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16 Ocak 2023 : Bekleyislerin yili
5 Eylul 2023 : Farkl bir seylerin fiyatlamasi
10 Ocak 2024 : Zor, ama guzel

B Yilin temasi | Faiz indirimlerini beklerken...
o Artik konusma basliklari «resesyon» temasindan «faiz indirimleri» ve «riskli varliklara yonelime» evriliyor

Manset enflasyonlar diinyanin her noktasinda geriliyor; ancak, ¢ekirdek tarafta heyecan daha diisiik
Global enflasyon rakamlarindaki geri cekilme yatirnmcilari daha istahli hale getiriyor; ancak, sireci dikkatli izliemekte fayda var

O

Amerikan ekonomisi yine, yeni, yeniden «kotiiler arasinda en iyi» olma pozisyonunu devam ettiriyor

Global ekonomi | Daha yavas buyume, daha dusuk enflasyon, trend altinda kalan ekonomik aktivite ve faiz indirimi beklentileri

ABD | 2023’0 bitirmeye hazirlanirken gelen «Fed faiz indirimi surprizi» fiyatlama temalarini dedistirmeye aday

Euro Bolgesi | PMI rakamlari dipten toparlanma sinyallerini glclendirebilmis degil ve fakat Fed beklentisi Bolge icin «oyun degistirici faktory»
Cin | Yapisal sorunlar devam ederken «olasi global stres azaligi» mali destekler ile ivmeyi canlandirabilir

Emtia fiyatlar | 2023’ten daha iyi olmasini beklemekle birlikte grubun kaderini faizlere yaklasim belirleyecek

USD | Mevzu bahis USD fiyatlamasi oldugunda konu tek bagina USD olmaktan uzaklasiyor; USD kétu-etrafi daha kétu olabilir

Hisse senetleri | En dnemli bilesen, faizin seyri, yakindan izlenecek; negatif degiliz
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B Emtia
o Petrol | $80-100 bandindaki fiyatlama egiliminin yilin genelinde bir kez daha etkili olmasini bekliyoruz
o Altin & Gumius | Pozitifiz

Ozel baglik: Tiirkiye

Biiytime | Para ve maliye politikalarinin etkilerini yilin ilk yarisinda gérmeyi bekliyoruz; daha yavas buyime senaryosu

Enflasyon | Yuksek cift hanelerdeki seyir devam etmekle birlikte beklentilerdeki dizelmenin kalici olmasi farkli konusmalari gindeme getirebilir
Ulke risk primi & Lira | Normallesmenin sirlkleyicisi CDS olacak; TL'de reel deger kazanci olasigi var

BIST | «Alternatif getirilerdeki artis» ve «portfdyler arasi gegis» kisa ve orta vade ayrismasini masada tutmaya devam ediyor
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Stratejiye bakis-yonetici ozeti

5 Eyliil 2023’te paylastigimiz «Strateji Giincelleme Raporumuzda» Tiirk varliklari igcin «Farkl bir seylerin fiyatlamasi» ifadesini kullanmistik.
Geride kalan siireg, varlik siniflari arasinda ayrismayi getirmekle birlikte «vade farki» konusunu da éne ¢ikardi. 2024’te iilke risk primindeki
azalis ve normallesme adimlarina devam edilmesini «orta vade bakis agisi icin» ciddi anlamda oyun degistirici faktor olacagini diisiiniiyoruz.

B Pandemi ve sonrasinda konustuklarimizin «hizli degisimi» devam ediyor; 2024 de boéyle olacak

o Global ekonominin dind, buglni ve varini icin konustugumuz basliklarin muazzam bir hizda degdisim sureci devam ediyor. Pandemide dis alem igin uzun yillarin
ardindan ilk kez konustugumuz «enflasyon» konusu devam eden slregte para politikasi kanal tzerinden gdsterilen tepki mekanizmasinin ne dlgekte calisacagi
konusuna evrilirken, blylime endiselerinin belirdigi ve resesyonun derinligi Uzerine yapilan fikir yirtitmelerinden artik 2024 icin «faiz indirimi zamanlamasi»
noktasina gelindi. Hikayenin bu kisminda swap piyasalari kadar heyecanli olmamanin daha sagdlikli bir yaklasima isaret ettigi kanaatindeyiz. Gin sonunda global
enflasyonun 2023 baslangicindaki cift hane seviyelerden %5.5 bolgesine gerilemesini elbette gérmezden gelmiyoruz. Ancak, yaklasik 20-30 yil aranin ardindan
gelinen yuksek enflasyon ortaminda faiz indirimlerine «fiyatlandigi 6lgekte» hizli baslamanin farkh riskleri olabilecegini yerel makro cephedeki yakin dénem
deneyimlerimizden fazlasiyla biliyoruz. Bu nedenle yilin ilk yarisinda basta Fed olmak Uzere enflasyon seyrine ve bilhassa cekirdek kaleme odaklanilacagini,
sayet geri ¢cekilmenin ivme kazandigi tablo ile karsilasma s6z konusu olur ise yilin ikinci yarisinda, 6zellikle de son ceyrekte 1-2 faiz indiriminin konusulabilecegine

Inanlyoruz.

B Daha yavas global biuyiime ortami; ancak, resesyon beklentilerinde azalig

o Gerek 2023'GUn baslangicinda gerekse devam eden slrecte ABD oOnderliginde beklenen «resesyon» konusu ciddi anlamda realize olmayl basaramadi.
Ancak, kuresel ekonominin ivme kaybettigi gercedi de masadaki yerini koruyor. Béylesi ortamda Amerikan ekonomisi zayif halkalar grubu igerisinde en iyi olmay: bir
kez daha basarabildi. Pandemi slrecinde saglanan para ve maliye politikalar destegi guglu i¢ tiketim pozisyonunun korunmasina imkan tanirken, ABD disindaki
zayif performanstan ciddi anlamda etkilenme s6z konusu olmadi. Elbette ABD’de tiketimin GSYH igerisindeki kritik roli ve %70’ten fazla igeriye odaklanir bir
pozisyonun olmasi ivmedeki kayip endiselerini hafifletti. Ustelik tiim bunlar Fed'in kendi tarihindeki en giiclii kiimiilatif parasal sikilastirmasini_gerceklestirdigi
noktada oldu. 2024’te %2’ler civarina gerileyen bir global ekonomi (GSYH) ortamini 6ngérmekle birlikte, dnemli bir resesyon riskini de tahminlerimiz
arasina dahil etmiyoruz. Hatirlatmak gerekirse, benzer pozisyonlarda yer aldigimizi 2023'te paylastigimiz _her iki strateji raporumuzda da belirtmistik.
Ancak, ABD ekonomisinde bir miktar ivmede kayip olabilecegini degerlendiriyoruz. Ote yandan Atlantik’in diger yakasinda yer alan Avrupa’da ekonomik
pozisyonlanma hali hazirda zayiflamaya isaret ettiginden, PMI verilerinde «dipten donlig» senaryosunu da uzak gérmuyoruz. Bununla birlikte Cin’in kamu maliyesi
Uzerinden sinirli alana sahip desteklerini devam ettirecedi dusincesi de toplam dinya performansini destekleyici unsur olarak disunulebilir.
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B Faiz indirimi konusunu her anlamda 6nemsemekte fayda var

o Kiresel para politikalari 1980’den bu yana en ciddi ve kiimilatif sikilasma sureci icerisinden geciyor. S6z konusu dénglnin simdilerde sonuna yaklasildigi ve hatta
terse donme ihtimalinin kiyisinda yer aldigimizi disinecek olursak, 2024°ln kiresel taraftaki en 6nemli bashdinin bu olacagdini disinmek ve séylemek saniyoruz Ki
vanlis olmayacaktir. Strateji ve Arastirma Bolumi olarak bizlerin varsayimlarinda yiiksek siddette faiz indirimi egilimi su an i¢in bulunmuyor.
Makro taraftaki seyri, ¢ekirdek enflasyon gostergelerindeki gidisati ve biliyiimelerdeki egilimi en azindan yilin ilk yarisinda takip etmek istiyoruz.
Diger yandan ise faiz indirimi konusunun beklenti kanalindan fiyatlamalara yansimasina dek son derece ciddi bir durum oldugunu ve oyun degistirici
etkiye sahip olacagini da belirtmekte fayda goriiyoruz. Neden? Zira 2024’l(in son geyreginde baslayabilecek ve bunu da Fed’in yapacag: faiz indirimi
siireci 2025’in genelinde de devam eder ise basta hisse senetleri olmak iizere global risk algisinda ciddi boyutlara ulagsabilecek bir alim dalgasi yaratabilir.
Hikayenin bu kisminda Tiirk lirasi cinsinden degerlenen varliklarin zamanlamasi bir kez daha doéngiiniin ortalarina ya da son agsamasina kalma riski
tasimakla birlikte, 6zellikle finansal kosullardaki gevsemeden kamu ve 6zel sektor bor¢glanmalarinin son 3-4 ayda yararlandiklar stres azaligi ortamini 6te
noktaya tasiyarak devam ettirecekleri su goétirmez bir gergcek. Net/net faiz indirimi konusunu ciddi anlamda énemsiyoruz ve fakat birka¢ baslgi yakindan
izlemenin daha saglikli bir yaklasim olacagina inaniyoruz: i) basta ABD olmak lizere global ekonominin seyri ii) manset enflasyonlardaki geri ¢cekilmeye cekirdek
enflasyon kalemlerinin ne dlcekte katilim sadlayacadi iii) faiz indirimlerinin daha yiiksek siddet ve seste dillendirilecedi ortamda emtia grubundaki muhtemel yiikselis
dalgasinin enflasyonu bir tur daha yukari ¢ekme ihtimalinin merkez bankalarini nasil konumlandiracagi iv) tim bunlarin dogal bir yansimasi olarak
Amerikan dolarinin maliyet kanali (izerinden nasil bir baski (artirici/azaltici) kuracagdi.

B Swap ve tahvil piyasalarindaki goriintii «parti» baslangicini isaret ediyor

o 2023te sik sik konustugumuz ve kimi noktalarda «endise seviyesinin yiikseldigi» ABD tahvil faizlerinde Aralik ayinin ciddi anlamda primlerin yazildigi ve adeta
portfdylere yeni yil hediyesi olarak sunuldugunu goériyoruz. 2021 ve 2022’de yil kapaniglari bazinda toplamda +430bp ylkselis kaydeden ABD 2y tahvilinde
2023 kapanisi -18bp ile %4.25 seviyesinde gergeklesirken, 3 yil sonra ilk kez azalisa isaret etmis oldu. Benzer sekilde, global fonlama maliyetlerinin belirleyicisi
konumunda yer alan 10y tahvil faizi ise yil icerisinde gergeklestirdigi >%5 egilimini bir yana birakarak %3.87’de kapanis yapti ki bu ayni zamanda 2022’ye gére de
neredeyse hi¢ hareket etmedigi anlamina geliyor. S6z konusu kiymette 2021, 2022 ve 2023’teki toplam yUkselis ise +296bp oldu ve son 3 yilin tamaminda arti tarafta

Swap piyasalarina baktigimizda 2023 kapanisi OIS islemlerinde Aralik 2024’te %3.74 seviyesinde federal fonlama faizi beklentisi ile tamamlandi. Mesela buradaki
seviye Eylll baslangicinda Temmuz 2024 igin %4.75'te karsimiza ¢ikarken, ayni vade igin 2023 kapanisinda %4.35. Kuskusuz Aralik FOMC toplantisinda kamuoyu
ile paylasilan projeksiyonlarin ¢ok ciddi etkisi var.
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B 2023’te hisse senetleri yine de tutunmayi basarabildi; ABD etkisi farkli

o YiIl kapanisinda global hisse senetleri (MXWD) %20 yiikselerek 2019°dan bu yana en iyi performansi ortaya koymayi basarabildiler. Ancak, endeks
seviyesi olarak baktigimizda 2021 kapaniginin gerisinde kalmaya devam eden MSCI diinya endeksinden so6z ettigimizi de eklemek gerekiyor.
ABD hari¢ sepeti inceledigimizde ise performans %20’den %13’e geriliyor ki bu, yil icerisindeki dalgalanmaya ragmen son dénemde goézlenen ABD varliklari
yukselisinin de dogal bir sonucu. Bahse konu hisse senedi sepeti de benzer sekilde 2019’dan bu yana en iyi performansi ortaya koyarken, 2021’deki endeks seviyesi
olan 344.33'Un gerisinde kaldi. Gelismekte olan ulkeler endeksi 3 yil sonra ilk kez arti bolgeye %7’lik ylikseligle katilirken, en iyi performansi boélge olarak
USD bazinda %25 getiriyi saglayan Latin Amerika gergeklestirdi. Cin haric GOU sinifi performansina baktigimizda sepet %20 yiikselmeyi basarirken,
Avrupa %16, Japonya hari¢ Asya ise %4'te sinirli artida karsimiza cikti. GOU igerisinde dikkatimizi geken 3 performansa da ayrica parantez agmanin dogru
olacagi kanaatindeyiz: Meksika %36, Brezilya %23 ve Hindistan %19 seviyelerinde primlenirken, o6zellikle Meksika ve Brezilya’nin tiim 2023 raporlarimizda
yer verdigimiz lizere, global parasal sikilagsma doéngiisiinde zamanlama olarak ilk sirada yer almalarinin ¢ikisin konusulmaya baslandigi zamanda da
kendilerine ciddi bir pozitif ayngma saglamasi s6z konusu.

B USD bazinda en iyi ve kétii global endeksler

o Geride kalan vyilda kendimizi siklikla bdlge bazli ayrismalari konusur pozisyonda bulduk. Benzer durum hisse senetleri igin de gegerliydi.
Hesaplamalarimiz, gok enteresan bir tabloyu karsimiza gikardi. Ornegin, en iyi performansa sahip 5 endekse baktigimizda, ilk sirada %57 yiikselisle Giiney Kibris
yer alirken, Macaristan %49, Polonya %45, Yunanistan %44 ve Sri Lanka %42'de yer aliyor. En koétiler listesinde ilk sirada %-43 ile Nairobi bulunurken,
Nijerya %-26, BIST 30 endeksi %-15, BIST 100 %-14 ve Hang Seng (girisim endeksi) %-14te bulunuyor. Buradaki ayrigma esasen bizlere sunu gosteriyor:
ornegin, Macaristan ve Polonya’nin USD bazinda sergiledigi primler, yer aldiklari Dogu Avrupa’da devam eden Rusya-Ukrayna savasina ragmen risklerin
belirli bir siire fiyatlandiktan sonra yerini daha farkh kalemlere biraktigini ve gercek fiyatlamalarin bir sekilde olustugunu. Elbette sadece Macaristan ve
Polonya orneklerinden yola gikarak kiimeyi genisletmek tek basina dogru olmayacaktir. Ancak, her ne kadar jeopolitik risk basliklar vari gelismeler kisa
vadede yuksek volatilite yaratmakta basarili olsalar da orta-uzun vadeli hikayeler ulkelere ait bakis agilarinin temelden degisimlerine engel oluyorlar.
Konustugumuz 6rnekler bu durumun teyidi.
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B 2023, farkh risk basliklarinin nasil fiyatlanmasi gerektigi noktasinda énemli dersler barindiriyor

o lister kiiresel ekonomiyi konusalim istersek de yerel cephedeki gelismeleri; ana tema daima orta-uzun vadeli bakis agisi olmali. Geride biraktigimiz yil,
bu konu Uzerinden cikarilabilecek farkli dersler Uzerinden sekillenmis gunleri, haftalari ve aylari barindiriyor. 2024’e de sarkmis durumda olan Rusya-Ukrayna
savasgini ya da Israil-Hamas catismasini fiyatlamalar nezdinde dénem dénem ylksek volatilite ve disuk risk algisi ile karsilama mecburiyetlerimiz oldu.
Belki de 2024’Gn farkli evrelerinde -her ne kadar istemesek de- yine bu ve buna benzer olumsuz olaylari konusurken kendimizi bulacagiz. Ancak, fiyatlama
dinamikleri her zaman kisa vadeli gelismeler Uzerinden sekillenmez. Daha akilci davranis ve planlamanin ne denli énemli oldugunu artik yatirimci kesiminin
6drenmis olmasi icin farkli bircok drnegimiz mevcut. Para ve maliye politikalarindaki seyir kisa vadeli riskleri absorbe edebilmede ¢ogu zaman basarili oluyor.
Ote yandan sadece jeopolitik riskleri dikkate almak da yanlis olabiliyor. Birgok kez oldu da. Ornegin, Fed'in tarihin en ciddi kiimiilatif sikilasma evresinden gecisinde
verdigi mesajlar FOMC toplantilari sonrasinda risk istahinda dalgalanmaya neden olsa da 2023’te ABD hisse senetlerinin performansi major endeksler arasinda
ciddi anlamda ayrisma ve dikkat cekme vyaratti. Bir 6rnek de bizden vermek miimkiin: daha detayh sekilde ilerleyen maddelerde de deginecegimiz lizere,
secimler oncesi ve sonrasindaki Tiirk lirasi ve cinsinden degerlenen varliklarin seyri, degisen algi ortami ve beklentiler yatirnmcilar agisindan tarihe
gececek bir ders niteliginde.

