anadolu Jet, 63 ucak ile 177 noktaya
ucmaktadir. 2019 yilinda kapasitesinin %13-14'0 yurtdisi uguslardan olusan Sirket'in 2022 icin
kapasitesinin %70'i yurtdisinadir. Anadolu Jet'in yurtdisi odakl kapasite artislarinin devam
edecegini bekliyoruz. THY'nin fonksiyonel para birimi ABD$ olup Sirket'in faaliyetleri tizerinde
ABD$'nin etkisi onemlidir. THYAO'nun gelirlerinin yaklasik %92 yabanci para birimi iken
maliyetlerinde yabanci paranin orani %78 seviyesinde olup, THY nin karliigini desteklemektedir.

PGSUS icin Endeks Uzeri Getiri (EU) tavsiyemiz bulunmaktadir. Pegasus etkin maliyet kontrolt
ile dusuk fiyat ile yolcu tasima hizmetlerinden dogrudan dogruya elde ettigi gelire ek olarak, yolcu
tasimacihgi ile baglantili ¢esitli yan tran ve hizmetlerden gelir elde etmektedir (uluslararasi
ucuslarda satilan gimrtksUz Urtnler, yiyecek ve icecek satislari, fazla bagaj tcretleri, havaalani
check-in, rezervasyon degisikligi ve iptali icretleri ve koltuk secimi tcretleri gibi). 9A22'de yan
artn hizmetlerden elde edilen gelirler toplam gelirin %24'Gn0 olusturmustur. Pegasus dis hat
odakli blytume stratejisi kapsaminda, yeni hat ilaveleri ile birlikte dis hat ucus aginda belirgin bir
genisleme planlamaktadir. Bu sebeple 6zellikle yurtdisi pazar payindaki ytkselisin 6nimuzdeki
dénemlerde de sirmesini bekliyoruz.

Pegasus’'un ucak siparisi 42 adedi A320NEO ve 72 adedi A321NEO olarak gtincellenmistir. 30
Eyltl 2022 itibariyla toplam 13 adet ugak Pegasus filosuna katilmistir. 4C22'de 6 adet A321NEO
PGSUS'un filosuna katilmasi beklenmektedir. Yeni ucaklarin hem daha az yakit tilketmesi hem
de dahafazla koltuk kapasitesine sahip olmasi, sirkete maliyet avantaji saglayacaktir. Pegasus’'un
2020'de 190 olan ortalama koltuk sayisi 2025'de 216'ya ytkselecektir.
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Gayrimenkul Sektord

2022 yili ilk 11 aylik doénemde konut satislari yillik bazda sadece %1 artarak 1.3mn adet
seviyesinde gerceklesti. Yilin ikinci yarisinda artan bireysel kredi faizleri nedeniyle buytme
hizinda ciddi bir momentum kaybi gozlemledik. Ortalama konut kredi faizleri sirasiyla 2020'de
%12 ve 2021 yilinda %17.8 seviyesinde gerceklesmisti. 2022 ilk yarisinda bu oran %18.1'e
yukselirken, yilin ikinci yarisinda ortalama faiz %20 seviyesine yaklasti. Dolayisiyla, faiz
maliyetindeki artis 2022'nin ikinci yarisindaki momentum kaybini agikliyor. Haziran 2022
itibariyle %64 seviyesinde olan ipotekli konut satis blUytmesi, Kasim 2022 itibariyle %4
seviyesine geriledi.

2023 yilinda artan insaat maliyetleri yeni yatirrm beklentilerini asagl cekerken, olasi konut
kampanyalari sektorin dikkatle izleyecegi gelismeler olacaktir. Insaat maliyet endeksi, 2022 yili
Eylal ayinda bir 6nceki aya gore %1.6, bir dnceki yilin ayni ayina gére %120 artti. Bir 6nceki aya
gore malzeme endeksi %2,1 arttl, isgilik endeksi %0.07 azaldi. Ayrica bir énceki yilin ayni ayina
gore malzeme endeksi %133, iscilik endeksi %84 arttl. Dolayisiyla, durum bu noktada yeni
yatirimlari destekleyici nitelikte degil. Ancak, konut m2 birim fiyatinin yillik bazda %198 artarak
Eylal itibariyle 15.863TL'ye ulasmasi fiyatlarin nihai tlketiciye yansitildigini gésteriyor. Bu
noktada, alim glcinun azalmasi neticesinde 6zellikle konut tarafinda sektértn kredi kampanya
beklentisi bulunmaktadir. Bu durum, satislari ve yeni yatirimlari destekleyecektir.