B 2024’e de bu gergcevede bakmaya ¢alismali; zorlayici gergeklerin yaninda avantajlari aramali

o Arastirma Bolumiu calisanlan igin her yeni yilin baslangici genellikle «zor olacak!» temasi lizerinden sekillenir. Artik klise haline gelmis bu durum ¢ogu
zaman ehemmiyet kavrami ve goérev sorumluluklarn cercevesinde 6ncelikle risklerin bilinmesini 6ne ¢ikarma basliklarn lizerinden olusur. Ancak, bu kez
2024 icin de benzer ifadeleri bir kez daha kullanmak zorunda kalsak da avantaj noktalarini aramaktan vazgecmis degiliz. Evet, 2024’(n basta yerel varliklarin
fiyatlamalari olmak (izere her cephe agisindan zor gegmesini bekliyoruz. iceride normallesme adimlarinin sonugclari bilhassa ekonomik aktivite (izerinde etkisini
artirma riski barindirirken, diger yandan ise enflasyonun bellirli bir patikaya oturmasi ve kontrolden ¢ikmis olan beklentilerin ¢ipalanma sireci tim hiziyla devam
edecek. Keza alternatif getirilerdeki artis da hisse senetlerini zorlayacak. Disarida ise neredeyse tum yatirimcilar icin tek odak noktasi Fed’in ne zaman faiz
indirimlerine baslayacadi ve bunun yil genelinde toplamda ka¢ adimdan gerceklesecedi olacak. Biz, bu noktada, herkes ve her yer icin en optimum senaryo
Uzerinden ilerlemek istiyoruz. Nette yilin ilk yarisi global varlklar agisindan «bekleyis» temasi lizerinden sekillenecek ve ABD enflasyon verileri her ay
acgiklandiginda USD-faiz-hisse senetleri denkleminde farkli oynakliklara neden olacak. ilk 3-4 aydaki Amerikan enflasyonunun seyri Mayis ve sonrasinda
Fed faiz indirimi beklentilerinin realizasyonuna yeri birakirken, yatinmcilar tiim bu olan biten arasinda denge arayacak. igeride ise yilin ilk yarisinda
Haziran’dan bu yana atilan faiz artinmi adimlarinin gecikmeli etkileri, portfoyler arasi gegisler ve yabanci yatirnmcinin seyri izlenecek. Agiklanan son
asgari licret ayarlamasinin ardindan Ocak-Subat aylarinda gelecek olan ek enflasyon yiikii ile birlikte Mayis’ta %70’in lizerine taginma riski bulunan yillik
enflasyona kargi TCMB’nin takinacagi tavir ve yilin ikinci yarisinda baz etkisinin de katkisiyla %40’lara gerilemesini bekledigimiz enflasyon ortaminda
6zellikle son geyrekte faiz indirimlerinin konugulup konusulmayacagd kritik olacak. Ozetle, zorluklari gérmezden gelmiyoruz ve fakat avantajli taraflari da
aramaya devam ediyoruz. 2024 i¢in en kritik 6nerimiz bu.
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B Avrupa’daki yavaslama sadece Avrupa kaynakl degil

o Ekonomik iligkilerin derinligi ve ticarette baghhik nedeniyle Avrupa’daki ekonomik aktiviteye sadece Avrupa ile sinirlandirarak bakmak dogru degil.
Avrupa kitasini konustugumuz her kosulda Cin’i de sohbete dahil etmek zorundayiz. Pandemi siirecinde alinan sert énlemler, dlinyanin geri kalan kismina
kiyasla bu énlemlerden gecikmeli ¢ikis, problemli gayrimenkul sektérii, para politikasindaki manevra alaninin sinirli olmasi, ABD ile artan gerginlik ve bunun
Asya-Pasifik Bélgesi’ndeki etkileri, global enflasyondaki artisa karsi gésterilen koordine merkez bankalari hareketleri ortaminda deflasyonun (ke glindemini mesgul
etmesi ve ekleyebilecegimiz daha birgok farklhh konu Cin ekonomisinin sorunlarini ve zayif yanlarini temsil ediyor. Cin’de son dénemde atilan zorunlu karsilik
adimlarinin 2024'te de gundemdeki yerini korumasi surpriz olmaz. Ancak, 2024, 2023’e kiyasla Cin ac¢isindan nispeten daha sinirh-olumlu gecebilir.
Gerekgemiz ise temel bir degisiklik olmamasina ragmen, son donemdeki tesvik adimlarinin kismen aktiviteyi artirma riski barindirmasi. Tipki Cin gibi
yapisal problemleri olan ve ¢ozimi kisa vadede mimkiin durmayan Avrupa ekonomisindeki mevcut ekonomik zayifigin 2024’in ilk geyreginde de
devam etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte mevcut seyirde kismen taban noktada oldugumuzu ve doénis zamanina uzak olmadigimizi da
degerlendirdigimizi belirtmek isteriz. ECB’nin, Fed’in atacagi/atmasi muhtemel faiz indirimi adim(lar)ina karsi takinacagi genislemeci tavir Bolge’deki
toparlanmaya katki saglayabilir. Fakat burada diigmek istedigimiz 6nemli bir serhimiz s6z konusu: Avrupa’daki ekonomik zayifligin yerini kisa vadede kayda
deger toparlanmaya birakmasi seklinde bir beklentimiz yok. Bu da bizi Tirk ihracatgilari agisindan 2024’te zorlamasi en muhtemel bashk ile karsi karsiya
birakiyor. Daha detayh tartismanin elbette miimkiin oldugu konu igin en makul ¢ikar yol ise, Tiirkiye’de i¢ talebin dengelendigi senaryoda, dig alemdeki
talebin toparlanmasi ve sirketlerin bu pazara yonelim gostermesi olacaktir.
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B ABD’de se¢im yili

o 5 Kasim 2024 tarihinde ABD’de segimler gercgeklestirilecek. Buna goére, baskanlik, Temsilciler Meclisi, Senato ve valilikler icin Amerikan halki sandiga
gidecek. ABD Baskani, Temsilciler Meclisi’'nde vyer alan 435 koltugun tamami, Senato’daki 100 koltugun 34’G ve 11 vali sec¢imi icin oy kullanilacak.
Baskanlik icin resmi sure¢ 15 Ocak’ta lowa’da Cumhuriyetgiler ile basliyor. 12 Mart’'ta ise her iki parti icin de adaylarin belli olmasi bekleniyor. 1932'den bu yana
gerceklestirilen baskanlk secimlerinde S&P 500 endeksi secimlere gidilen son 12 ayda ortalamada %7 yukselirken, secim olmayan yillarda ise ortalamada %9’luk
yukselis performansi ortaya koymayi basardi. Bahse konu hesaplama dénemini 1984 ve sonrasina daraltmak istedigimizde ise endeksin secim yillarindaki
performansi %4 olarak karsimiza cikiyor. Teknoloji sektdrinde yer alan sirketlerin performanslan tipik sekilde en koétl performansi ortaya koyan grup olarak
gorultrken, tiketim, ulastirma, finansal hizmetler ve enerji ise arti tarafta sekilleniyor. Yatirimcilar bu slirecte nispeten daha korunakli olarak gordukleri defansif
grupta yer almayi tercih ediyorlar. Farkh yatirirm bankalarinin (6rnegin Goldman Sachs) yaptiklari analizler, ABD secim yillarinda hisseler icin carpanlarin degil
hisse basi karlarin ciddi anlamda bir adim 6ne ¢iktigini gdsteriyor. Amerika halkinin 1788’den bu yana 60.baskanini sececegi 2024’te Demokrat Parti'nin isi nispeten
daha zor goérinuyor. Zira gerek baskanlik koltugunun korunmasi gerekse secim yapisi geregi Senato’daki 23 koltugun secime girecek olmasi slreci daha kritik bir
pozisyona sokuyor. Sec¢im siireglerinde farkh politik ve makroekonomik dengelerin belirdigi fikrini hatirlayacak olursak, 2024, kendi icerisinde farklilagan
fiyatlama dinamikleri ve basliklan uzerinden sekillenecek gibi goriiniiyor. Yine 1984’ten bu yana siiregelen segimleri baz alacak olursak, toplamda
10 baskanin secildigi donemdeki %4’lik ortalama igerisinde 2000, 2008 ve 2020 yillarindaki resesyon donemleri de yer aliyor. Sayet resesyonlar disarida
birakacak olursak, S&P 500’deki se¢im oncesi performans ortalamada %9’a yiikseliyor. Segcim olmayan yillardaki performans da yine ortalamada %11
olarak sekilleniyor.

B Tarihin isaret ettigi tabloda, Amerikan secimleri dncesi belirsizlik ve volatilite artisi var; ancak...

o Yine yukarida bahsettiklerimize paralel sekilde, farkli analizler gosteriyor ki, ABD’deki se¢im yillar siire¢ 6ncesinde belirsizlik ve volatilite artisina neden
oluyor ki bunu diinyanin farkl noktalarindan da deneyimledigimiz lizere gayet saglkh karsiliyoruz. 1984’ten bu yana baktigimizda realize olan volatilite orani
%18’'de karsimiza gikarken, segim olmayan yillardaki seviye ise %16. Keza benzer sekilde ekonomik politika belirsizlik endeksinin de yukari yénde hareket ettigini
goruyoruz. ABD’de 10y tahvil faizi medyanda -39bp ile hareket ediyor. Secimlerin hemen ardina baktigimizda ise yil sonuna dek olan siregte (Kasim-Aralik dénemi)
medyanda hisse senetlerinin performansi %5’lik artigi gésteriyor. Tim bunlar bir yana, Fed’in ortalama global enflasyonun %5’lere geriledigi ve biraz daha
gerileme egilimini devam ettirme olasihiginin yiiksek goriundugu yilda faiz indirimlerine baglama riskine Aralik FOMC toplantisinda kapiyi aralamis olmasi
gecmis donem fiyatlama davraniglarindan ayrigsma olabileceginin senaryosunu da 6ne gikarabilecegine inaniyoruz. 22 yilin zirvesindeki federal fonlama
oraninda indirim yonlii adimlara baslanmasi segimlerle ilgili olusabilecek diger riskleri dengeleyebilir. Burada bir kez daha en kritik pozisyonda
gordiigiimiz ikili ise Amerikan dolari ve faizlerin seyri olacak.
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B FX piyasasi

o Geride biraktigimiz yiin en enteresan hikayelerinden birisi ciddi anlamda yiiksek volatilite ve belirsizligin yasandigi FX piyasalarinda ve bilhassa
Amerikan dolan iglemlerinde oldu. Yil icerisinde 107.34’ii test eden DXY kapanigi 101.33 seviyesinde gerceklesti ve 6zellikle Aralik ay1 performansinda
bir¢ok kisiyi terste birakti. Uzun yillardir sizlerle paylastigimiz yillik Strateji Raporlarimiz nezdinde ortalama dedisimler Gzerinden ilerlemenin ¢ok daha saglikli
sonuclara imkan taniyacadina inandigimiz seklindeki disuncemize yer veriyoruz. Nitekim ayni durum 2023 icin de gecerli. Dolar endeksi 2022’de Fed'in faiz artirm
dongusunde agresiflesmesinin de etkisiyle ortalamada %12 yikselisle 2015’teki %17’lik performansindan bu yana en ciddi deder kazancini sergilerken, 2023'te ise
yil icerisindeki dalgalanmasini bir yana biraktigimizda —elbette kisa vadeli islem yapanlar ciddi zorluklarla karsilastilar- %1 deder kaybini isaret etti. Bylece 2020 ve
2021'deki deger kaybi dongulerine yeniden géz kirpmayi da basarmis oldu. Diger yandan gelismekte olan Ulkelerin FX performanslarina baktigimizda ise 2018'den
bu yana devam eden -2021 harig- deder kayiplarinin korundugunu goriyoruz. Ortalama sepet performansi 2022’deki %-9'un ardindan 2023'te de %-4 olarak
sekillendi. Ancak, ilerleyen sayfalarda sizlerle paylasacagimiz detaylarda da rahatlikla gorebilecediniz Gizere, grup Uyelerinin tamaminda deger kayiplari yasanmadi
ve hatta parasal sikilasma déngusune erken giris yapanlardaki direngli durus da dikkat ¢ekti.

B Amerikan dolari (USD)

o OIS islemlerinde olusan faiz beklentileri tablosuna baktigimizda 2023 kapanisi itibariyla trader igslemleri Fed’in 6 kez faiz indirimi adimi atacagi seklinde bir
hesaplama igerisinde bulunuyor. Benzer durum ECB ve BOE cepheleri igin de gegerli. Ustelik sé6z konusu indirim siireglerine de yilin ilk geyregi ile
baslama ihtimalleri son derece yuksek goruliiyor. Strateji ve Arastirma Bolimii olarak, heniuz bulundugumuz nokta itibariyla, bu denli agresif bir indirim
beklentisine sahip degiliz. Daha 6nce de paylastigimiz diigiincelerimiz esliginde, yilin ilk yarisindaki ABD ve global enflasyon egilimlerini gézlemlemenin
¢ok daha saghkh bir yaklagim olacagina inaniyoruz. Ancak, faiz indirimlerinin konusulur vaziyette masada yer almasi dahi ileri vade beklentiler ile hareket eden
profesyoneller agisindan farkli bir faza gegise kapiyi goktan agmis olabilir. Buradan hareketle, biiyiik resimdeki degisim senaryosunu geri gevirmiyor ve 2024’te
2023’e kiyasla daha zayif Amerikan dolan fiyatlamasi olmasini bekledigimiz seklindeki fikrimizi paylasiyoruz. Global enflasyondaki geri ¢gekilme siirecini
sekteye ugratmayacak herhangi bir gelisme olmadikca ve merkez bankalarinin etkinligini sorgulayacak bir kosul olugsmadikg¢a ortalama DXY
performansinin 95-100 araliginda olugmasi bizler agisindan sirprize isaret etmez. Ancak, mevcut agresif faiz indirimi beklentisi ortamini tekrar gézettigimizde,
yilin ilk aylarinda finansal piyasalarda yeniden konsolidasyon ihtiyacinin asikar oldugunu da énemle belirtmekte fayda gériyoruz. Bu da bizi biraz daha dengeli
pozisyonlanmalarin olustugu, Amerikan dolarinin talep gérdigud, faizlerin hafif yukari ydnde hareket ettigi, hisse senetlerindeki primlerin realize oldugu bir ortama
evriltebilir. Gozden kagiriimamasi gereken bir diger kritik husus ise «Amerikan dolan fiyatlamalarinin sadece Amerikan dolan tizerinden sekillenmedigi»
gercegi. Portfoy dagihmindan, fon akimlar, ticaretteki agirhgi ve rezerv para statiusiine dek genis yelpazede konuyu bir kez daha irdeledigimizde,
USD’nin gaprazinda yer alan iyelerin makro ve politik pozisyonlari gogu zaman merkez bankalarinin girdikleri/girecekleri yollardan ¢ok daha farkh
sonuglarin dogmasina zemin hazirlayabilir. Net/net USD fiyatlamasi higbir zaman tek basina olmaz ve beklentiler ters ayakta yakalanma riski barindirir.
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B Ortak para birimi euro (EUR)

O

Euro igin 1.04 bolgesine dek ¢ekilmenin yasandigi yil, kapanis bazinda 1.1039 ile fena sayilmayacak bir performans ile gergeklesti. S6z konusu degisimde
EUR performansindan ziyade global USD egiliminin etkisi neredeyse hikayenin tamamini bir kez daha sekillendirir pozisyonda yer aliyor. EURUSD paritesi
2023’te ortalamada %3 deger kazanci sergilerken, 2022 performansi olan %-11’e kiyasla kayiplarinin da sinirli bir kismini telafi etmeyi basardi. Boylece ortalama
parite seviyesi de yillik bazda 1.0533’ten 1.0816’ya tasinmis oldu. Hatirlayacak olursaniz, euroyu konustugumuz her ortamda ticaret agirlikli endeksi de 6ne
c¢ikarmaya yillardir 6zen gosteriyoruz. Zira AB’nin ekonomik biiyiikliigiinde ticaretin 6nemli bir yeri var. Deutsche Bank tarafindan olusturulan ticaret agirlikli
endeks 2023’te ortalamada parite kadar deger kazanirken (%3), Citi'nin hesapladigi reel EUR degeri ise ortalamada %5%5’lik prime isaret etti. Bu da bizi euronun
Bolge ekonomik sagligi acisindan —basta Almanya olmak iizere- 6zellikle reelde deger kaybetmek zorunda oldugu gercgegi ile bir kez daha yiizlestirir
duruma getiriyor. Ancak, 2024 icin gerek uluslararasi yatirrm bankalari gerekse bizim c¢izdigimiz projeksiyonlar reel deger kaybi agsamasindan uzak
oldugumuz fikrini canl tutuyor. EURUSD paritesi icin 2024 yili beklentimiz, Fed ve USD egilimine ydnelik dislincelerimiz kaynakli, hafif yukari yonli ve 1.11-1.12
civarinda (yil ortalamasi) sekilleniyor.

Emtia piyasasi: Brent petrol (ICE Brent $/BBL)

2024’e dair global makro beklentilerimiz ekonomik aktivitenin yavasladigi ve fakat enflasyonun da bu siirece eslik ettigi bir diinyaya isaret ediyor.
Bu siregte bizlerin tahminleri icin en ciddi belirsizlik kalemi ise emtia grubundaki olasi spekiilatif yiikseligler. Zira Fed’in onderlik edecegi ve genele
yayilir bir faiz indirimi dalgasi 2024’iin ilk yarisinda olmasa dahi ikinci yarisinda emtia fiyatlarinda yukar yonlii baski olusturabilir ve hatta bu durumun
2025’e de yayilmasina ortam hazirlayabilir. Evet, boylesi bir riski mutlak surette tahmin setimiz igerisinde dikkate almaya calisiyoruz. Diger yandan ise
daha yavas bir ekonomik aktivite ortaminda fiyatlamalarda énemli bir toparlanma ihtimalini «temel anlamda» degerlendirmekte glglik ¢ekiyoruz. Modellerimizde
kullandigimiz Brent tipi petrol ortalama fiyat beklentimiz, 2023'lin tamaminda paylastidimiz her iki raporumuzda da yer aldigi Gzere, $80 seviyesinde bulunuyor.
Olasi yukari yonli sapma ihtimali icin de bant araliini $80-100 seviyesinde 6éngérmeye calisiyoruz. Daha yiksek bir petrol fiyatlamasi olmasina heniiz anlam
vermekte zorlaniyoruz.
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B Emtia piyasasi: Ons altin (XAUUSD)

o 7 Agustos tarihinde yaptigimiz fiyat glincellememiz ile birlikte 2023 yili igin belirledigimiz ortalama ons altin seviyemizi $1900’dan $1945’e yiikseltmis ve
gelecek donem beklentilerinin degerli metallere yonelik islemlerde etkili oimasini bekledigimizi agiklamistik. S6z konusu tarihten yil kapanisina dek gegen
siurede ETF’lerdeki sert ¢ikis egilimi devam etmekle birlikte —bu kisim bizim i¢in de siddeti agisindan siirpriz unsuru oldu- spekiilatif pozisyonlanmada
artis gordiik ve ortalama ons altin seviyesi $1943 ile birlikte son 3 yilda oldugu lizere bir kez daha beklentilerimize yakin seyretti. Yl igerisinde
doénem dénem farkli jeopolitik risk basliklarinin etkisi altinda kalan fakat yukselisini kalici hale getirmekte zorlanan ons altin, en dusik $1804, en yuksek seviyede ise
$2135'te fiyatlandi. ETF’lerin cikislari -$15.4 milyar olurken, 2021-23 déneminde toplamda -$36 milyar, ortalamada ise -$12 milyarlik egilim izlendi. Buna karsi
spekulatif pozisyonlanma ve Amerikan dolarindaki deger kaybi degerli metal fiyatlamasina destek veren iki kritik unsur oldu. ETF cephesi 2016-20 yillarinda ise
toplamda $91.3 milyarlik pozisyon almiglardi. Yani, sadece 3 yillik surecte, 5 yillik pozisyonlarinin %40’in1 azalttilar. ABD’de artan reel faizler ve enflasyonun 6zellikle
cekirdek kalemlerdeki inatci seyri Fed’e yonelik beklentilerde spekilatif-profesyonel pozisyonlanma dagilimini etkilerken, global merkez bankalari ise 2023’ln 9 aylik
déneminde 800 milyar dolar seviyesinde alim gerceklestirdiler ve fiyat yiikselisine pozitif katki sundular. 2024 yilina yonelik ortalama ons altin fiyati beklentimizi
$2035 olarak belirliyoruz ve riskleri Fed’in baglatmasi muhtemel faiz indirimi siirecinin ivmesi ve iletisimine gore su asamada yukari yonli olarak
goriiyoruz. Son 3 yildir satici tarafta yer alan fonlarin yeniden degerli metalden yana tavir almasi durumunda ise siire¢ yiikselis tarafinda riskler
barindiracaktir.

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatinm 5

15

Stratejiye bakis-yonetici ozeti

B Uzun yillar sonra yerel varliklan «saglikh dinamikler» esliginde konusur pozisyondayiz

o Pandemi sonrasindaki siire¢ Tiirk lirasi ve cinsinden degerlenen varliklari her anlamda konusmak ve projeksiyon kurmak adina oldukg¢a zordu. Yiksek ¢ift
hanelere sicrayan enflasyon karsisinda devreye alinan disuk faiz politikasi ve Mayis ayinda gercgeklestirilen secimler farkh bircok agidan dengesizlikler yaratti.
Liradaki hizli deger kaybina karsi devreye alinan KKM uygulamasi bitce Uzerinde baski yaratirken, Tirk lirasi mevduat faizlerinin de fiyatlanma ezberlerinde
degisiklik olusturdu. Blylime odakh para politikasi Fed énderlidinde devreye alinan kiresel sikilasma kampindan zamanlama ve uygulama olarak ayrisma
yaratirken, yerel varliklarin fiyatlama dinamikleri de negatif reel faiz ortaminda «getiri arayisi» temasi Gzerine kurgulandi. Halka arzlarda artirilan vites ve slrecte
tercih edilen uygulamalar yatirrmci sayisinin nominal artisini da beraberinde getirdi. Ancak, 2024 yilini konugsmaya baslamadan 6nce 22 Mayis sonrasini dogru
anlamakta ciddi anlamda fayda var. Zira 1/1 degisen uygulamalar makrodan mikroya bilinen son 4-5 yillik ezberlerin de degismesi anlaminda ciddi riskler
barindirniyor.

B Normallesme siireci yerel varliklara orta-uzun vadeli bakis agisina tartismasiz pozitif katki sunuyor

o Ekonomi yonetiminde gerceklestirilen degisikliklerin ardindan goéreve gelen Bakan Simsek’in sundugu «normallesme» yol haritasi para ve maliye
politikalarinda sikilagma saglarken, enflasyonun kontrol altina alinmasi, kontrolden ¢ikan beklentilerin yeniden ¢ipalanmasi, KKM’den c¢ikis slrecinin
devreye alinmasi, uluslararasi rezervlerde toparlanma, iilke risk priminin geldigi ciddi yiiksek seviyelerden geri donus siirecinin basglatiimasi ve uzun
yilllardir cikis gerceklestiren yabanci yatinmci ile yeniden ortak paydada bulugsmak gibi 6nemli maddeler barindinyor. Bltgedeki dengenin yeniden
saglanmasi adina yaz aylarinda atilan adimlar Hazine’ye yonelik endiselerin sakinlemesi ortamini gindeme getirirken, para politikasinda baslatilan sikilagsma
sureci de KKM’'den ¢ikisin devreye alinmasi ile birlikte alternatif getirilerin yikselmesine imkan tanidi. Hikayenin bu kisminda ulke risk primi cephesindeki gelismeleri
diger tim basliklardan ¢ok daha fazla 6nemsedidimizi gerek segimlerin ardindan paylastigimiz notlarimizda gerekse son olarak 5 Eyliil tarihinde yayimladigimiz
2023 Strateji Guncelleme Raporu nezdinde sayisiz kez belirtmistik. Y1l icerisinde 721bp seviyesine dek yukselen 5y vadeli CDS’imizde kapanis noktasi 283bp
olurken, beklentilerimizi fazlasiyla kargiladi. Her ne kadar farkli zaman dilimlerinde «tek basina CDS azaliginin bir anlami olmadigi» seklinde sadliksiz tartismalara
taniklik etmis olsak da Ulke risk primindeki geri ¢ekilmenin genel olarak Turkiye've bakistaki dedisimi yansittigini, kamu ve 6zel sektér dis finansman sadlama
sureclerindeki zorluklari azalttiini ve orta vadede yerel varliklara giris icin firsat kovalayan yabanci yatirnmciya énemli bir sinyal niteligi tasidigi seklindeki
dusuncelerimizde herhangi bir degisiklik bulunmuyor. 2024’te CDS’teki geri ¢ekilmenin mevcut ekonomi yonetimi ve uygulamalarinin devrede oldugu,
global konjonktiirde ek kalici bir negatif unsurun belirmedigi ve ayrisma basligimizin yeniden giindeme gelmedigi tim senaryolarda devam etmesini
bekliyoruz. Nette ulke risk primindeki azalisin normallesme politikalarinin devreye alinmasina paralel gayet saglkl sekilde ilerledigini diislinliyor ve
orta-uzun vadede yerel varliklari yeniden kiresel portfoy yatirnmlan sepetinde kaybettigi gegmis donem agirliklarinin tamamini olmasa da bir kismini
yerine koymaya imkan taniyabilecegine inaniyoruz.
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B Para politikasinin gecikmeli etkileri

o Bakan Simsek’in goreve gelmesi ile birlikte yeniden sekillenen PPK ile faiz politikasindaki «normallesme» siireci de hizli sekilde devreye alindi.
TCMB tarafinda %8.50 seviyesinde bulunan politika faizi 3400bp artisla %42.50 seviyesine ylkseltildi ve piyasa beklentileri ile biylk ¢ogunlukla uyumlu bir hal aldi.
Kasim ayi PPK toplantisindan bu yana kamuoyu ile paylasilan TCMB iletisimi sikilasma adimlarinda sona gelindigine isaret ederken, beklentiler, Ocak ayi icerisinde
—en azindan su an igin- +250bp’lik son bir adim ile birlikte politika faizinin %45 seviyesinde sekillenecegini gosteriyor. Bolim olarak bizim beklentimiz de bu yénde.
2024°Gn ilk yarisinda, Ozellikle de Mayis-Haziran aylarinda, %70Q’in Uzerine ylUkselme ihtimali bulunan yillik enflasyona karsi TCMB’nin ek bir sikilasma adimi
atmayacadi konusunda fikir yaritmek su asamada gug. Zira Enflasyon Raporu'nda paylasilan ve sik sik beklentileri ile paralel seyrettidi belirtiien enflasyon
davranisina gdre surecin devaminda geri ¢cekilme baslayabilir. Bu nedenle TCMB’nin Ocak ayi sonrasinda yeniden benzer bir faiz artirimi hamlesi icerisinde bulunma
intimalini su asamada diusuk goériyoruz. Bu noktada enflasyon beklentilerindeki kontrolden ¢ikma durumunun yeni yénetim ile birlikte yeniden dengeye getiriime
cabalarini takdir ettigimizi ve blylk oranda basarili olundugunu disundigumizi de belirtmek isteriz. Buradan hareketle, 2024’te politika faizinin beklentilerin
¢ipalanmasi konusunun onemiyle birlikte %45’te sabit kalma ihtimalini olduk¢a yiiksek goriyoruz. Ancak, muhtemel dezenflasyon siireci ile birlikte yilin
son geyreginde sinirh da olsa faiz indirimi tartigmalari giindeme gelebilir. TCMB’nin bu senaryo karsisinda takinacagi iletisim yerel varliklarin seyri agisindan da
kritik olacak. Bizim senaryomuzda faiz indirimi hentiz bulunmuyor.

B Yurt digi yerlesiklerin portfoyleri yeniden hareketlendi

o Son 6 ayda llke risk priminde gergeklesen ciddi azalisin Tirk varliklarina olan en net etkisi fon akimlarn kanal uzerinden Tiirkiye’ye bakisg ve yeniden
radara girme cabasi seklinde oldu. Secimleri takiben bircok kez farkli analizlerimizde yer verdigimiz «CDS’te azalis ve yurt disi yerlesiklerin ciddi disiik
seviyelerde yer alan pozisyonlanmalarindaki hareketlenme» beklentimiz hali hazirda galisir durumda. TCMB’nin yayimladigi haftalik verilere goére, 9 Haziran’dan
yil sonuna dek olan dénemde Tirk varliklarindaki toplam pozisyonlanma (hisse+DiBS/repo dahil) $4.9 milyar seviyesinde gergeklesirken, sdz konusu egilimde
hisse senetleri $2.9 milyar, DIBS tarafi ise $2 milyar ile yer aldi. Hatirlatmak gerekirse, Turk varliklarindan 2018-22 déneminde -$23 milyar ¢ikig olurken, en ciddi
baski -$12 milyar ile DIBS kaleminde gézlenmisti. CDS’in 2023'te ortalamada 463bp seviyesine gerilemesi ile birlikte 2021’deki seviyelerine yakinsamasi ve yil sonu
kapanisinda <300bp olmasi 2024’te kademeli sekilde 2014-17 donemine g¢ekilme (227bp ortalama) ve hatta ¢ok daha diisuik diizeyleri giindeme getirebilir.
Olasi gordiigiimiiz bu pozitif senaryo yerel varliklardaki yabanci payinin da «kademeli» sekilde artisina imkan taniyabilir. 2018 6ncesindeki seviyelere
ilerleme ise ilk etapta sanilan kadar hizli olmayabilir. Gerek global fon akiginin gelismekte olan ulkelere 2008 sonrasi dénem o6lgeginde yiiksek olmamasi
gerekse mevcutta uygulamada yer alan regiilasyonlarin kaldiriimasi bahse konu gegisin hizinda belirleyici olacaktir.
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B 2024’lin en 6nemli yerel soru isareti: bilyiime ne dl¢ekte yavaglayacak?

o Turkiye ekonomisi 2023’lin ilk 9 aylik doneminde ortalamada %4.6, 3C’de ise yillik bazda %5.9 biiyiume performansi sergiledi. Hizmetler tarafinda Covid
sonrasi donemin normallesmesi kismen gergeklesirken —yiiksek baz etkisi ile birlikte-, zayif seyreden insaat sektérii 2022 sonunda baslattigi toparlanmasini devam
ettirdi. Tarim, oOnceki yillara gore yatay-pozitif, sanayi ise yil genelinde zayif kaldi. Para politikasinda devreye alinan sikilasma adimlari ve i¢ tuketimin
dengelenmesine yodnelik yurarlide konulan regulasyonlar gecikmeli de olsa son ceyrek itibariyla etkisini gostermeye basladi. Ancak, henliz kayda deger bir talep
yavaslamasi oldugunu konusmak mimkin dedil. 2024’iin ilk yanisinda gecikmeli etkilerin de devreye girmesi ile birlikte talepte azalis olmasini bekliyoruz.
Kaldi ki dis alemdeki zayif seyrin de yine ayni sure zarfinda ciddi bir degisim gdsterecegi kanaatinde degiliz. Mart ayinda gerceklestiriliecek olan yerel secimlerin
«ekstra biiyiime odakli» politikalara neden olacagi ve mevcut «sikilagma-dengelenme-normallesme» slrecini aksatacagi fikrine su an igin temkinli yaklasiyoruz.
Genel secimlerin ardindan olusan yeni Meclis yapisi ve yerel secimlerin secmen bazindaki 6nem derecesini birlikte degerlendirdigimizde bu tarz bir keskin politika
dedisikligi olacagi dusuncesinde dediliz. Ancak, Turkiye siyasetinde 3 énemli buyuksehir belediyesinin bulundugu pozisyon her zaman farklidir ve kazanilmasi
siyaseten bir sonraki genel secimler acisindan odakta yer alir. 2023’te %4 uzeri, 2024’te ise %3-3.5 araligina sinirli-gerilemesi muhtemel biiyiime performansi
ile modellerimizde galisiyoruz. i¢ tiiketim ve dis talepteki azalisin daha sert boyutlara ilerleyecegi ug senaryolarda ise biiyiimede %3’iin asagisi bizim
agimizdan siirpriz olmaz. Ancak, ana senaryomuz bu degil. i¢ tiiketimin asag yonde dengelenmesi ve dis talepte ana ihracat pazarlarimizda ekstra
zorlayici negatif bir tablo olugsmamasini degerlendiriyoruz.

B Enflasyon igin yili iki farkh devre seklinde gormeli

o 3 Ocak tarihinde agiklanan 2023’in son enflasyon verileri ile birlikte Turkiye’de 2017 sonrasi baslayan «¢ift hane enflasyon» ve 2021 ile sonrasindaki
«yiiksek cift hane» seyir maalesef devam etmis oldu. Yili %64.95 seviyesindeki TUFE ile tamamlayan ekonomide, yil igerisindeki ortalama enflasyon ise
%53.45’te olustu. Gida ve enerji gibi oynakhdi yuksek kalemlerin arindirildidi ¢ekirdek C endeksini ise %70.64 seviyesindeki seyir ile takip ettik. KKM’'nin devreye
alinmasini takiben volatilitesi azalan doviz kuruna kargi bozulan enflasyon beklentileri ve segimler sonrasinda daha serbest kosullarda islem gérmeye baslayan lira,
ertelenen zamlarin devreye alinmasi ve kamu maliyesini desteklemek adina yururlige konulan vergi artislart yilin ikinci yarisindaki yukseliste etkili oldu.
Ancak, ekonomideki normallesme sireci en azindan su asamada kontrolden ¢ikmis olan enflasyon beklentilerinin kismen %40’li seviyelerde ¢ipalanmasina imkan
tanidi. TUFE’nin 2024’iin ilk yarisinda ve bilhassa Mayis ayinda %70 bélgesine dogru ilerlemesini beklemekle birlikte yil sonu igin enflasyon beklentimiz
%40-45 aralig: ile TCMB tahminlerinin Uzerinde yer aliyor. Sayet i) ekonomide sinirli diizeyde beliren i¢ talep azalisinin asagi yénde ivmelenmesi
ii) artan yabanci fon girigsi ile birlikte lirada reel deger kazanci iii) enflasyon beklentilerinin gii¢lii sekilde ¢ipalanmasi iv) Merkez Bankasi’nin faiz indirimi
safhasina gegis yapmamasi senaryolarinda yil kapanisi igcin TUFE’de <%40 senaryosunun da potada yer alabilecegini belirtmek isteriz.
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B Cari islemler dengesinde 2023’ten daha pozitif tablo

O

Negatif reel faiz ortami ve yiliksek seyreden i¢ talep son yillarda cari iglemler dengesindeki erozyonun iki temel belirleyeni oldular. Bu siiregte dig fonlama
tarafinda artan maliyetler ve ulkeden c¢ikis yapan yabanci portfoy de dengenin bozulma silirecine negatif anlamda katki sundu. 2023'Gn ikinci yarisinda
secimleri takiben ulke risk priminde beliren iyilesmenin Kasim ayi ile birlikte portféy akimlarindaki girisin hizlanmasina zemin hazirlamasi 2024 icin cari denge
acisindan olumlu disinmemize imkan taniyor. Disuk seyreden emtia fiyatlari ve 6zellikle de petrol ve dogal gaz fiyatlarina yonelik ciddi bir ylkselis beklentisine su
asamada sahip olmamamizi da bu listeye eklemek mimkin. Ancak, 2020-23 déneminde ortalamada -$17 milyar seviyesinde olusan net parasal olmayan altin
kalemi ise 6nemli bir bilinmez olma 6zelligini koruyor. Burasi icin de parasal sikilasma ve enflasyon beklentilerinin yeniden ¢ipalanmasi basliklari eslidinde nispeten
normallesme beklemek yanlis olmayabilir. Keza alternatif getirilerdeki artisi da dahil etmeli. 2024’te cari igslemler a¢iginin -$35 milyar dolar civarinda olusacagini
degerlendiriyoruz.

Fonlama tarafinda azalan stres & diizelen Tiirkiye algisi: rezervler pozitif

Son yillarda rezerv yapisindaki degisim ve yapilan lilke swaplan ile tartisma konusu olan TCMB’de yeni ekonomi yonetiminin goreve gelmesini hizh
sekilde takiben rezerv yonetiminin de yeniden ele alindigi ve ciddi anlamda degisiklik gosterdigi bir siirecin igerisinden gecgiyoruz. Mayis ayinda toplam
rezervler (brit+altin) <$100 milyar olarak sekillenirken, Aralik ayinda $145 milyar seviyesine ulasarak tarihi rekor yiuksege gelmis oldu. Hesaplamalarimiza gore,
IMF tanimli net uluslararasi rezervler de 2 Haziran haftasindaki -$6 milyar seviyesinden 4 yil sonra yeniden $40 milyar dolar bdlgesine toparlanma gosterdi.
Aylk veriler Gzerinden takip ettigimiz uluslararasi rezervler datasini baz aldigimizda, Kasim sonunda swap hari¢ net rezervleri -$55.8 milyar dolar seviyesinde
hesaplarken, Mayis ayindaki -$70 milyar dizeyinden toparlanma oldugunu not dusmek isteriz. Ekonomideki normallesme slrecine paralel 2024’te Bakan Simsek ve
ekibinin 6nceligi olarak rezervlerdeki artis bashginin ilk siradaki énemini korumaya devam edecedine inaniyoruz. Bu, ayni zamanda, liraya ydnelik stresi de asagi
yonde dengeleyen bir detay. Déviz kurlarinin yine secimlerin ardindan «daha liberal rejimde» islem gérdagunu yihin ikinci yarisinin ardindan, 2024’te de bu egilimin
ivme kazanmasini bekledigimizden, liranin reelde «hizli» deder kazandigi senaryoda Merkez Bankasi’'nin rezerv birikimi noktasinda farkli tasarruflari da gindeme

gelebilir.
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B Model ve Dongiisel Portfoylerimizde ihtiyatli-segici yaklagimimizda degisiklik yok

o Strateji ve Arastirma Boliimiimiiz tarafindan belirlenen pasif portfoylerimizde 2023 yilini da olabildigince az hareket ederek ve orta-uzun vadeli bakis
acisini koruyarak gecgirmeye calistik. Hisse degisim oranimizi 2024 yilinda da diisiik tutmaya ¢alisacagiz. 5 Ocak kapanisi itibariyla, Model Portfoyiimiizde
tasidigimiz hisselerimizin ortalama giin sayisi 475, Dongiisel Portfoyiimiizde yer alanlarin ise 281 (Ekim 2021°de kuruldugunu hatirlatalim). Kisa vadeli
degisikliklerden olabildigince kaginarak profesyonel fon yonetimi vari diislince yapimizi muhafaza edecegiz. Geride kalan son derece zor ve volatil yilda
pozisyonumuzda degisiklik bulunmuyor. Likiditesi disuk, kurumsal yapidan uzak, yatirimci iligkileri zayif, orta-uzun vadeli hikaye sunmakta zorlanan, ekonomik
konjonktiire ters sirketleri bu yil da olabildigince tercih etmemeye calisacadiz. Ekim ayinin ikinci haftasindan bu yana genel yatinm diisiincemiz, portféylerin
agirhikl olarak bankacilik, sigortacilik, telekom, savunma, perakende ve dongiiye paralel portfoy yapisina sahip-iskontosu yiiksek holdinglerden olugsmasi
cergevesinde sekilleniyor. Bu yaklagsimin 2024’iin en azindan ilk gceyreginde de en saghkh karar oldugunu degerlendiriyoruz.