2022 yilinda Emlak Konut bilanco ve satislar anlaminda iyi bir gértintt sergiledi. Bu dénemde
Emlak Konut'un FAVOK marji %42 oldu, bu rakam 2021 yilinda %26 olmustu. 3C22'de sirketin
net borcu 2.1mlr TL artarak, 1.5mlr TL oldu. Sirketin net aktif degeri ceyreklik %19 artarak 36.5mlr
TL oldu. Emlak Konut 9A22'de, 20.6mir TL (KDV Haric), satisa esas brtt 561 bin m2 buyukluge
ulasan, 3.367 adet bagimsiz boltum satisi (6n satislar dahil) gerceklestirildigini acikladi. Sirketin
aciklamis oldugu veriler 9A22 hedefi olan 16.7mlr TL'nin %20 Uzerinde gérinmektedir. Emlak
Konut icin 12-ayllk vadede 8.20TL hedef fiyatimiz ve “Endekse Paralel” tavsiyemiz
bulunmaktadir. Daha yogun olarak turizm ve otelcilik segmentlerinde varliklara sahip Akfen GYO
ise son dénemde gelir yapisini yeni projelerle cesitlendirmektedir. Ogrenci yurtlari, Kibris Oteli ve
Bodrum Loft tatil kdyU projesi ile ¢esitlenmis ve istikrarli gelir yapisina sahip olan Akfen GYO'nin
kira gelirlerinin %75'i yabanci parailiskilidir. Akfen GYO icin 12-aylik vadede 5.50TL hedef fiyat ve
“Endekse Paralel” tavsiyemizi koruyoruz.

Konut satis trendi Konut Kredi Faizleri (%)
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Perakende Sektoru

2022 Kasim ayi itibariyle yillik enflasyon %84.4 oldu. 2023 yilinda -kurumsal tahminlerimiz
dogrultusunda- 2022'ye nazaran daha disuk baytme (%3.0) ve enflasyonda bir distis 6ngorsek
de (%42.0) enflasyon temasi canli kalacaga benziyor. Dolayisiyla tuketicilerin enflasyonist
baskilar sebebiyle indirimli marketleri tercih etme egilimi devam edebilir. 2023'te asgari tcret
zammi hanehalki alim gucunde yilin ilk ¢eyregi adina bir rahatlama getirebilir. Buna ragmen
tuketicilerin 2022 yilinda daha fazla tercih etmeye basladiklari indirimli marketlerden vazgecmesi
kolay gorianmuyor. BIMAS ve SOKM bu temada 6ne c¢ikan iki sirket olacaktir. MGROS ise farkli
magazacilik formatlari, online taraftaki performansi ve gticlenen mali yapisiyla, degisen tiketici
egilimine ragmen hem satis, hem de karllk tarafinda iyilesen goértinttisina koruyabilir. Ek olarak,
gida perakendecileri hicbir isletme sermayesine ihtiyac duymayan hatta negatif isletme
sermayesi ile operasyonlarin yuradugu sirketlerdir. 2023'te gérece ylksek yurtici enflasyon
orani ve global tarafta tedarik zincirine iliskin endiseler dikkate alindiginda, sirketlerin yatirnm
gelirindense “lirtin bulunabilirligi” odakl stratejiye odaklanmalari gerekebilir.