B Tirk varliklar i¢in «iskonto» kavrami yeni degil; 6nemli olan dogru zamanlama

o Basta Tirk hisse senetleri olmak iizere, farkh lokal finansal varliklar agisindan da «iskonto» kavrami bugiin belirmis bir detay degil. Uzun vadede
Mayis 2013, daha kisada ise 2018 yilindan bu yana benzer baslklarin etrafinda fiyatlamalar gergceklesmekte. Ancak, herhangi bir varligin «ucuz olmasi»
ya da teknik ifade ile «iskonto barindirmasi» portfoylerde yer verilmesi agisindan her zaman belirleyici unsur olmak zorunda degildir. Turk varliklarinin
fiyatlamalarini geride kalan 4-5 yil igin tartisirken de buradan ilerlemek en saglikh yaklagsim olacaktir. Yatinm islemlerine genel bakis agimiz segimlerin
ardindan son yillarda hig olmadigi dlgcekte orta-uzun vadede pozitife donmuis durumda. Bunu, Eylil ayinda paylastigimiz Strateji Guncelleme Raporumuz
nezdinde de tartismistik. Bize gore, ulke risk primindeki yukselisin konusulmasi ve gindem mesgul etmesi her ne kadar dogal bir tepki ise gerilemesi ve bu olurken
temelde yatan gerekgelerin «farkll bir seylerin fiyatlamasina isaret etmesi» mutlak surette dikkate alinmasi gereken bir detay. Sayet mevcut risk algisindaki
diizelme siireci devam edecek olursa —beklentimiz bu y6nde- Tiirk varliklarina girigin yilin ikinci ¢eyregi ile birlikte hizianmasini bekleriz. Fed’in girmesi
muhtemel faiz indirimi sureci de global risk algisi ve fonlama kosullarini daha elverigli hale getireceginden, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu
gelismekte olan lilke varliklarinin 2024-25 yillarindaki fiyatlama dongiisiinden nemalanmalarini beklemek kadar dogal baska bir sey oldugunu
disunmiyoruz. Burada bizim agimizdan kritik agama ise «mevcut risk algisindaki diizelmenin devami» konusu. O nedenle enflasyonun yeniden para
politikasinda odak haline geldigi kosullarin herhangi bir nedenle herhangi bir gerileme géstermeden devami son derece kritik.

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatinm 5

20

Stratejiye bakis-yonetici ozeti

B Yatirrm temamiz nasil sekilleniyor?

o Net/net Turk varhiklarinin fiyatlamalar a¢isindan son 4 yilin en kritik doniim noktasinda yer aldigimizi disiiniiyoruz. Bu kez sansi dogru kullandigimiz
takdirde emsallerimize kiyasla tasidigimiz iskonto oranlarinin tamamen olmasa dahi ciddi anlamda kapandigi bir tablo ile kargilagsmamiz isten bile degil.
ihtiyacimiz olan, sadece sabur. i) para politikasinin genel kabul gérmiis normlarda devam ettigi ve su asamada heniiz durdurulabilen enflasyon beklentilerindeki
erozyonun Haziran sonrasi dénemde asagdi yonde evrildigi i) 2024°ln her anlamda énemli bir gegis dénemi olarak degerlendirildigi ve bu sekilde saglikli iletisimin
kuruldugu iii) liradaki hizli ve volatil deger kayiplarinin artik geride kaldigi fikrinin basta lokaller nezdinde kabul edildigi iv) ters dolarizasyonun ivmelendigi
V) kliresel egilime paralel «reel getiri» ortaminin tercihten ziyade konjonktlirel oldugu uygulamalarin muhafaza edildigi vi) 6nemli bir siredir birikmis olan yapisal
makroekonomik ve hukuki reformlarin hizli sekilde ele alindigi tim kosullarda Turk lirasi ve cinsinden degerlenen varliklarin oyuna yeniden ve hizli sekilde dahil
oldugu bir senaryoyu ciddi anlamda degerlendirdigimizi belirtmek isteriz.

o Kasim ayindan bu yana tarihsel seyre kiyasla diisiik ivmede devam eden ve fakat son yillardaki ¢ikis egiliminin terse dondigu fikrini teyit etmeye aday
yabanci fon girislerinin 2024 yihinin genelinde sik sik giindeme gelecegini degerlendiriyoruz. Bu nedenle Borsa istanbul’da islem hacimleri daha yiiksek
ve likit olan kurumsal yapidaki hisselerden yana orta-uzun vadeli pozisyon alinmasinin avantaj saglayacagina inaniyoruz. Ote yandan Ekim ayinin ikinci
haftasindan bu yana siklikla analizlerimizde yer verdigimiz sekilde, fiyatlama dinamiklerimizin henutz yeterince saglikh olmamasi kaynakli yasanan ve belirli
araliklarla yasanmasi muhtemel volatilite ortamina karsi, enflasyonun yilin ilk yarisinda yukselecedi ve parasal sikilagsmanin gecikmeli etkilerinin finansallar
Uzerindeki baskisinin artacadi dusuncesinden hareketle; savunma, telekom, perakende, yiiksek iskontoya sahip holding ve muhtemel i¢ tiiketim hiz
kesmesine kargsi olabildigince az etkilenebilecek zaruri ihtiya¢ sektorlerinde pozisyon alinmasinin yanhs bir karar olmayabilecegine inaniyoruz. Bu diglnce
yapisindan hareketle Model ve Ddngusel Portféylerimizi olugturdugumuzu énemle belirtmek isteriz. Tim bunlarin yaninda, her ne kadar enflasyon muhasebesi
uygulamasi diginda kalmalari ilk etapta baski unsuru olarak belirse de, Turk bankalarinin portféylerdeki agirhiginin uzun bir aranin ardindan yeniden artiriima
siirecinde oldugunu da dusundigimuaza belirtmek isteriz. Aqustos 2023’ten bu yana, Model Portféyimuz nezdinde YKBNK, Dénglsel PortféyimUiz igerisinde ise
AKBNK tasiyoruz.

o Turk hisse senetlerindeki muhtemel yabanci orani artis siirecinde gegcmis donem dostlarinin yeniden hatirlanmasini bekliyoruz. Bu nedenle, halka arz
sureci kaynakli degisen yapisinin referans olma 6zelligini tartismaya agan BIST 100 endeksine kiyasla, BIST 30 hisse senetlerinin daha avantajli konumda yer
aldigina inaniyoruz. Banka, holding, petrol rafinerisi, perakende, savunma, telekom ve havacilik sektorlerinde yer alan sirketlerin 6ne ¢ikmasini bekliyoruz.
Surpriz donus hikayelerine belirli oranlarda portfdylerinde yer vermek isteyen yatirimcilar bahsettigimiz temanin yaninda biyume potansiyeli yiksek small cap
hisseleri de ekleyebilirler.
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B Yatirrm temamiz nasil sekilleniyor?

o BIST 100 endeksi i¢in 12-ay hedef fiyat seviyemizi 5 Eylil tarihli 2023 Strateji Giincelleme Raporumuzda 10250 puan seviyesinde belirlemistik.
Makro tahminlerimiz, risksiz faiz orani ve degerlemelerimize dahil etti§imiz diger dnemli kalemlerde birtakim guincellemeler gerceklestirdik. 2023 baslangicinda %18
seviyesinde bulunan ve yil icerisinde %21’e yukselttigimiz risksiz faiz oranimizi (risk-free rate) icerisinden bulundugumuz makroekonomik kosullardaki dedisim ve
gecis sureci kapsaminda farkhlastirmanin en saglikh yaklasim olduguna inaniyoruz. Buna gbére, Kasim ayi sonundan bu yana degerlemelerimizde;
2024 yili icin %28, 2025'te %26, 2026'da %22 ve 2027-2032 déneminde ise %20 seviyelerini tercih ediyoruz. Ulke risk primini ise (equity risk premium)
2024-2025 yillarinda %5.5 seviyesinden %6’ya yukseltiyor, 2026’da %5.5’e, 2027 ve sonrasinda ise %5’e ¢cekerek mevcut kosullar altinda tahmin ufku i¢erisindeki en
saglkh degerleme sonuglarina ulagsmayi hedefliyoruz.

o 2024 Strateji Raporumuz ile birlikte BIST 100 endeksi icin 12-ay hedef fiyatimizi 10250 puan seviyesinden 11800’e yukari yonli giincelliyoruz.
Boylece 7736 puan seviyesindeki 9 Ocak kapanisina gore %53 yukari yonde potansiyele ulasiyoruz. S6z konusu potansiyel ilk etapta TCMB’nin agikladigi son
mevduat verileri baz alindiginda (29 Aralik 2023 haftasi, 3 aya kadar TRY mevduat faiz orani %52.50, toplam TRY lizerinden acgilan %47.06) hisse senedi
piyasasinda pozisyon almak icin yeterli gérinmeyebilir. Ancak, mevcutta yiriirliikte olan regiilasyonlar gozetildiginde, buna paralel mevduat yapilar nezdinde
faiz oranlarinin farkhlastigi ger¢eginden hareketle, her bakiye ve vadede bu oranlara ulagsmanin kolay olmadigi da g6z ardi edilmemeli. Ayrica, portfdylerde
yer verilmesi dusunulen/hali hazirda alinmis olan hisse senedi pozisyonlarinin da kisa vadeden ziyade orta-uzun vadeli Ulke-sektor-sirket beklentileri Gzerinden
sekillendigi hesaba katildiginda, g6z ardi edilemeyecek bir dizeye isaret ettigine inaniyoruz. Kaldi ki tim bunlarin yaninda, hisse senedi bazinda getirilerin
ayristigi da son yillarda bircok kez farkli drnekler Gzerinden deneyimledigimiz bir diger tartismaya acik olmayan gercek konumunda.

o Genel yatinm gercevesi kapsaminda meslektaslarimizdan ayrismiyoruz: Ekim ayinin ikinci yarisindan bu yana paylastigimiz yatirrm temamiz kapsaminda;
i) fiyatlama dinamiklerimizin sagliksiz yapisinda herhangi bir temel degisikligin olmamasi ii) etkisini tartismak ve katiimamakla birlikte yerel segimlerin takvim
icerisinde yer almasi iii) para politikasinin gecikmeli etkilerinin beklendigi siiregte enflasyonun &zellikle ilk yarida %70 bélgesi lizerine tasinma potansiyeli
barindirmasi iv) alternatif getirilerdeki artisin hisse senedi piyasasini baskilamasi v) portféylerde finansal varliklar arasi gegisin heniiz sonlanmadigini diisiinmemiz
vi) enflasyon muhasebesi ile yapilacak finansal raporlamanin ilk etapta tiim kesimler agisindan yaratabilecegi kafa karigikligi gibi dGnemli gérdugumuz nedenlerle en
azindan 1-3 ay vadede volatilitesi yliksek-yon arayisinin devam ettigi islemlerin korunmasini bekliyoruz. Devam eden siiregte ise, yilin ikinci yarisi ile
birlikte, alternatif getiriler kaynakl finansal baskilanmanin azalmaya baglamasini ve risk igstahinin global finansal kosullardaki gevseme ihtimalinden
destek alarak BIST yatinmlarini avantajh hale getirmesini 6ngoériyoruz.
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B Yatirrm temamiz nasil sekilleniyor?

o Tiurk lirasinin 2024’te «reel olarak degerli kalma riski» s6z konusu. USDTRY paritesi 2014 yilindan bu yana yillik bazda ortalamada %30 ylUkselerek cift haneli
rakamlarda performans sergiliyor. Bu, ayni zamanda liranin zayifigi anlamina geliyor. Gegmis donem deneyimleri agisindan liranin «gereksiz degerli oldugu»
tartismalari uzun yillardir giindemi mesgul etse de -2003-2008 ortalamasi %-2, 2018-2021 %25, 2022-2023 ise %65- 2024'te degisen para politikas! durusu,
reel getiri sunma pozisyonu ve dis fon girisinin yeniden artma riski bulunmasi reel degerlenme senaryosunu konusmamiza zemin hazirliyor. Su an icin %40-45
araliginda olusmasini bekledigimiz 2024 sonu TUFE rakamina karsi liradaki zayiflama daha diisiik seviyelerde gerceklesebilir. Burada kritik asamalardan birisi de
devam eden KKM'den cikis sireci, devreye alinmasi muhtemel ek énlemler ve déviz bulunduran mudilerin tercihi olacak. BDDK'nin agikladigi rakamlardan
yaptigimiz hesaplamalarimiz, 25 Agustos haftasindan bu yana KKM’deki azalisin -781 milyar lira oldugunu gosteriyor. Elbette ilerleyen asamalarda surecin
baslangici ivmesinde azalis gérme ihtimalimiz didsuk olsa son dénemdeki portfdy girislerinin yil icerisinde hizlandigi senaryoda TCMB 2000'li yillardaki
deneyimlerinin aksine daha kontrolll bir sekilde rezerv birikimini giindemine alabilir ve fon akimini ikna olduklari pozisyonda lokaller de ters dolarizasyon seklinde
degerlendirebilir. Kuskusuz tim bu yaptigimiz degerlendirmeler ihtimal seceneklerinden olusuyor ve farklh birgok basligin donemsel etkileri fiyatlamalara yon
verebiliyor. Ancak, segimler sonrasindaki genel kosullarin, son yillardaki zayif ve tercih digi gorilen Tiirk varliklan algisinin terse donmeye basladigi ve
bunun da risk primindeki azalig ve lilke sermaye piyasalarina yonelik kaleme alinan yabanci kurum raporlarindaki trafik artigi ile teyit edilebilecegini
dusuniyoruz.
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

2023 yili nasil gegti?

2023 yil uluslararasi piyasalarda, resesyon endiseleri ve enflasyonla miicadele arasinda, zor gegen dokuz aylik bir siirecin ardindan, yilin son geyreginde
faizlerde zirveye ulasildigina inanilan platoyla birlikte yumusak inig senaryolarinin risk istahini toparlamasi seklinde gegti. Bunun yaninda, kiresel piyasalar
2023 yilini, hisse senetleri, tahviller, altin ve dijital varliklarda yakin zamandaki en kuvvetli rallilerden biri ile sonlandirdi. Ozellikle S&P 500°gb énemli bilesenlerinin
kotl sayllamayacak sirket bilangolari ve buyume tarafinda ciddi sorunlar yasanmamasina ragmen, Cin hisse senedi yatirimcilari bu ralliden yararlanamadi. Benzer
sekilde jeopolitik riskler ve OPEC+’In arz kesintilerine ragmen, biyime endiselerinin daha agir bastigi enerji grubunda 6zellikle petrol ve dogal gaz igin kot bir yili
geride biraktik.

2024 yilinda ne bekliyoruz?
2024 yili, kuiresel piyasalarda bir 6nceki yil gerceklesen parasal sikilagmanin sonuglarini daha net olarak gérecegimiz donem olacak.

Piyasa fiyatlamasinin 2024 yil igin isaret ettigi 5 ya da 6 faiz indirimi ve yumusak inis olarak adlandirilan, ekonomide makul bir yavaslama paralelinde herhangi bir
durgunluga sebep olmayacak sekilde faiz politikasi ydnetimini bir neden-sonug iligkisi icerisinde degerlendirmenin zor olacagini distinmekteyiz. Merkez bankalarinin
2024 yilinda agresif bir sekilde faiz indirme yontemine gitmeleri piyasalarda sert geri donusler ile karsilik bulabilir. O nedenle merkez bankalarinin zayiflayan
ekonomilere iligskin verileri gérerek makul ve rasyonel sekilde faiz indirimleri yapacagini degerlendirmekle birlikte ABD enflasyonunun 2024’te FED’in %2’lik hedefinin
uzerinde kalacagini disunmekteyiz.

ABD’nin ekonomideki yavaglamaya ragmen yilin ilk yarisinda resesyondan kaginabilecegini, yilin ikinci yarisindan itibaren yapilacak faiz indirimleri ile
birlikte de resesyon olasiliginin bir miktar daha azalacagini degerlendirmekteyiz. ABD’de reel GSYIiH biiyliimesinin de bu paralelde yatay bir seyirde
ilerlemesini bekliyoruz.

Ayni zamanda 2023 yilinda ABD’de mali politikalarin etkisi ile GSYH’nin %7.4 U seviyesine ¢ikan mali agcik kamunun borclanma ihtiyacini artirmisti. Bu yil ABD
devlet tahvili faizlerinin de FED’den bagimsiz bir sekilde risk olugturma ihtimalini g6z ardi etmiyoruz.
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

Piyasalar agisindan baktigimizda 2024 yilinda genel temamizi para politikasinda gevseme, yapay zeka yatinmlari ve rehavet derecesinde asir1 iyimserligin
rasyonalize edilmesi gergevesine oturtuyoruz. Risk haritamizda ise yaklasan ABD secimleri, kalici yuksek enflasyonun sebep olacagi kiresel bir resesyon,
Cin’de artmasi muhtemel devlet kontrolleri, Cin ve Tayvan arasindaki gerginlik, Ukrayna-Rusya ve israil-Filistin savaglarinin bélgesel ya da kiiresel bir catigmaya
sebep olma ihtimalleri yer aliyor.

Hisse senedi piyasalar gegtigimiz yil oldugu gibi bu yil da tatmin edici bir performans géstermeye devam edebilir; ancak, piyasa iyimserligi ekonomik
gerceklikler ile catisirsa volatilitenin ciddi gekilde artacagini dusunuyoruz. Yiksek degerlemeler ve piyasa hassasiyetini de géz 6nunde bulundurarak
gectigimiz yil S&P 500 getirisine damga vuran Muhtesem 7’linin (Apple, Microsoft, Google, Tesla, Nvidia, Amazon, Meta Platforms) yani sira endeks getirisinin
gerisinde kalmig, teknoloji digsindaki hisselerin de bu yil g6z ardi edilmemesini 6nemli buluyoruz.