Kapsamimizda olan perakendecilerin tamami icin (BIMAS, SOKM, MGROS, MAVI ve YATAS)
yeni yilda da kira, tasima, enerji ve personel maliyetlerindeki degisim ve sd6z konusu gider
kalemlerindeki siki yonetim daha fazla 6nem arz edecek. 2022'de yuksek enflasyon sayesinde
sicrama kaydeden satis gelirleri ve enflasyonun altinda artis kaydeden kira giderleri karlihk
marjlar zerinde destekleyici olmustu. Yeni yilda bu iki avantajdan daha az fayda saglanabilir. Ek
olarak asgari Ucrete gelecek zam da yeni bir baski unsuru olusturabilir. Ancak asgari Ucret
zamminin diger giderlerden farkh olarak alim gliclne saglayacagl fayda itibariyle tekrar
perakendeci sirketlere gelir tarafinda katki saglayacagini not ediyoruz.

Diger perakendecilerden farkli olarak YATAS icin stnger ve ahsap maliyetleri, MAVI icinse
pamuk fiyatlari takip edilecek. MAVI pamuk alimlarini 6nden yaptigl i¢in pamuk fiyatlarindaki
gelismeler yaklasik 6 ay sonra bilancoyu etkiliyor. YATAS ise o0zellikle slngerin
hammaddelerinden TDI'da nakit alimlar yapilyor. TDI fiyatlarinda 17 Ekim'den sonra sert dusus
gbzlendive pandemiile baslayan ytkselis trendinin altina sarkma yasandi. Pamuk fiyatlarinda ise
2022 yili Nisan ayinda zirve gorildi ve uzunca bir stredir 2018 yili seviyelerinde bulunuyor. Her
iki gelisme de brut kar marjlarticin YATAS ve MAVI'de olumlu sinyaller veriyor.

Zincir marketler Gzerinde artan denetimler, olasi perakende yasa tasarisi ve bunlarin yarattig
belirsizlikler 2023 yilinin da giindeminde yer alacak. Dolayisiyla gida perakendecileri icin
madalyonun iki yiizii olacak: Bir yanda sahip oldugu riski dtsuk ve gliclt nakit akisi yaratabilen
basit is modelleri, diger yanda sektore dair belirsizlikler, artan denetimler, olasi yeni
uygulamalarin yarattigi yuksek risk.

Banka Karti ve Kredi Karti Harcamalari

sebimi/Sonbata [P Yokt S rasye STy Wetietve Mobhave
haftasi Istasyonlari Ofis Malz.
11.11.2022 127% 193% 121% 94% 139% 139% 122%
18.11.2022 127% 185% 121% 94% 142% 139% 124%
25.11.2022 124% 176% 119% 94% 140% 136% 122%
02.12.2022 124% 179% 118% 95% 141% 135% 123%
Kaynak: TCMB-EVDS, Garanti BBVA Yatirim
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Gida & Icecek Sektort

a  Mesrubat sektérii 2022'de yavaslayan kiresel buytmenin getirdigi zorluklarla micadele etmek
zorunda kaldi. Yuksek enflasyon hem yurticinde hem de global tarafta etkisini hissettirdi.
2023'te, 6zellikle hammadde fiyat enflasyonun seyri ve yerel para birimlerindeki degisim karlilik
tarafinda yakindan takip edilecek. CCOLA icin brut karlihkta seker, Pet-resin ve Aliminyum
fiyatlart d6nemini koruyacak. Satislarin maliyetinde sekerin payi %20, resin ve aluminyum gibi
paketlemede kullanilan materyallerin payi ise %30 civarinda. 2022 vyilinin ilk yarisinda
hammadde fiyatlarinda gézlenen sicrama, sektérde karliliga iliskin endiseleri arttirdi. Dolayisiyla
finansal korunma islemleri ile riski kontrol altina almanin 6nemi de artti. Coca Cola icecek, uzunca
bir stredir bilango riskini dustrebilmek adina korunma islemlerini etkin kullanmaktadir.
Hammadde fiyatlarinda da yilinilk yarisina kiyasla daha avantajli fiyatlara ulasilabildiginden, 2023
icin ihtiyag duyulacak sekerin %25'i, Aliminyum'un %75'i ve resinin %12'sini simdiden proaktif
davranarak korumaya almistir. Zamanla bu oranlar daha da artacaktir. Yine de olasi bir
hammadde enflasyonu ve/veya eneriji fiyatlarindaki artis marjlar Gizerinde baskiya sebep olabilir.