Farkh bir agidan bakacak olursak 2024, bir anlamda, “Gecikenlerin Yili” olacaksa, bu yil, tuketim, defansif hisse senetleri, saglik hizmetleri ve kamu
hizmetleri sektor hisselerine 6zel olarak dikkat gekmek gerektigine inanityoruz. 2023 yilinda gigli dolar temasi ve Asya Pasifik’'teki yavas biylime sebebiyle
baski altinda kalan endustriyel metallerin, ABD‘de faiz artiglarinin sonuna gelinmesi ve 6zellikle Cin’deki yavaglamanin terse donebilecegi dusuncesi ile bu yil daha
iyi performans gdstermesi beklenebilir. Bakirda bir stredir devam eden dusuk fiyatlar ve marjlar sebebiyle Uretimdeki daralma énimuizdeki dénemde arz kithg:
yaratarak fiyatlar Uzerinde yukari yonli baski olusturabilir. 1992 yilindan bu yana ton basina $108 ile en genis kontangoya isaret eden fiyatlar, kisa ve uzun vade
arasindaki marji net sekilde gdsteriyor.

Jeopolitik risklerin taban olusturmasi ve Cin’den gelen marjinal talep artigi etkisiyle 2024 yilinda genel olarak emtia fiyatlarinda toparlanma gorilebilir ve
dolar endeksindeki zayiflama beklentisi de bu toparlanmayi destekleyebilir. Ayni zamanda yilin ikinci yarisinda ABD’nin secim sathina girecek olmasi altyapi
harcamalarinda artis beklentisi yaratarak konvansiyonel endustriyi hareketlendirebilir.

2023’te para piyasalarina park etmis olan $4.9 trilyonun faiz indirimleri ile birlikte kademeli olarak hisse ve emtia piyasalarina kaymasi beklenebilir ve bu
durum resesyon endigelerini geride birakarak risk igtahini toparlamaya onderlik edebilir.
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Yurt disi piyasalar bolumumuz — kuresel strateji & one ¢ikan hisseler

B Bu beklentilerimiz 1s1ginda 2024 yili igin takip etmemiz gereken hisseleri su sekilde siraliyoruz:
v AMZN, AAPL, ALB, FCX, DAL, V, JNJ, KO

B Amazon.com (AMZN): Amazon.com, gevrimigi perakendeci ve web hizmetleri sagdlayicisidir. Ayrica, eve teslimat ve nakliye ve bulut agi teknolojisi dahil birgok
destek hizmetleri sunmaktadir. GCevrimigci ve fiziksel platformlarla musterilerine liriinlerini sunan Amazon'un 6ngorilebilir gelecekte biyiimesinin buyik bir
kismini saglayacak seyin e-ticaret isi degil, ona gii¢ veren lojistik agi olacagini dislinilyoruz. Amazon'un kisa sure énce hayata gecirdigi, tamamen
otomatiklestirilmis tedarik zinciri hizmetleri seti olan "Supply Chain by Amazon", saticilarin, Amazon'un karmasik, lojistik, depolama, dagitim ve nakliye (uluslararasi
dahil) olanaklarindan yararlanmasina olanak sadliyor. E-ticaret, Amazon'un ana gelir kaynadi ve Amazon Web Hizmetleri de ana kar kaynadi olmaya devam
edecektir. Ancak, diger segmentlerin kendi agirliklarini daha fazla dengelemeye basladigini gérmek umut verici olarak degerlendirilebilir. 2023'Un Uguncu ¢eyreginde
Amazon'un Gglnci taraf satici hizmetleri geliri %20 (yoy) artti. Reklamcilik %26'lik bliyimeyle basi ¢ekti. Butlin bunlar géz énlne alindiginda, bu yil Amazon igin
pozitif bir yil olabilir ve 2021 yilinda gérduigu en yuksek seviyelere tekrar yukselebilir. Ayrica, yapay zeka alanindaki yatinmlari Amazon’u beklentilerin bir adim
Otesine tagiyabilir.

B Apple (AAPL): Dinyanin en degerli sirketi olan Apple’in 6zellikle 5G teknolojisinin agirlhik kazanmasi ile sirket cirosunun yarisini olusturan cep telefonu
satiglarini artirarak devam ettirecegini diislinliyoruz. Bulut hizmetleri, Appstore ve AppleTV gibi hizmetlerle sirekli gelir kalemlerini de artiran sirket, ytkselen
yapay zeka ve AR-GE yatirimlari ile de 6ne ¢ikacak yenilikleri piyasaya sunabilir. Secim dénemlerinde teknoloji hisseleri Uzerinde negatif baski oldugunu biliyoruz;
ancak, bu yil piyasaya sunacadi yeni trun VisionPro ile Apple yine kendini pozitif ayristirmayi basarabilir.

B Albemarle (ALB): Madencilik ve kimya ureticisi Albemarle, kiiresel lityum lretiminde lider konumda bulunuyor. Sirket, gectigimiz gtnlerde Avustralyal
ham lityum madencisi olan Liontown Resources'l satin almak igin yaptigi teklifle gindeme geldi. Albemarle anlagsmayi 2024 ortasina kadar tamamlamayi planliyor.
Lityum fiyatlari degiskenlik gdsterse de Albemarle lityumu pazara sunma becerisine sahip, guvenilir ve sureklilik arz eden bir tedarik¢i oldugunu kanitladi.
Elektrikli araglardan gelen gii¢lii talep ve 6niimizdeki donemde artmasi beklenen elektrikli ara¢ pazar payi, piyasada éngériilen lityum agigi ile birlesince
“Gecikenlerin Yili” temasina tamamen uyan Albemarle, 6niimizdeki yillar igin uygun bir degerleme sunuyor.
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Freeport- McMoRan (FCX): Diinya, igten yanmal motorlardan (ICE) uzaklagsarak elektrikli araglara (EV), ayni zamanda enerji uretimi igin fosil yakitlara
bagimhliktan yenilenebilir enerjiye dogru ilerliyor ve her iki ilerleme de bakir igin talep artigina isaret ediyor. Elektrikli araclarin 6zellikle kablo tesisatinda ICE
araglarina goére cok daha fazla bakira ihtiyag duyulmaktadir. Bununla birlikte veri merkezleri, endustriyel otomasyon ve akilli binalar, altyapi ve sehirler gibi alanlarin
elektrifikasyonu da bakir talebini artirmaktadir. Dinyanin en buyuk bakir, molibden ve altin Ureticilerinden biri olan Freeport- McMoRan defansif bir hisse olmasinin
yani sira belirttigimiz firsatlar sebebiyle de uygun bir degerlemeyle islem gérmeye devam ediyor.

Delta Airlines (DAL): Delta Airlines, ABD’de ve uluslararasi alanda yolcu ve kargo i¢in tarifeli hava tagimacihgi hizmetlerinin yani sira rafineri alaninda
faaliyet gostermektedir. Havayolu sektérinin ézellikle 2024 yilinda rekor satis seviyelerine ulasacadi beklentisi ile sirketin karlihdini artirma potansiyeline sahip
olacagina ve ayni zamanda rafineri faaliyetlerinin sirketi diger havayolu tasimacilarinin 6éniinde konumlandiracagina inaniyoruz. Sektér ortalamasina oranla
rakiplerine gdre geride kalan Delta Airlines’in dzellikle bu sene ¢ikis yapmasini bekleriz.

Visa (V): Bireysel ve ticari musterilere, finansal kurulusglara, devlet kurumlarina ve tuccarlara hizmet veren, kiiresel bir dijital 6deme teknolojisi girketi olan
Visa, dijital 6demeler ve veriler araciligiyla kiiresel e-ticarette buyiik bir rol oynamaktadir. Beklenen gevsek para politikalari sirecinin etkisiyle tketici
harcamalarinin_6zellikle yilin ikinci yarisindan itibaren hizlanacagi dusundulebilir. Bu durum, parasal gevseme donemlerinde orantisiz buyime gdsteren girketin,
artan kart Ucretleri ile birlikte karliligini ylkseltmeye devam edecedine isaret edebilir.

Johnson & Johnson (IJNJ): 2023 yilinda piyasalara sektor bazinda bakildiginda, saglk hizmetleri sektortiiniin performans agisindan ciddi derecede geride
kaldigini gorebiliriz. Johnson& Johnson, tibbi alanda ve kigisel bakim alaninda, genig bir Grtin yelpazesine sahip olan, sektériin 6nde gelen girketlerinden biri olarak
karsimiza gikiyor. Ayrica, yiksek temettl verimliligi ile kendine Dividend Aristocrats (son 25 yil icinde her sene temettl ylkselterek ddeyen sirketler) listesinde yer
edinen sirketin, endeks ve sektdr getirisinin gerisinde kalmasi sebebiyle bu yil glgli bir performans gdstermesini bekleyebiliriz.

Coca-Cola (KO): igecek sirketi olan Coca-Cola, diinya gapinda gesitli alkolsiiz igecekler iiretmekte, pazarlamakta ve satmaktadir. Sirket, diizenli olarak 61 yIl
boyunca temetti 6dedigi igin “Dividend Kings” listesine girmeyi basarmistir. Gegtigimiz yil S&P 500 getirisinin gerisinde kalan Coca-Cola, yliksek temetti verimi ile
yatinnmcilar i¢in cazip bir hisse olmaya devam ediyor. Coca-Cola 2022 yili sonunda ABD mesrubat pazarinda %46’lik pazar payi ile en yakin rakibi PepsiCo’yu geride
birakmayi basardi. Sirketin pazardaki hakimiyeti ne olursa olsun rehavete kapilmadan, yenilik¢i cdztumlerle, tlketicilerin surekli degisen tercihlerine uyum saglamayi
surdudrmesini deg@erli buluyoruz.
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Kuresel ekonomi

Ocak-Ekim donemine ait veriler, global ticaret ve ihracat hacimlerinin ortalamada 2022’ye kiyasla daha iyi bir performans sergiledigine isaret
ediyor. Ancak, bununla birlikte, ABD disindaki diinyada, 6zellikle de Avrupa’daki yavaslama yilin genelinde etkisini yakindan hissettirdi.

CPB diinya ticaret hacmi, yillik ortalama degisim, 2000-
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Bloomberg
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Global yavaslama egiliminden gelismekte olan iilkeler gelismislere kiyasla daha az etkilendiler ve ekonomik direnglerine yonelik diisiinceleri

bir kez daha teyit etme imkani buldular. Cin ekonomisi de yavasladi ama yapisal problemleri etrafindaki dalgalanmada 6nemli bir degisiklik
yasanmadi.

Secilmis ekonomik bolgeler, imalat PMI, 3 ay ort.

Segilmis ekonomik bolgeler, imalat PMI, 3 ay ort.

65

I 65 60 60
60 I 60 I
55 P - 1 55 I
>SS, \\ "y P 55 55
R4 A T A W TR | a |
50 fo e e g - :'-"- - e -\: - r/— b\- 50 l
’ /
\o P Se S
45 o/ I 45 “ v “
40 | 40
35 I 35 I
45 45
1 |
30 30
N IS IS IS 0000 00 60 O O 00 O © ©O O O & o 4 d N &N &N NN MO N on o I
= H H A A H A H H NN AN AN NN NN NN NN N N NN
B Q2 Q8 E R L2 Y ER LY ER QLY ER LY ER LY ER 2 YE
S % 2S5 35 553t iS it iSiviSangsoRt g I
»2>z<azsz3faszs3faz3z3dazsz3Cazs 3z < as g <
< < < < < < < "
40 40
- - SO 00 IBVNNYITIZIZ2RRRIRISANASIIRNAINLRAN
Geligsmis Ulkeler PMI Gelismekte Olan Ulkeler PMI _§ 2 g € _§ 2 8 g E 2 8 £ _§ 2 8 £ _§ 2 8 g E 2 8 € _§ 2 8 €
Euro Bélgesi PMI ABD PMI 2538353835383 2383s5383s383s 38
< < < < < < <
Cin PMI Hindistan PMI
o . Geligsmis Ulkeler PMI Gelismekte Olan Ulkeler PM| e= = Daralma/Genisleme
o e == T(irkiye PMI e= e= Daralma/Genisleme

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Fed onderliginde 2022’de devreye alinan ve zaman igerisinde ivmelenen global sikilasma kampi, Japonya hari¢ 2023’te de devam etti. Son

ceyrek ile birlikte kamuoyuna yapilan iletisim ise faiz artirrmlarinin sonuna gelindigi-daha uzun siire-daha yiiksek faiz hadleri ile birlikte faiz

indirimlerinin 2024’te yiiriirlige konulabilecegine isaret ediyor. Dogal olarak faiz egrileri yukari yonde ayarlama yapiyor.

Secilmis politika faizleri - Major
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Aralik 23

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

31

Kuresel ekonomi

Global enflasyon gift hane riskini bertaraf ederek %5’lere geriledi. Ancak, diisiik seyreden emtia grubu fiyatlari, yavaslayan ekonomik
momentum ve para politikalarinin etkinligi burada 6nemli rol iistlendi. 2024, bu anlamda, resesyon risklerinin biiyiik ¢gogunlukta bertaraf
edilme potansiyeli tasidigi bir yil olmakla birlikte karsi tarafinda denklemin enflasyon agisindan da risk belirsizligi tasimaya aday bir yil.

Diinya enflasyonu (TUFE) & BBG emtia endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Diinya enflasyonu (TUFE) & S&P 500
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Kuresel ekonomi
Mangset enflasyon rakamlari globalde geri ¢cekilme siireci igerisinde.

G-10 TUFE ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi
Euro Bolgesi enflasyonuna ait seyir.

Euro Bolgesi ve secilmis iiyelere ait TUFE ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
Secilmis iiye iilkeler: Estonya, Avusturya, Belgika, Almanya, Finlandiya, Yunanistan, italya, Litvanya,
Letonya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Ispanya

Euro Bolgesi ve segilmis iiyelere ait TUFE
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi
EMEA lilkeleri enflasyonuna ait seyir.

Secilmis EMEA iilkeleri ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

EMEA: Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya, Tiirkiye, Israil,
Giiney Afrika

Secilmis EMEA {ilkeleri ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
EMEA: Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya, Macaristan, Polonya, Romanya, Israil, Giiney Afrika
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Kuresel ekonomi
Asya llkeleri enflasyonuna ait seyir.

Secilmis Asya iilkeleri ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
Asya: Cin, Hindistan, Endonezya, Pakistan, Filipinler, Singapur, Giiney Kore, Tayland

Secilmis Asya iilkeleri TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi
Latin Amerika lilkeleri enflasyonuna ait seyir.

Segcilmis Latin Amerika iilkeleri (Venezuela ve Arjantin harig) ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
Latin Amerika: Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Venezuela

Secilmis Latin Amerika iilkeleri ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi
BRICS lilkeleri enflasyonuna ait seyir.

BRICS grubu ort. TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
BRICS: Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika

BRICS grubu TUFE, yillik
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi

Navlun tasimaciligi 2023’iin genelinde zayif seyretti.

Baltik kuru yiik endeksi Breakwave vadeli kuru yiik tagimacilik endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi
Ayni durum maliyetler (tasima) cephesinde ABD icin de gegerli.

ISM imalat teslimat endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

ABD’de oncii PMI gostergeleri beklendigi sekilde zayiflarken, liretimin daha sert hareket ettigi gozlerden kagmadi. Bu, kiiresel egilimle

paralel bir gelisme. Ozellikle de pandemi sonrasi diinyanin evrildigi yeni faz ile birlikte diisiiniildiigiinde. Yilin ikinci yarisinda hizmet
tarafindaki zayiflik da belirmeye basladi. 2024’te parasal sikilasmanin gecikmeli etkileri veriler lizerinde etkili olacak

ISM imalat & imalat digi PMI

ISM imalat & imalat digi PMI, ihracat siparisleri
70 65
65 60

| N i
»JW mﬂv’” | /____ iZ;-_J./.f.’.«f‘f_M_\f{\_.‘h’.\f‘ A Pf‘_’.q.f

40
40
35
QO «=H o o & NN W N 0 O O «H &N 0N < N W N 0 OO O H &N
35 o O O O O O o o o O =« = =« «o =« «= A =S = =S N N N
X X X ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ X X X ¥ X ¥ ¥ ¥ ¥ X X X X X X
8 3 8383 8855832 339333935383 2R A s 8 8§ 8 8 8 3 33838 88 888 8 8 383 3 3 38 38 8 8 8 8
ccc e oo CcCs oo LU U o oo CC9C O O OO0 OO0 OO OO OOOoOOoOOoOOoOOoOOoOOoOOoOOoO OoO O O
¢ (@ @© @© @© @®©@ @®©@ ®©@ (@©® (© (¢ (@ (o (@ (@© (@ (@ (@ (@ (© (@ (T (O (O
O 0O O O O VU VU VvV LV Vv v v L O LV LV Vv LV Vv Vv Qv Qv O ©
O O 0O 0O OO0 OO OO O0OO0OOOoOOoOOoOOoOOoOOoOOoOOoO OoOo o o
ISM imalat PMI ISM imalat Digi PMI = = = Daralma/Genisleme ISM imalat PMI
(3ayort.) (3ayort.)

ISM imalat Disi PMI

= e = Daralma/Genisleme
(Ihracat siparisleri, 3 ay ort.)

(Ihracat siparisleri, 3 ay ort.)

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Biiyiime tarafi 2023’te yavaglamakla birlikte ciddi aksaklik sergilemedi. Fed’in kendi modellemeleri ve FOMC projeksiyonlari da 2024 icin
kayda deger bir riske isaret etmiyor.

Atlanta Fed GDPNow, ABD Atlanta & St Louis Fed GDPNow/ Nowcast
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Resesyon tahminleri agisindan 2023, 6zellikle de ilk yarisi, basarisiz bir donem oldu. ABD ekonomisinin bir kez daha beklentilerden daha iyi
bir performans ortaya koymasi tahmincilerin sapmasina neden oldu. Tahvil piyasasi ile diger modeller arasindaki ayrismada degisiklik yok.
Fed’in farkh subelerinin ¢alismalari ileri vade igin %50 civari risk 6ngoriiyor. Bizim beklentilerimizde «derin ABD resesyonu» bulunmuyor.

ABD resesyon ihtimali 6lgiimlemeleri

ABD 3-10y tahvil spreadi ile gelecek 24 ay resesyon riski ihtimali
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Cleveland Fed, ABD resesyon riski ihtimali, getiri egrisi B ABD 3-10y tahvil spreadi ile gelecek 24 ay resesyon riski ihtimali

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Enflasyon beklentilerindeki bozulmayi kontrol altina almak ve enflasyonun seviyesinin hedefe yaklastirmak icin 22 yilin zirvesine yiikseltilen,
tarihin kiimulatifte gergeklestirilen en ciddi sikilagmasinda sona gelindi.

Fed faiz oranlar: FF iist bant & alt bant

DenizYatirm 5
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FF list bant & ABD tahvil spreadi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

(Aylik kapanis)

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
Tahvil spreadinde aylik kapanis igin en yakin deger alinmstir.
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Kuresel ekonomi/ABD

Aralik FOMC toplantisindan «faiz indirimi siirprizi» ¢ikti. Dot Plot, 2024 icin 3x25bp faiz indirimi senaryosunu giindeme getirirken,
piyasa-Fed ayrismasi bir kez daha masada. Ancak, dengelenme olmasini bekliyoruz. Yilin ilk yarisinda agiklanacak olan makro veriler, basta
enflasyon, beklentilerin revizyonuna neden olabilir. ihtiyathyz.

DenizYatirm 5

FOMC Dot Plot dagilimi

FOMC DOTS medyan faiz oranlan
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Fed

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Fed
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Kuresel ekonomi/ABD

Fed’in bilango daraltma siirecinde degisiklik yok; ayni tutarlarda aylik operasyonlar devam ediyor. Mart 2022’de %37’nin lizerine yiikselen

Fed bilangosu/GSYH rasyosu simdilerde yeniden <%30. Dolasim hizi ise Covid ve sonrasinda kismen artis gostermisti.

Fed bilango biiyiikliigii/GSYH
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Parasal genisleme siirecinde $9 trilyon sinirina dayanan bilango, 2023’ii $7.7 trilyon ile tamamladi ve bdylece yil toplaminda 800 milyar

dolarin iizerinde daralmis oldu. Bilango daraltma siireci ayni zamanda faiz artirirmlari élgeginde finansal kosullar Gizerinde etkili olabiliyor.
<$7 trilyon oldugunda siirecin gozden gegirilmesini bekliyoruz. Bilangodaki tahvil portféyi ise $4.7 trilyona geriledi.

Federal Reserve bilangosu

Fed bilangosu, segilmis varliklar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
ikinci seri 52 hafta ortalamay ifade etmektedir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
Kasim 2024’te ABD’de baskanlik segimleri takip edilecek. Tarih, S&P 500’iin pozitif performansina isaret ediyor.

Secilen ABD Bagkani Secimden onceki 12 aylik performans Secimden sonraki 12 aylik performans S&P 500 takvim yili performansi

1964 Johnson (Demokrat) 14.7% 8.3% 13.0%
1968 Nixon (Cumhuriyetgi) 11.8% -5.7% 7.7%
1972 Nixon (Cumhuriyetgi) 20.0% -7.9% 15.6%
1976 Carter (Demokrat) 15.5% -11.3% 19.2%
1980 Reagan (Cumhuriyetci) Sl 3.3% I X
1984 Reagan (Cumhuriyetgi) 3.8% 14.1% 1.4%
1988 George H.W. Bush (Cumhuriyetgi) 9.4% 22.2% 12.4%
1992 Clinton (Demokrat) 7.4% 10.8% 4.5%
1996 Clinton (Demokrat) 19.7% 33.0% 20.3%
2000 George W. Bush (Cumhuriyetgi) 4.5% e X -10.1%
2004 George W. Bush (Cumhuriyetgi) 7.6% 6.4% 9.0%
2008 Obama (Demokrat) X 8.2% . Y
2012 Obama (Demokrat) 13.1% 24.4% 13.4%
2016 Trump (Cumhuriyetgi) 1.7% 21.5% 9.5%
2020 Biden (Demokrat) 7.5% % 16.3%

Ortalama ke 8.4% ¥ 9.2% ike 8.0%

Medyan ks 9.4% ks 8.3% % 12.4% i

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, agik internet kaynaklari
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Kuresel ekonomi/ABD

Amerikan enflasyonu farkh dlgiimlemeler nezdinde yakin dénem pandemi zirvelerinden geriliyor ve fakat hedeflenen noktaya uzak

konumda yer almaya devam ediyor. Cekirdek PCE’nin ivmesi ve tarihi ortalamalarin asagisinda seyrini faiz indirim senaryolarini konusurken
g0z ardi etmiyoruz.

ABD enflasyon gostergeleri, yillik ABD enflasyon go6stergeleri, aylik spreadler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Hizmetler, konut, barinma gibi kalemlerde enflasyonun ve yiiksek tasarrufun —Covid sonrasi 6nlemlerin etkisi- tortusu yer almaya devam

ediyor. Bu tarafta ivme kaybi-zayiflama olmadan da Fed’in faiz indirim siireci baglayabilir mi? Evet; «seyreltilmis zorlayici kosullar» faiz
indirimlerine imkan verir ve fakat hizi yatirrmcilari hiisrana ugratabilir.

ABD seg¢ilmis enflasyon gostergeleri

ABD segilmis enflasyon gostergeleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Enflasyon beklentilerinde diizelme siireci icerisindeyiz. Ancak, heniiz bozulmanin basladigi pandemi dncesi seviyelere gelinebilmis degil.
Fed, olasi faiz indirim siirecine baslarken beklentileri referans géstererek ilerleyebilir. Bu nedenle ilk yarida yakindan izlenmeli.

ABD enflasyon goéstergeleri: gergeklesen & beklentiler
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NY Fed, 1y sonrasi medyan
enf. beklentisi.

e \Y Fed, 3y sonrasi medyan
enf. beklentisi

NY Fed, 5y sonrasi medyan
enf. beklentisi

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

NY Fed tiiketici beklentileri anketi, enflasyon
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NY Fed, 1y sonrasi medyan enflasyon beklentisi, degisim, 3 ay toplam
e \Y Fed, 1y sonrasi medyan enflasyon beklentisi

NY Fed, 1y sonrasi medyan enflasyon beklentisi, 3 ay ort.

% puan, 3 ay toplam

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, NY Fed
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Kuresel ekonomi/ABD

ABD’de ithalat fiyatlari enflasyonda baski kurmakta en azindan 2023 6zelinde basarili olamadi. ig tiiketimin seyri ve talep kanali ise Fed’i
zorlamaya devam etti. Global emtia fiyatlarinin seyri 2024’te herkes icin kritik bashk olacak.

ABD ithalat fiyatlar: manset & cekirdek, yilhk

ABD ithalat fiyatlari: manset, yillik & DXY, ortalama
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

CIEFED ve diger bolgesel Fed subelerinin farkli enflasyon hesaplamalari da ana egilimde geri ¢cekilme oldugu fikrini teyit ediyor. Problemli
enflasyon kalemleri yetkililerin malumu.

Fed, ortak enflasyon beklenti endeksi

Bolgesel Fed subelerinin él¢limledikleri 6zel enflasyon gostergeleri
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Atlanta Fed 1y enflasyon, kirpik, yillik
e [ed, ortak enflasyon beklenti endeksi (CIEFED) Atlanta Fed 1y cekirdek enflasyon, kirpik, yilik
e Cleveland Fed medyan enflasyon

Cleveland Fed medyan enflasyon, %16 kirpik, yillik

Fed, ortak enflasyon beklenti endeksi (CIEFED), 4 geyrek ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Uretim tarafindaki zayiflama hizmet kalemleri ile dengeleniyor.

ABD, perakende satislar, kontrol grup
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

ABD, dayanikh mal siparisleri, ¢ekirdek
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

Kuresel ekonomi/ABD

Ekonominin 6nemli barometrelerinden birisi olan konut sektoériinde faiz artirrm dalgasinin ilk sok evresinin ardindan dengelenme biiyiik
oranda saglandi.

ilk kez sahip olunan konut baslangiglan

Konut baslangiglari, ayhk degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Istihdam piyasasinin yakin donem giicii siirpriz olmayacak sekilde gegerli degil ve fakat siki kosullar devam ediyor. Ekonominin istihdam
yaratabilme kapasitesinin buyukligi Fed’in ve bizlerin sikilagsma siirecinde anlamakta en fazla giigliik ¢cektigi nokta oldu. Kenardaki
tasarruflarin tiiketimi ve dogrudan ekonomiyi desteklemesi arz-talep dongiisiinii destekledi.

ABD tarim disi istihdam, aylk degisim ABD ADP istihdami
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

56

Kuresel ekonomi/ABD
Yilhik istihdam degisimleri 2022-23 déneminde rakamlara yansidi. Ekonomi, pandemi 6ncesinin lizerinde istihdama sahip.

Tarim digi istihdam, yillik degisim ADP, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Bé6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
Ucretler ciddi yiikselis gostermemekle birlikte, ortalamada en azindan 2008 sonrasi dénemin zirvesinde.

DenizYatirm 5

ABD ortalama saatlik kazanglar, 2008- ABD, ortalama saatlik kazanglar & tarim digi istihdam, 2008-
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Ucretler ciddi yiikselis géstermemekle birlikte, ortalamada en azindan 2008 sonrasi dénemin zirvesinde. Enflasyona gegis-baski hissedilmedi.

ABD ortalama saatlik ticretler, 3 ay ort. & trend
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

ISM imalat fiyat endeksi, ISM imalat disi fiyat endeksi, gekirdek PCE
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD

Isglicii piyasasi normallesiyor, sanilan élgekte hizl daralma olmuyor, kuvvetini olabildigince koruyor.

ABD, agik is pozisyonu-is arayanlar, issiz
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

ABD issizlik orani, isten ayrilma orani
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
ABD konut piyasasi verileri.

insaat zinleri, aylik degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
ABD konut piyasasi verileri.

Devam eden konut satiglari Devam eden konut satiglari, aylik degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
ABD konut piyasasi verileri.

S&P CS konut fiyat endeksi, aylk degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

S&P CS konut fiyat endeksi, yillik degisim
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S&P CS konut fiyat endeksi, yillik degisim eeseses 3ayort.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/ABD
ABD konut piyasasi verileri.

Bekleyen konut satiglari, aylk degisim Bekleyen konut satiglari, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

64

Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi & Turkiye

imalat PMI verisi Euro Bélgesi nezdinde Temmuz 20222’den, Almanya’da yine ayni siirede, Fransa’da Subat 2023’ten ve Tiirkiye’deise
secimlerin ardindan Temmuz 2023’ten bu yana esik deger olan 50.0 seviyesinin asagisinda seyrediyor. Ancak, yilin son donemi ile birlikte

izledigimiz data seti Almanya ve Bolge nezdinde kismen stabilizasyon-dipten doniis sinyalleri olasiligini diisiindiiriiyor.

Euro Bolgesi, Almanya, Fransa, Tiirkiye imalat PMI
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi & Turkiye

Avrupa’da momentum kaybi Almanya onderliginde devam ediyor. Gecikmeli izlenen sanayi liretimi ve fabrika siparisi verileri daralmayi

ifade ediyor.

Almanya, Euro Bolgesi, Tiirkiye, sanayi liretimi, yilhk degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Almanya fabrika siparisleri, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi

Mangset, cekirdek ve secilmis 6zel ¢cekirdek gostergeleri enflasyon momentumunda azalisi Avrupa igin de gosteriyor. Hedeften uzak kalma
ve fakat geri ¢cekilme yasl kitada da gegerli.

Euro Bolgesi, enflasyon gostergeleri, yillik

Euro Bolgesi, enflasyon gostergeleri, yillik
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@ [yro Bolgesi TUFE, yillik degisim, 12 ay ort.
Bloomberg Euro Bolgesi siiper cekirdek TUFE, tatil paketi harig, yillik degisim

Euro Bolgesi gekirdek TUFE, yillik degisim, 12 ay ort.
Euro Bolgesi cekirdek TUFE, yillik degisim

Bloomberg Euro Bolgesi siiper cekirdek TUFE, tatil paketi harig, yillik degisim, 12 ay ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi

Emtia fiyatlarindaki diisiik seyir Avrupa’da maliyet kaynakh enflasyon gecisini ciddi anlamda sinirladi. Avrupa-ABD yapisal enflasyon

ayrismasindaki en 6nemli kirllim, emtianin fiyatlar lizerinde yarattigi baskida gergeklesiyor. Sayet 2024’te kiiresel ekonomi
«yavas inis» senaryosunu gergeklestirmekte zorlanir ve emtia fiyatlari yiikselir ise Avrupa icin sorun bashgi olacaktir.

Euro Bolgesi, liretici enflasyonu gostergeleri, ayhk

Euro Bolgesi, liretici enflasyonu gostergeleri, yillik
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e=Fyro Bélgesi UFE, aylik, 3 ay ort. Euro Bolgesi cekirdek UFE, aylik, 3 ay ort.

= Euro Bolgesi UFE, yillik, 3 ay ort. Euro Bolgesi cekirdek UFE, yillik, 3 ay ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi

Tarihsel olarak ABD, Avrupa’ya kiyasla daha kolay enflasyon yaratabilme kapasitesine sahip. Atlantik’in diger yakasinda enflasyon

dinamikleri farkl yapisal nedenler kaynakli her daim zayif kalmis ve emtia fiyatlari kaynakli oynak seyretmistir. Siirecin dogal bir sonucu
olarak EURUSD paritesi de bu dinamiklerden etkilenmektedir.

ABD & Euro Bolgesi TUFE, yillik degisim spreadleri, farkh vadeler
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@ ABD-Euro Bélgesi TUFE spread, 12 ay ort. EURUSD, 30 gtin ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
EURUSD paritesi ters gevrilmistir.
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Kuresel ekonomi/Euro Bolgesi

2023 baslangicinda EURS trilyon seviyesinde bulunan ECB bilangosu, yili <EUR7 trilyon ile tamamladi. GSYH orani ise %70’lerdeki pandemi

seviyelerinden %49.5’e dek geriledi. Bilangonun Amerikan dolari karsilig1 $7.5 trilyon. Normalizasyonun ECB bilangosunda da devam ettigi ve
faizlerdeki yiikselise katkida bulundugu bir yil olacak 2024.

ECB bilango/GSYH ECB varlik alim programlari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

2023, Cin ekonomisi i¢in sanilan 6l¢ekte kotii gegmedi; ancak, hizh bir toparlanma da gézlenmedi. Yillarin birikmisi yapisal sorunlarin
kaynakta ¢6ziimii icin somut bir adim atilmasa da para politikasindaki sinirli alan zorunlu karsilik indirimleri ile kullanilmaya ¢alisildi. Diger
yandan maliye politikalari destekleyici olmaya devam etti. Oncii gostergeler Cin igin de kalici-pozitif bir tabloyu ortaya koymuyor.

Cin imalat & yeni ihracat siparisleri PMI, resmi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Cin, 6ncii géstergeler
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Ekonomi, 3C doneminde geyreksel bazda %1.3 biiyiime gostererek 2C’deki %0.5’e kiyasla toparlandi. Son 4 ¢eyrek ortalamasi ise %1.8’den
%1.2’ye geriledi. Yilhk biiylime %4.9'da. 2024’te Cin’e yonelik biiyiime beklentileri %4.5 civarinda sekilleniyor.

Cin GSYH, ceyrek Cin, sanayi karliliklan
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Para arzinin ve yuandaki deger kaybinin «kontrolii» kamu tarafinda yer almaya devam ediyor. 2023’te bircok kez PBOC ile piyasa

beklentilerinde olusan yuan kuru seviyesi arasinda ciddi ayrismalar gordiik.

Cin, para arzi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak:

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Yerel yonetimler lizerinden gergeklestirilen bor¢glanma ve sosyal fonlamanin biitiinii ortalamalarin lizerindeki seyrini koruyor.

Cin, toplam sosyal fonlama, yillik toplam
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Bélimi hesaplamalari, Bloomberg

Cin, toplam sosyal fonlama, yillik toplam
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Diisuik fiyatlarda seyreden global emtia grubu, Cin’in hizli toparlanmakta sorun yasamasi, yavaslayan global ekonomi ve parasal sikilastirma
dalgasinin gecikmeli etkileri Cin’de enflasyonun gerilemesine ve hatta UFE’de deflasyon riskinin belirmesine zemin hazirladi. Cin ekonomisi
kiiresel ekonomiye «deflasyon ihraci» gergeklestirir konumda. Kiiresel enflasyonun mansette gerileme nedenlerinden birisi de Cin.

Gin, TUFE & UFE

Gin, TUFE & UFE
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin

Benzer yavaslama egilimi ticaret rakamlari lizerinden de kendisini gosteriyor. Ticaret fazlasinda da 12 ay ortalamada sinirli geri ¢ekilme var.

Cin, ihracat & ithalat performanslari
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Kaynak:

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Cin, ticaret dengesi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Kuresel ekonomi/Cin
Cin-ABD ticaretinin seyri.

Cin-ABD, ihracat/ithalat Cin-ABD, ihracat/ithalat/ticaret dengesi

650 300 260 500
o [a) a o
%) %) %) %)
o 580 - o =
& 600 5 s =
2 > 2 240 2
£ £ £ 450 °g
260 =
550 = S
! 220 a
© on
240 S S
500 'é 400 o
200 k]
220 :g %
O
450 2 2
200 180 350
400
180
160
350 300
160
300 140
140
250
120
250 120
200 100 100 200
(=] o o o o — — — — o~ o~ o~ o~ o ™| o a o o o o — — — — o~ o~ o~ ~ o ™| o0
- o~ ~N [a\] o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ - ~N ~N o~ o~ o~ ~ [a\] o~ o o~ o o~ o~ o~ o~
X £ c© 3 X £ c 3 X £ c 3 X £ ¢ = ¥ £ c 3 X £ c =3 X £ c 3 X £ c 3
T £ £ 3z%F s &z g oL T £ £ z%F s &z g gL
< © < © < © < © < © < © < © < ©
T T T T T T T T
e Cin/ABD'ye ihracat, 12A toplam Cin/ABD'den ithalat, 12A toplam e Cin/ABD'den ithalat, 12A toplam Cin-ABD ticaret dengesi, 12A toplam

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bo6liimii hesaplamalari, Bloomberg

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

77

Kuresel ekonomi/Cin
Cin-AB ticaretinin seyri.

Cin-AB, ihracat/ithalat

Cin-AB, ihracat/ithalat/ticaret dengesi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak

: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Tiirkiye

Politika faizi yeniden para politikasinin en kritik araci konumunda. Londra faizleri ile agilan makas kapanirken, politika faizi etrafinda para

piyasasi faizlerinin olusumu ve referans olma pozisyonu s6z konusu.

TCMB politika faizleri, AOFM
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB

12A swap faizi & AOFM
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Tiirkiye

Para politikasinin enflasyon karsisinda gevsek tutulur pozisyonunun se¢im siirecinde agir basmasi ve biiyiime odakl politikalar ig tiiketimin
canli kalmasina ve Tiirkiye ekonomisinin potansiyelinin lizerinde performans sergileyerek «isinmasina» fazlasiyla zemin hazirladi.
2024’te Bakan Simsek ve ekibinin «<normallesme siireci» kapsaminda biiyiimede dengelenmeyi 6ne ¢ikarmasini konusacagiz.

GSYH kirihmi GSYH, endeks, zincirlenmis hacim endeksi, 4 ¢eyrek ort.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK Linear trend 12 ¢eyrek sonrasina gitmektedir.
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Tiirkiye

Hizmetler tarafi biiyiimede 6nemli rol iistleniyor ve enflasyonu da canli tutuyor.