a 2022'de CCOLA Ozbekistan (CCBU) satin alimiyla énemli bir adim atti. Orta Asya’da niifusun en
kalabalik oldugu sehir olan Ozbekistan'daki satin alma ile yurtdisi katkisi artti ve buytme hiz
kazandi. 9A22 itibariyle Net Bor¢/FVAOK orani 0.71 ile diisiik denebilecek seviyede. Dolaysiyla
2023 yilinda da Coca Cola icecek yeni satin alma firsatlarina acgik olacaktir.

a Alkollii icecekler sektorii ise gectigimiz yil Rusya Ukrayna savasi ile yeni denge arayisi
icerisindeydi. AEFES Ukrayna operasyonlarini durdurmak zorunda kaldi. Ancak kriz ortami
firsatlari da dogurdu. AEFES'in 6nemli rakiplerinin (Carlsberg, Heineken vs) Rusya pazarindan
gekilmesi sonrasi -ytksek enflasyon ortaminin da katkisiyla- fiyat rekabetinin yogun oldugu
Rusya pazarinda fiyat artislari mimkun hale geldi. Mesrubat grubunun daralan marjlarini bira
grubu fazlasiyla telafi ederken, onumuzdeki yil icin daha temkinli beklentiler 6n plana ¢ikabilir.
Fiyat artislari ile hacim performansi arasinda 2022'deki kadar esnek bir ortami yakalamak kolay
olmayabilir. 2023'te makroekonomik dalgalanmalarin, devam eden enflasyonist ortamin ve olasi
tedarik zinciri darbogazlarinin etkilerini azaltmak icin hammadde alimlari énden yapilmaya ve
riskten korunma araclari kullanilmaya baslandi.

a  AEFES'in hem %24 hissedari hem de Rusya'daki operasyonlarinin esit ortagi AB InBev de
Rusya'dan cekilme karari aldi. AEFES, AB inBev paylarini satin almak istiyor ve AB inBev ile
gorusmelerde acgiklanacak yol haritasi ve satin almanin detaylari 2023'an 6nemli gindem
maddelerinden biri olacak.

Arpa, Aluminyum ve Seker Fiyatlari
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Telekom

Telekom sektort icin 2023 yilinda notr gértisimuz bulunmaktadir. Covid-19 salgini, 2020 ve
2021 yillarinda telekom sektoéru igin bir firsata déntismus uzaktan calisma ve online egitim data
kullanimini, dijital servis ve online kanallarin kullanimini artirmis ayrica daha degerli olan fatural
abone sayisindaki artisi olumlu etkilemistir. 2022 yili ise pandemi yasaklarinin kalkmasiyla
telekom faaliyetlerinin olagan seyrine dondigi ancak sonrasinda enerji ve emtia fiyatlarina bagl
enflasyon baskilari ve zorlu makroekonomik kosullarin oldugu, kontratl aboneler nedeniyle gelir
artislarinin daha gecikmeli yansidigi ve dolayisiyla telekom operatérlerinin marjlarinin olumsuz
etkilendigi bir yil olmustur. Telekom operatérlerinin yil boyunca yapmis olduklari fiyat artislarina
karsin 9A22'de Turk Telekom'un gelirleri yilik %34 ve Turkcell'in gelirleri ise %47 artmis ve
enflasyonun altinda kalmistir. Bu sebeple Telekom sektort igin Noétr géristimiziu koruyoruz.

Turk Telekom ve Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu (BTK) arasinda 14 Kasim 2005 tarihinde
imzalanmis olan imtiyaz S6zlesmesi 28 Subat 2026'da sonlanacaktir. Turkiye Varlik Fonu'nun
%61,68 pay sahipligiile Turk Telekom'un en blyUk hissedari olmasi, gectigimiz yillardaki ortaklik
yapisiyla mukayese edildigine (OTAS ve LYY TelekomUnikasyon) imtiyaz sozlesmesinin
yenilenmesini veya Turk Telekom lehine farkli c6ztmler bulunmasini kolaylastirabilecegini
dusuntyoruz.