Segcilmis iktisadi faaliyet kollari, GSYH performansi, zincirlenmis hacim endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK
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Tiirkiye

Yatirnmlar ekonomiye destek olmaya devam ediyor. Negatif reel getiri ve bol likidite ortami yatirimlar tarafina tercihi cevirirken, yiiksek

enflasyon ve artan belirsizlik net ihracatin biiyliimeye katkisini son 4 geyrekte negatife ¢evirdi. 2024’te i¢ tiiketimin azalmasini ve azalan
belirsizlik, iilke risk primi ve artan giiven ile birlikte dis finansmana erisimin kolaylagsmasini bekliyoruz.

Gayrisafi sabit sermaye olusumu, zincirlenmis hacim endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Oncii gostergeler ekonomide sinirli diizeyde momentum kaybina isaret ederken, giiven endeksleri ve kapasite kullanim oranlarinda 6nemli

bir degisiklik bulunmuyor. imalat PMI, Temmuz 2023’ten bu yana esik degerin gerisinde olusurken, Avrupa’daki zayiflik, politika faizinin

enflasyonla miicadele kapsaminda olmasi gereken noktaya yiikseltilmesi ve liradaki diisiik volatilite goz ardi edilmemeli.

Tiirkiye 6zel sektor imalat PMI & Perakende satig hacmi

Tiirkiye reel sektor giiven endeksi & kapasite kullanim orani
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, iSO, TUIK

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

Yiiksek cift haneli seviyelerdeki enflasyon, ciro tarafini desteklerken, iiretimde son donemde hiz kesme s6z konusu.

Sanayi Uretim endeksi

Sanayi ciro endeksi
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e Sanayi ciro endeksi (MA, 2015=100), 3 ay ort.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplari, TUIK

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye
Hesaplamalarimiz, ciro tarafinda artisin (ortalama) genel olarak enflasyon 6lgeginde gergeklestigini gosterirken, liretim tarafi ise geride
kalan 2-3 yil ve 6zellikle secim siireci politikalarindan 2023’te baski altinda kaldi.

DenizYatirm 5

Sanayi ciro ve uretim endeksleri, yil ortalamalari Sanayi ciro, iiretim, TUFE, UFE endeksleri, yil ortalamalari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Perakende taraftaki ciro seyri ise (ortalama) enflasyon lizerinde gergeklesiyor.

TUFE & perakende ciro endeksleri, yil ortalamalari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Tiirkiye ekonomisinde 7.yil da cift hane enflasyon kapanisi ile gergeklesti. TUFE, 20232’te %64.95’te gerceklesti ve 2022 kapanisina gore
yatay kaldi. Son 3 yilin ortalama enflasyonu ise (TUFE) %48.3’te olustu. UFE-TUFE makasi 2022 sonunda 33.45 puanda yer alirken, yil
sonunda -20.73 puana geriledi. Ancak, enflasyonda yapisal degisim olmadi. Boylece talep enflasyonunun giicii yakindan hissedildi.

Tiirkiye, TUFE
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

TUFE & UFE
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TUIK
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Tiirkiye

Cekirdek gostergeler yil genelinde giiglii kalirken, gida etkisi devam etti.

TUFE & enerji ve gida disi mallar, 3 ay hareketli ortalama, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

TUFE & islenmemis gida, 3 ay hareketli ortalama, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

2023 sonunda hizmet enflasyonu yillik bazda %91 artis gosterdi. Yil icerisindeki aylik degisim ortalamasi ise %5.57 oldu. Uzun yillar sonra,
diger enflasyon kalemlerine kiyasla daha yavas ve geriden hareket eden hizmet enflasyonu konusur durumdayiz. Enflasyon beklentilerinin
secim oncesi donemde kontrolden gikmasinin da payi yiiksek. Devreye alinan politika seti ilk etapta yukari yonlii erozyonu durdu.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

Hizmet enflasyonu & sepet kur
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Yeni ekonomi yonetiminin enflasyon, beklentileri ve politika seti licgeninde devreye aldigi uygulamalar ve degisen séylem yakin donem
enflasyon trendinde kismen diizelme sagladi. Ancak, yeni yil ile birlikte devreye giren zamlar kisa vadede yukari yonlii baskiya neden olacak.
Cekirdek C endeksinde trend (3 ay ort.-yilliklandirilmis) %30’lara gerilerken, uzun vade (12 ay) TUFE civarinda.

Farkli hesaplamalar ile yilliklandirilmis TUFE
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK

Farkh hesaplamalar ile yilliklandiriimis ¢ekirdek C endeksi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TUIK
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Tiirkiye

Enflasyon beklentileri zirve noktalarindan geri doniis yapar durumda. 2024’iin ilk yarisinda beklenen enflasyonist baski ve yilin ikinci

yarnisindaki olasi sinirli-faiz indirimi senaryosuna karsi paydaslar ile kurulacak iletisim kritik rolde olacak. i¢ talebin sert daraldigi senaryo da
yine beklentilerin toparlanmasina katki sunacak bir diger gelisme olacaktir.

Enflasyon beklentileri

Enflasyon beklentileri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye
Yil genelinde cari dengenin finansmani siklikla tartisma konusu oldu. Ancak, yilin ikinci yarisinda ekonomi yonetimindeki degisimin getirdigi

tlke risk primi azalisi dis finansmana erisime dair soru isaretlerini ortadan kaldirdi. 2024’te 6zel sektoriin yurt disi piyasalardaki
borg¢lanmalarinda artis olmasini bekliyoruz. CDS’teki seyrin yaninda Fed ve ECB’nin para politikalarini gevsetme beklentileri de etkili olacak.

Cari islemler & gekirdek cari islemler hesaplari Bankalar ve diger sektorler borg gevirme rasyolari, 12 ay ortalama
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

Geride kalan yilda seyahat dengesi (turizm kanali) bir kez daha 6demeler dengesinin en kuvvetli destekgisi olurken, 20222’deki a¢ik
baskisinin en 6nemli girdilerinden birisi olan enerji tarafi ise nispeten hafif seyretti. Uluslararasi piyasalardaki asagi yonlii baski, bilhassa
petrol fiyatlari kaynakli, en 6nemli gerekge. Parasal olmayan altin kalemindeki agik ise alinan 6nlemlere ragmen devam ediyor.

DenizYatirm 5

Seyahat dengesi Parasal olmayan altin net kalem & enerji ithalati net kalem
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye

Yilin en ilging makro gelismelerinden birisi, 6demeler dengesi altindaki net hata ve noksan kaleminde, se¢im siirecinde gergeklesti.

Mart-Mayis déneminde -$5.7 milyar cikis olurken, Haziran-Ekim verilerinde ise +$6.6 milyarlik egilim gézlendi. Artan giiven ve azalan risk
algisinin etkili oldugu kanaatindeyiz. Benzer durum rezervlerdeki toparlanma icin de gegerli.

Net hata ve noksan hesabi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, TCMB
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Tiirkiye
2024’te borg 6deme projeksiyonlari i¢ ve dis piyasalar nezdinde yogun olacak. Subat ayindaki iiziicii depremin finansmani igin ic bor¢ 6deme

rakamlarindaki artis yilin ilk yarisinda kendisini gosterirken, dis tarafta ise Mart, Temmuz, Agustos, Eyliil ve Kasim aylari dikkat gekiyor.
Ozellikle yilin ikinci yarisi bu anlamda oldukga yogun seyredecek.

Merkezi yonetim i¢ bor¢ 6deme projeksiyonlar, 2024 Merkezi yonetim dis bor¢ 6deme projeksiyonlari, 2024
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Tiirkiye

Hazine ve Maliye Bakanligi verilerinden yaptigimiz hesaplamalara gore, 2024-27 arasi donemdeki ortalama dis bor¢ 6deme projeksiyonu
$12.3 milyar anapara ve $5.7 milyar faiz seklinde olusuyor. En yogun ddeme ise $20.4 milyar ile 2025’te gergeklesecek.

Merkezi yonetim dis bor¢ 6deme projeksiyonlari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Hazine ve Maliye Bakanligi
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Tiirkiye

TCMB verilerinden, Ekim 23-Eyliil 24 doneminde 6zel sektériin toplamda $44.8 milyar kredi geri 6demesi gerceklestirecegini gériiyoruz.
Finansal kuruluslar agisindan en yogun dénem yilin ilk yarisi. Finansal olmayan kuruluslarda ise $12.4 milyar ile 2¢ karsimiza gikiyor.

Ozel sektor yurtdisi kredi 6deme dagilim & takvim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB

Ozel sektoriin yurt disindan sagladigi kredi borcunun 1 yila kadar olan vade dagilimi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, TCMB
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Tiirkiye

Ekim 2023 sonu itibariyla, kalan vadesine gore toplam dis borg rakami $220 milyar. Bahse konu rakam, Eyliil 2021’de $168 milyar seviyesine

dek gerilemisti. Dis finansman kosullarinin diizelmesi, maliyetleri azalmasi ve iilke risk priminin geri ¢ekilmesi bor¢glanmada dis piyasalarin
biraz daha yakindan izlenmesine neden olabilir.

Kalan vadeye gore kisa vadeli dis borg Kalan vadeye gore kisa vadeli dis borg, bankalar & bankacilik disi, pay
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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BFiyatlama performanslari
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Ons altin

Degerli metaller denildiginde ilk akla gelen liye olan XAUUSD 2023’ reel faiz yiikselisi ve Amerikan dolari ile miicadelede gegirdi. Agikgasi,
beklentilerimizden ¢ok daha direngli ve iyi performans da sergiledi. Ancak, yil genelinde en ciddi darbe $-15.4 milyar ile ETF cephesindeki
cikistan geldi. 2024 ve sonrasinda «uzun vadeli» yatirim fikrinin ons altin agisindan en kritik destekleyici baslk olduguna inaniyoruz.

Ons altin & toplam altin ETF, 250 giin degisim Toplam ETF alimi & ons altin, ort.
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Toplam ETF alimi, 250is glinu toplam, USD e XAUUSD I Toplam ETF alimi, USD XAUUSD, ortalama

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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100

Ons altin

2022 2C’den bu yana merkez bankalarinin talepleri ton bazinda 3 haneli seviyelerde gergeklesiyor. Hesaplamalarimiz, 2023 3C’yi de
kapsayan son 6 ¢ceyrek donem igerisinde merkez bankalarindan gelen talebin 1799 ton seviyesinde olustugunu gosteriyor.

Ceyrek bazda global merkez bankalarinin altin talepleri & XAUUSD
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e Global MB altin talebi, degisim, 4 geyrek toplam

Ceyrek bazda global merkez bankalarinin altin talepleri & XAUUSD
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XAUUSD, 4 geyrek ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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e Global MB altin talebi XAUUSD

XAUUSD

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri

-$— MSCI diinya endeksi 2023’te %20 yiikselirken, ABD hari¢ sepet ise %13’te yili tamamladi. Gelismekte olan iilke varliklari %7 ile sinirh prim
&= sergilerken, Cin harig taraftaki %20’lik performans dikkat cekti.
=
|
:"6
]
'E Secilmis MSCI endeksleri, 2023 yili performanslari, USD, 30.12.2022=100 Secilmis MSCI endeksleri, 2023 yili performanslari, USD, 30.12.2022=100
&
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¥ ® & §5 2 § 3 8 3z E £ = P e e m e m e e e @ @ om
8 2 g @ © = € ‘%’ > = @ © ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
” = =2 8 5 & = = T F & § 2 &5 3 8§ = E E =
2 < o Rl 2 & © = £ % > = a ©
o 2 =2 z > ] £ & - . 2 <
= MSCl Diinya —VISCl GOU £ 3 =
e \|SC| Dlinya-ABD hari¢ e |\|SC| Asya-Pasifik B
' ' MSCl GOU === MSCI TR
e MSCI Avrupa MSCI Latin Amerika MSCI Avrupa MSCl GOU-Cin haric
MSCI Avrupa, Orta Dogu, Afrika

MSCI Avrupa, Orta Dogu, Afrika

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri-secilmis GOU

Gelismekte olan iilke varliklari arasinda en ciddi hareketlilik Latin Amerika tarafinda oldu. Meksika’da yil kapanisi USD bazinda %36’ya
ulasirken, Brezilya %23, Hindistan ise %19’da takip edildi. MSCI TR endeksi 2023’te %9 deger kaybetti.

Secilmis MSCI endeksleri, 2023 yili performanslari, USD, 30.12.2022=100

Secilmis MSCI endeksleri, 2023 yili performanslari, USD, 30.12.2022=100

DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri-ABD

$— Fed’in tarihin en kuvvetli kiimiilatif parasal sikilagsmasina gittigi ve ¢ikis sinyallerini nihayet verdigi yilda Nasdaq bilesik endeksi %43 primle
&= one ¢ikti. Ayni donemde S&P 500 endeksi %24, Dow Jones ise %14 yiikseldi.
=
5
I
'E Secilmis ABD hisse senedi endeksleri Secilmis ABD hisse senedi endeksleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Hisse senedi endeksleri-Avrupa & Asya

$— Avrupa tarafinda Almanya ve Fransa, Asya’da ise tek basina Japonya hisse senetleri major varliklar arasinda giiglii kalmayi basardilar.
&= Almanya’da DAX endeksi %20, Fransa’da CAC40 ise %17 arti olurken, NKY 225 ise lokal bazda %28 yiikseldi. Cin tarafi yili eksi
||
_=_ performanslarla kapatti.
=
N
'E Secilmis Avrupa hisse senedi endeksleri Secilmis Asya hisse senedi endeksleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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Secilmis varlik siniflarina ait performanslar

-$— Ceyrek donem ve yil kapanisi nezdinde seg¢ilmis varlik siniflarina ait performanslar
=
£=
=
.
S
&=
Varlik sinifi 1¢ 2C 3¢ ac 2023
MSCI Diinya 6.8% -3.8% 10.7%
MSCI Diinya-ABD harig 6.2% 1.4% -4.4% 9.4% 12.6%
MSCI Avrupa L 95%  14% -5.5% 11.0% 16.4%
MSCI Asya Pasifik 4.1% 0.7% -3.6% 7.7% 8.8%
MSCI Asya Pasifik-Japonya harig 3.6% -1.9% -4.3% 7.5% 4.6%
MSCI GOU 3.5% -0.1% -3.7% 7.5% 7.0%
MSCI Tiirkiye Co-a% 3% 318%  -125% | 90%
DXY -1.0% 0.4% 3.2% -4.6% -2.1%
EMFX 1.9% -3.4% -4.2% 2.4% -3.5%
Bloomberg emtia endeksi -6.5% -3.8% 3.3% -5.9%
Brent -7.2% -6.1%
Ons altin 8.0% -2.5% -3.7% 11.6% 13.1%
US 2y (bp degisim) 4l -40 4 87 4 15 4l -80 gl -18
US Sy Jd a3 4 58 4 45 4l -76 4  -16
US 10y dl s 4 37 a » dl - -69 da 1
US 30y Jd - -3 a2 d s dl -67 da 7

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg

Hesaplamalar USD bazindadir.
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Capraz pariteler

$— Tiirk lirasi bir kez daha USD karsisinda cift hanelerde deger kaybi ile yil tamamlarken, son yillardaki en yakin partneri olan ARS tablodaki

&= konumunu muhafaza etti. Latin Amerika FX ¢aprazlari ise kuvvetli duruslari ile arti tarafta yer aldilar.

=

=

=

5 G10 FX performansi, USD capraz, 30/12/22-29/12/23 GOU FX performansi, USD ¢apraz, 30/12/22-26/12/23
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Beklenen kur oynakligi & CDS

-$- Secimlerin ardindan yilin ikinci yarisindaki risk primi azaligi Tiirk lirasi cinsinden degerlenen varliklara korunakh alan saglarken, beklenen
&= oynaklik degerleri de gruptan ayrisma gostermedi.
=
-
i
=U
]
'E Segilmis GOU FX, beklenen opsiyon oynakligi & CDS degisimleri, 29/12/23 kapanis Secilmis GOU FX, beklenen opsiyon oynakligi & CDS degisimleri, 29/12/23 kapanis
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Sy CDS degisimleri, 30/12/22'ye kiyasla Sy CDS degisimleri, 30/12/22'ye kiyasla
......... Trend, beklenen oynaklik TR harig CDS degisimi ort.
Trend, CDS e e = TRY & RUB hari¢ 3M beklenen oynaklik ort.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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2023 karsilastirmal varlik grubu performanslan

MSCI endeksleri, yil igerisindeki performanslar

DenizYatirm 5

MSCI endeksleri, yil igerisindeki performanslar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

MSCI endeksleri, yil igerisindeki performanslar

DenizYatirm 5

MSCI endeksleri, yil igerisindeki performanslar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

MSCI endeksleri, yil igerisindeki performanslar MSCI endeksleri, yil igerisindeki performanslar

DenizYatirm 5
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B MSCI Asya-Pasifik MSCI Asya-Pasifik/Japonya harig¢ B MSCI diinya-ABD harig MSCI Latin Amerika

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2023 karsilastirmal varlik grubu performanslan

MSCI endeksleri, yil igerisindeki performanslar MSCI endeksleri, yil igerisindeki performanslar

DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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112

2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

Secilmis BIST endekslerine ait yillik degisimler, TRY bazinda
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

Secilmis BIST endekslerine ait yillik degisimler, TRY bazinda
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Secilmis BIST endekslerine ait yillik degisimler, TRY bazinda
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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2023 karsilastirmal varlik grubu performanslan

BIST 100 endeksi, yillik degisim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

BIST 100 endeksinde en iyi performansa sahip 10 hisse BIST 100 endeksinde en zayif performansa sahip 10 hisse

DenizYatirm 5

AKCNS 135% ODAS -27%

ALFAS 136% KARSN 2%

YEOTK 136% KZBGY -34%

| 135% | %
| 136% |
| 136% | 3%
MIATK HEKTS
EUPWR PENTA
BRSAN IMASM
ASTOR CANTE
0% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 700% -80% -70% -60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
Hesaplama igin 29.12.2023 tarihindeki BIST 100 endeksi hisseleri baz alinmistir. Hesaplama igin 29.12.2023 tarihindeki BIST 100 endeksi hisseleri baz alinmistir.
Halka arz hisseleri igin halka arz fiyatlari baz alinmigtir. Halka arz hisseleri igin halka arz fiyatlar baz alinmigtir.
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