Turkcell Kasim 2021'de Paycell markasiyla 6deme ¢ozimleri sunan bagh ortakhgr Turkcell
Odeme ve Elektronik Para Hizmetleri A.S.'nin mevcut ve farkl pazarlarda buyumesinin
hizlandirilarak is hacminin buyudtulmesi stratejisi kapsaminda, sirkete kaynak saglanmasi
amaciyla kismi hisse satisi alternatiflerini degerlendirmeye karar vermisti. Paycell ile ilgili haber
akislari hisseyi desteleyebilir.

Yilin son ceyregi genel olarak telekom operatoérlerinin net abone kazanimi icin rekabetin
yogunlastigi bir dsnemdir. Ote yandan enerji ve emtia fiyatlarina bagl enflasyon baskilari, zorlu
makroekonomik kosullar ve 5G teknolojisinin daha ¢ok gindeme gelmeye basladigi bu
dénemde, operatorlerin gelecekteki yuklt yatinmlarr icin cok sert fiyat ve pazar payi rekabetine
gitmeyeceklerini dustyoruz. Rekabetin 6nceki yillarla kiyaslandiginda yogunlugunun disuk
olacagini daha cok karliiga ve serbest nakit akimi verimliligine odaklanacaklarini tahmin
ediyoruz.

Mobil isletmecilerin Abone Sayisina Gére Pazar Paylari
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16.12.2022 Hisse Temel Kapanis Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri ort. F/K F/DD Ozkaynak Get.
Tavsiye  (TL) Fiyat*  potansiyeli  (mnTL) (mnABD$) MaSIM™ 50051 20237 2022T 20237  2022T 2023T
Bankalar 25 23 1.86 124 43.0% 34.0%
Akbank AKBNK EU 18.65 2350 26% 96,980 5,206 3,220 18 16 128 08l 17.5% 52.0%
Garanti Bankasi GARAN 2876 - - 120,792 6,485 2,001 - - - -
Halk Bankasi HALKB EP 14.24 1350 5% 70,760 3,799 1,392 5.0 4.6 154 118 3.3% 24.0%
Is Bankasi ISCTR EP 12.43 13.50 9% 124,300 6,673 2,568 23 2.2 143 096 17.4% 53.0%
Vakifbank VAKBN EP 1252 12.00 4% 89,034 4,780 1,297 40 35 176 123 9.1% 28.0%
YKB YKBNK EU 175 15.00 28% 99,253 5,328 3319 19 18 156 095 19.4% 51.0%
TSKB TSKB EA 5.00 4.00 20% 14,000 752 658 37 34 202 140 16.7% 44.0%
Sigorta ve Emeklilik
Aksigorta AKGRT EP 414 450 9% 6,674 358 79.8 - 19.6 725 506 39.0% -47.0%
Hisse Temel Kapanis Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri ort. F/K Diiz. NAD Diiz. NAD
Tavsiye  (TL) Fiyat"  potansiyeli  (mnTL) (mnABD$) HaCIM™ 56051 20237 (mnTL) prim / iskonto
Holdingler
Kog Holding KCHOL EP 72.20 80.30 1% 183,092 9,829 1344 159,041 15%
Sabanci Holding SAHOL EU 39.42 51.30 30% 80,433 4318 1,606 53,235 51%
Hisse Temel Kapams Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri ort. F/K FD/FVAOK F/DD
Tavsiye  (TL) Fiyat"  potansiyeli  (mnTL) (mnABD$) HaSIM™ 50051 20237  2022T 20237  Trailing
GYO
Emlak GYO EKGYO EP 8.22 8.20 0% 31,236 1,677 2616 n.2 9.0 101 75
Akfen GYO AKFGY EP 526 5.50 5% 6,838 367 265 33 18 219 125
Hisse Temel Kapams Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri ort. F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye  (TL) Fiyat"  potansiyeli  (mnTL) (mnABD$) MaSIM™ 50051 20237 2022T 20237  2022T 2023T
SANAYi 15.5 125 976  7.09 1.98 137
Anadolu Efes AEFES EU 68.45 101.09 48% 40,530 2176 181 1.9 7.6 35 22 06 04
Arcelik ARCLK EU 99.95 122.00 22% 67,539 3,626 381 249 84 77 56 0.7 0.6
Aselsan ASELS EP 57.90 67.00 16% 132,012 7,087 3118 12.9 10.6 18.7 13.9 4.6 35
BiM BIMAS EU 13040 177.00 36% 79179 4,251 843 12.0 7.6 7.3 47 06 04
Coca Cola CCOLA EU 211.50 275.98 30% 53,799 2,888 101 1.0 6.6 58 36 1.2 0.7
Koza Anadolu KOZAA EP 54,55 64.00 17% 21170 1,137 1,002 124 10.6 25 21 15 13
Kozal Altin KOZAL EP 48800  536.00 10% 74,420 3,995 1,367 17.6 13.8 18.2 137 9.9 7.7
Mavi MAVI EU 128.70 17373 35% 12,782 686 124 85 6.7 4.9 35 12 038
Migros MGROS EU 135.00 190.29 41% 24,442 1312 312 14.4 216 40 28 03 02
Pegasus PGSUS EU 46350  620.00 34% 47,416 2,546 934 6.4 45 56 38 19 13
Sise Cam SISE EU 39.20 54.00 38% 120,078 6,447 2,756 6.3 5.0 6.2 4.4 1.5 1.0
Sok Marketler SOKM EU 26.76 3473 30% 15,876 852 191 6.6 133 41 29 03 02
Turkeell TCELL EP 35.06 41.00 17% 77,132 4141 1,324 107 75 46 33 19 14
Tiirk Telekom TTKOM EP 20.92 2135 2% 73,220 3,931 988 17.8 14.9 55 42 22 17
Tiirk Hava Yollari THYAO EU 139.30 184.00 32% 192,234 10,320 6,856 36 34 45 35 11 038
Yatas YATAS EU 3472 41.41 19% 5,201 279 61 9.7 56 7.0 42 09 06
BIST 100 XU100 5,214 4,223,435 226740 71,930 7.3 6.4
*:12 Aylik, **: 6 aylik, (mn TL), EU: Endeks Uzeri, EP: Endekse Paralel, EA: Endeks Alti, GG: Gézden Gegiriliyor
Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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Arastirma/Y. Danismanhgi/ U. Piyasalar

TUFAN COMERT DIREKTOR TComert@garantibbva.com.tr
YATIRIM DANI$MANLIGI

OZGUR YURTDASSEVEN BIST, VIOP OYurtdasseven@garantibbva.com.tr
HALUK ACAR BIST, VIOP HAcar@garantibbva.com.tr
EMRE MURSALOGLU Doviz, faiz piyasalari EMursaloglu@garantibbva.com.tr
BASAK SAHIN BIST, ViOP BasakSah@garantibbva.com.tr

ULUSLARARASI PiYASALAR

CEM TOZGE
CENK OZDEMIR
NiHAT UGUR

Yurt disi piyasalar, emtia, FX
Yurt disi piyasalar, emtia, FX
Yurt disi piyasalar, emtia, FX

ctozge@garantibbva.com.tr

cozdemir@garantibbva.com.tr

BurakUg@garantibbva.com.tr

ARASTIRMA - TEMEL ANALiZ

RECEP DEMIR

Bankacilik*
Sigorta
Gayrimenkul

Holding

RDemir@garantibbva.com.tr

HALIL KAHVE

Havacilik
Beyaz Esya
Cam
Havayollari
Madencilik
Savunma

Telekom

HKahve@garantibbva.com.tr

EMIN TAY

Perakende

Gida & icecek

ETay@garantibbva.com.tr

MAKROEKONOMi

NIHAN ZIYA ERDEM

NihanZ@garantibbva.com.tr

*Garanti Bankasi icin tavsiyemiz ve raporumuz bulunmamaktadir.
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Yatirnm

UYARINOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu’'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligr 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI BBVA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gdériistini yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.134337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 2123524240

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr
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