BIST endeks kodu BIST endeks agilimi Oca.23 Sub.23 Mar.23 Nis.23 May.23
XU030 Bist 30 -5% 2% -7% -6%
XU050 Bist 50 -6% 3% -6% -6%
XU100 Bist 100 -7% 3% -7% -6%
XBANK Bist Banka -17% % | 8%
XUSIN Bist Sinai -6% 5% -9% -7%
XUMAL Bist Mali -13% 3% -1% -7%
XUHIZ Bist Hizmetler -7% -2% -4% 0%
XUTUM Bist Tim -9% 2% -5% -5%
XTUMY Bist Tim-100 -12% 0% 0% -5%
XYuzo Bist 100-30 -13% 4% -6% -4%
XTM25 Bist Temettil 25 -7% 5% -5% -4%
XTMTU Bist Temetti -8% 4% -5% -5%
XBLSM Bist Bilisim -18% -4% -5% -7%
XELKT Bist Elektrik -18% -6% -5% -6%
XFINK Bist Fin. Kir. Faktoring [ =24% . -8% 2% 0%
XGIDA Bist Gida, icecek -15% 3% | 6% | 4%
XGMYO Bist Gayrimenkul Y.O. -12% -3% -9% -8%
XHARZ Bist Halka Arz -9% % e 4%
XHOLD Bist Holding Ve Yatirm -11% 5% -3% -7%
XILTM Bist iletisim 3% aen | %

XINSA Bist ingaat -11% 8% -6% -2%
XKAGT Bist Orman, Kagit, Basim -17% -1% -7% -7%
XKMYA Bist Kimya,Petrol,Plastik -3% 0% -11% -7%
XKOBI Bist Kobi Sanayi -11% 1% -1% -4%
XKURY Bist Kurumsal Yonetim -8% 4% -7% -8%
XMADN Bist Madencilik -2% -10% -15% -6%
XMANA Bist Metal Ana -8% 15% -15% -10%
XMESY Bist Metal Esya, Makina -3% 2% 3% -6%
XTAST Bist Tas, Toprak -14% -6%
XTCRT Bist Ticaret -8% 2% 4%

XTEKS Bist Tekstil, Deri -18% 3% -2% -9%
XTRZM Bist Turizm - -4% -2% -6%
XULAS Bist Ulastirma 1% 3% 3%
XUSRD Bist Stirdiriilebilirlik -7% 3% -5% -5%
XUTEK Bist Teknoloji -9% -6% -4%

XYLDZ Bist Yildiz -8% 3% -6% -6%
XYORT Bist Menkul Kiym.Y.O. -9% -3% -3% -4%
XAKUR Bist Araci Kurumlar -14% -3% -7%

XUGRA Bist Geri Alim Endeksi

14%
5%
6%
7%
6%
6%

Haz.23

17%
16%
16%
19%
13%
16%
20%
16%
14%
14%
15%
15%
22%
12%
23%
10%

9%
10%
17%

8%
12%
13%
10%
11%
14%
16%
12%
22%

21%
10%
14%
31%
19%
15%
16%

24%

Tem.23
21%
22%
23%
22%
21%
23%
28%
24%
28%
27%
23%
24%
29%
31%
32%
24%
39%
22%
36%
21%
20%
16%
22%
20%

30%
29%
29%
19%
22%
25%
24%
35%
23%

29%

Agu.23

9%
10%
12%
19%
13%
16%
14%
14%
21%
18%
10%
10%
10%
17%
31%
29%
11%
32%
10%
14%

8%
13%
12%
16%
14%

17%
6%
23%
20%
6%
23%
6%
13%
8%
14%
7%

Eyl.23 Eki.23 Kas.23 Ara.23
4% -9% 7% -6%
5% -9% 5% -6%
5% 7% 3% 6%
13% -9% 6%
9% 7% 2% -10%
9% -6% 2% -3%
% 7% 5% -8%
8% 7% 3% 7%
16% -3% 3% -12%
10% -4% 5% -6%
2% -6% 5% 2%
2% -5% 5% -3%
) 6% -13%
10% -10% 7%
e 5% &%
4% -9% 5%
12% 7% 5% -11%
1% -3% 6% -14%
5% -6% 1% 7%
e e ame | %
15% -11% 6% -11%
16% -11% 5% -14%
8% -9% 7% -15%
15% 6% | 16% 9%
7% -8% 4% -4%
oo IEHON 1%
9% -8% -3% 5%
6% -5% 2% -10%
e % -3% -15%
6% -2% 5% 2%
12% -12% 3% 9%
% 1% 2%
2% -10% 1% -9%
6% 7% 5% -3%
15% 3% 10% -11%
8% 7% 3% 7%
18% -8% 5% -11%
2% 3% % %
4% -10% 6% -6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Rasyonet
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2023 karsilastirmal varlik grubu performanslan

BIST endeks kodu

XU030
XU050
XU100
XBANK
XUSIN
XUMAL
XUHIZ
XUTUM
XTUMY
XYUzo
XTM25
XTMTU
XBLSM
XELKT
XFINK
XGIDA
XGMYO
XHARZ
XHOLD
XILTM
XINSA
XKAGT
XKMYA
XKOBI
XKURY
XMADN
XMANA
XMESY
XTAST
XTCRT
XTEKS
XTRZM
XULAS
XUSRD
XUTEK
XYLDZ
XYORT
XAKUR
XUGRA

BIST endeks agilimi Oca.23
Bist 30 -6%
Bist 50 -7%
Bist 100 -8%

Bist Banka -17%
Bist Sinai -6%

Bist Mali -14%
Bist Hizmetler -7%
Bist TUm -9%

Bist Tim-100 -13%

Bist 100-30 -14%
Bist Temettil 25 -7%
Bist Temetti -8%

Bist Bilisim -19%

Bist Elektrik -18%

Bist Fin. Kir. Faktoring

Bist Gida, icecek -16%
Bist Gayrimenkul Y.O. -12%
Bist Halka Arz -9%

Bist Holding Ve Yatirm -12%
Bist iletisim -3%

Bist ingaat -11%

Bist Orman, Kagit, Basim -18%
Bist Kimya,Petrol,Plastik -3%
Bist Kobi Sanayi -11%
Bist Kurumsal Yonetim -8%
Bist Madencilik -2%
Bist Metal Ana -8%
Bist Metal Esya, Makina -3%
Bist Tas, Toprak -14%
Bist Ticaret -9%

Bist Tekstil, Deri -18%

Bist Turizm
Bist Ulastirma

Bist Stirdiriilebilirlik -8%
Bist Teknoloji -10%
Bist Yildiz -9%

Bist Menkul Kiym.Y.O. -10%
Bist Araci Kurumlar -14%

Bist Geri Alim Endeksi

Sub.23

Mar.23

Nis.23

-7%

-7%
-5%

May.23 Haz.23
3% -8%
3% -8%
3% -9%
2‘:| 0 - 700
4% -11%
2% -9%
-1% -6%
2% -9%
-1% -11%
0% -10%
0% -9%
0% -10%
-5% -4%
2% -12%
-1% -3%
-6% -13%
7% -15%
-4% -14%
2% -8%
0% -15%

-12%
-4% -11%
6% -14%
1% -12%
1% -11%
8% -9%
3% -12%
3% -4%
-5%
-6% -13%
-2% -10%
9% 3%
1% -7%
1% -9%
2% -9%
1%
1% -2%

Tem.23
16%
17%
18%
17%
16%
18%
23%
19%
23%
22%
18%
19%
23%
26%

26%
19%
33%
17%
31%
16%
15%
11%
17%
15%

24%
23%
23%
14%
17%
20%
19%
29%
18%

24%

Agu.23

11%
12%
13%
21%
15%
17%
15%
15%
23%
20%
11%
12%
11%
19%
33%
30%
13%
34%
12%
15%

9%
15%
13%
18%
16%

19%
7%
25%
21%
8%
25%
7%
15%
9%
15%
8%

Eki.23 Kas.23 Ara.23
1% -12% 4% -8%
2% -11% 3% -8%
2% -10% 1% -8%
10% -11% %
6% -10% 0% -12%
6% -9% 0% -5%
1% -9% 2% -10%
5% -9% 1% 9%
13% -6% 1% -14%
7% 7% 7% -8%
-1% -9% 3% -4%
1% -8% 3% -5%
1% 2% -15%
7% -12% 9%
7% 6%
1% -12% 3%
9% -10% 3% -13%
8% -6% -8% -15%
2% -9% -1% -8%
P o R 4%
1% -14% % -13%
12% -13% 3% -16%
5% -11% 5% -16%
12% 3% 1% 1%
4% -11% 2% -6%
a% 0% 3% R0
6% -11% 5% 7%
3% -8% -4% -12%
2% % 5% 17%
3% -5% 2% -4%
9% -14% 5% -11%
2% L% %
-5% -13% 9% -11%
3% -10% 3% -5%
12% 0% 8% -12%
2% -10% 0% 9%
14% -11% 2% -13%
-1% o% [aee %
1% -13% 4% -8%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Rasyonet
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Secilmis varliklarin reel getirileri

=
=
s
|
5 Finansal araglarin TUFE bazl yillik reel getirileri (%)
=)
Mevduat faizi BIST 100 Kiilge altin
Oca.22 -22.75 -11.67 23.08 14.45 19.70 -32.69
Sub.22 -25.50 -15.28 24.86 17.02 28.13 -33.37
Mar.22 -27.73 -12.50 18.14 9.40 33.59 -35.98
Nis.22 -31.42 2.59 6.04 -3.98 17.31 -34.68
May.22 -32.86 -2.17 8.31 -5.60 8.76 -37.08
Haz.22 -35.02 0.21 10.46 -3.09 10.40 -36.34
Tem.22 -35.26 0.52 13.06 -2.45 9.11 -34.81
Agu.22 -35.49 12.45 17.97 1.56 16.96 -30.31
Eyl.22 -36.62 27.06 16.82 -1.67 11.57 -24.85
Eki.22 -37.78 40.40 9.34 -7.37 2.9 -24.28
Kas.22 -38.11 46.71 -5.59 -15.58 -10.42 -22.97
Ara.22 -29.28 61.81 -16.23 -21.52 -15.99 -4.69
Oca.23 -25.55 65.84 -12.01 -16.26 -7.29 0.78
Sub.23 -25.03 59.76 -11.07 -15.95 -10.36 -2.18
Mar.23 -22.80 62.41 -13.62 -16.07 -14.23 1.89
Nis.23 -19.18 42.20 -8.50 -7.31 -1.82 -6.78
May.23 -16.89 34.96 -9.99 -7.60 3.27 -0.70
Haz.23 -15.96 54.56 -1.14 1.19 5.62 -8.88
Tem.23 -21.27 7143 2.53 11.03 15.25 -20.54
Agu.23 -26.74 63.71 -5.88 1.37 3.56
Eyl.23 -28.42 51.04 -8.73 -1.57 4.02
Eki.23 -28.72 33.16 -7.09 -0.12 8.92
Kas.23 -29.19 6.40 -4.99 0.67 10.19
Ara.23 -30.24 -10.46 -5.41 -2.49 9.22

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari
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5 Secilmis MSCI endekslerine ait piyasa degerleri Secilmis MSCI endekslerine ait piyasa degerleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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2023 karsilastirmal varlik grubu performanslan

Secilmis MSCI endekslerine ait piyasa degerleri

DenizYatirm 5

Secilmis MSCI endekslerine ait piyasa degerleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

BBG emtia endeksi, 2023 Secilmis gosterge emtia endeksleri

DenizYatirm 5
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BBGemtiaendeksi ~ eeeeeee 90 glin ort. BBG sanayi metalleri alt endeksi 90 giin ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

Secilmis gosterge emtia endeksleri

LMEX metal endeksi

DenizYatirm 5
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e BBG emtia endeksi BBG tarim spot endeksi LMEX metal endeksi 90 giin ort

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2023 karsilastirmal varlik grubu performanslan

Dogal gaz fiyatlari: Hollanda kontrati

Dogal gaz fiyatlan: ingiltere kontrati

DenizYatirm 5
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e Hollanda TTF dogal gaz kontrati, EUR/MWh e ngiltere dogal gaz kontrati gosterge, GBP /therm

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

BM FAO diinya gida fiyat endeksi BM FAO diinya gida fiyat endeksi, yillik degisim
180 80%

DenizYatirm 5
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FAO gida fiyat endeksi ~ eeeeeeees Trend FAO gida fiyat endeksi, yillik degisim ~ eeeeeeens Trend

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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2023 karsilastirmali varlik grubu performanslari

Secilmis degerli metaller Secilmis petrol kontratlan

DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bé6limi, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Bloomberg
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BFon akimlan & Turk varliklari degerlemeleri
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GOU portféy akimi

$— 2022’de $3 milyara kadar gerileyen GOU fon akimlari, Ocak-Kasim déneminde +$152 milyar oldu. S6z konusu gelismede +$129 milyar ile
&= borg senetleri ana belirleyici pozisyonda yer aldi. 2024’te global cephede beklenen faiz indirimleri ile birlikte —realize olmasi durumunda-
||
_=_ tahvillere girisin devam etmesini bekleriz.
=
e
]
I
5 IIF portfoy akimi, gelismekte olan lilkeler, donem karsilastirmasi IIF portfoy akimi, gelismekte olan iilkeler
= 500 500
460 460
L 4
400 400 ¢
* * o
360 * 360
300 300
L 4
a a * 4 *
g 3 2 260 . 260 @
5200 200 5 2 * 2
: :
E E
100 100 160 * & 160
+ .
0 0 60 60
- L - =0 [ === = = = 2 o B
-100 -100
.
D 8 £ 5383383 2 23383 L 8T s 2R I8
= |IF portféy akimi 2009-12 ort. 2013-16 ort. R R R IRKLRRKLIRKLRLERESR
...... 2017-19 ort. 2005-07 ort. B Hisse senedi Borg senedi @ |IF portfoy akimi
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, IIF Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, IIF
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TR portfoy akimi

Tiirk varhklarina 2017’den bu yana ilk kez iki ¢ceyrek iist liste yurt disi yerlesikler nezdinde para girisi olan bir donemden gegiyoruz.

TCMB verileri 3C ve 4C’de toplamda $3.8 milyar girise isaret ederken, son 52 hafta toplaminda ise $3.3 milyar ile 2021’den bu yana fon
girisleri artiya donmiis durumda. S6z konusu egilimin 2024’te devamini bekliyoruz.

TCMB yurt disi yerlesik, hisse senedi & DIBS, ¢eyrek donem kiimiilatif

milyar USD
(9]

2013 Q1
2013 Q3
2014 Q1
2014 Q3
2015 Q1
2015 Q3
2016 Q1
2016 Q3
2017 Q1
2017 Q3
2018 Q1
2018 Q3
2019 Q1
2019 Q3
2020 Q1
2020 Q3
2021 Q1
2021 Q3
2022 Q1
2022 Q3
2023 Q1
2023 Q3

B Hisse Senedi DiBS (Repo Dahil)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar,, TCMB

Yurt disi yerlesik kisi hareketleri, hisse & DiBS (repo dahil), 52 hafta kiimiilatif
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—— Hisse Senedi+DiBS/Repo Dahil
(52 Hafta, Kimulatif)

Fon akimi (>0, <0)

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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TR portfoy akimi
TCMB'nin kur etkisinden arindirdigi rakamlar yillik bazda hisse+DIiBS (repo dahil) $3.3 milyar para girisini gosteriyor. Bu, 2017°den bu yana
bir ilk. Hatirlatmak gerekirse, 2018-22 déneminde toplam fon ¢ikisi -$23 milyar seviyesinde gerceklesmisti.

Yurt disi yerlesik kisi hareketleri & ortalama sepet kur

25 26.5

20 t

s /A / 215
10 ™ ———— & /
/ - 165
L

- 115

(s) T.4 & Y 1 7—

99—
(10) // 5 |oes
) M—‘—// -12/‘

E
€<A [

PPN 15
[Ta} Yo ~ o [e2] o — (o} (a2} < wn (o) ~ s [2)} o — [ o
o o o o o — i i i i — i i i — o~ o o o
o o o o o o o o (=) o o o o o o o o o o
o~ (oY} o~ o~ o~ (o'} o~ o~ o~ o~ (oY} o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
B Hisse senedi DiBS, repo dahil
Toplam, repo dahil == Sepet kur, ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, TCMB
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H ’ - . . . . - . .
-$- DIBS tarafinda %30 sinirindan %0.5’lere dek gerileyen yabanci payi Hazine ihalelerine olan ilgi paralelinde uzun yillar sonra yeniden
’ .. .
&= toparlandi ve %2’ye yiikseldi.
=
-
wifffom
=
- — —
= Yurt disi yerlesik DIBS payi, sepet kur Yurt disi yerlegik DIBS payi, TR 10y
ity i
= 5.0% 35.00 5.0% b 35.0%
i
4.5% i
30.00 I 30.0%
4.0% 4.0% i
1
1
25.00 3 5% i 25.0%
i
3.0% 3.0% I
- 2000 « I 200%
g < ! >
g g 2.5% : S
8 15.00 & I 15.0%
2.0% 2.0% i
i
10.00 1.5% W 100%
1
1
1.0% 1.0%
5.00 1 so0%
0.5% H
1
1
0.0% 0.00 0.0% 0.0%
R R R ® ® & & ¥ &8 " & & a R R ]! & & ¥ & & /" & X8 & & 2 2
S = £ = S = € = S = € = S = = ~ £ c =S ~ £ c = _ £ = = N3
z £ £ 28 3 gL EE 2 s £ E 2 5§ E 2 : : EZ S
< N < N < N < w < N w < N w < N ‘“ <
iy pu u s u T
== Yurt Digi Yerlesik DIBS Pay Sepet Kur (Ort. Deger) = Yurt Disi Yerlesik DiBS Pay BENCH 10Y

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB, Bloomberg
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TR portfoy akimi

$— BIST tarafindan agiklanan verilere gore, net yabanci islemleri 2018-22 yillar1 arasinda toplamda -$14 milyar ile sekillenirken, Kasim sonu
&= itibariyla 2023 rakami -$1.6 milyarda bulunuyor. S6z konusu rakamin igerisinde Aralik verisi bulunmuyor ve TCMB’den ayrisiyor. Ancak, aylik
_=_ bazda sektor-sirket egilimlerini izlemek adina 6nemli sinyaller veriyor.
LEt
N
=
ity
== 3.0
2.2
2.0 1.8
0.5
1.0 06 /
N
2 -1.0 -06
E
2.0 -1.6
-2.0 21
-3.0 k= /
2.8
-4.0
5.0 46 4o

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

I Net yabanci islemleri, mio USD 2014-17 ort. 2018-22 ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, BIST
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TR portfoy akimi

$— 2023’te hisse senedi ve DIBS stoklari yurt disi yerlesikler nezdinde artis gésterirken, 6zellikle borglanma senetleri tarafi yilin son diliminde
= dikkat ¢ekti. Son 4 hafta DiBS’teki degisim $1.5 milyara yakin.
=
=
e
Il
I
5 Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi & DiBS stok rakamlari Yurt disi yerlesiklerin DiBS stok islemleri, 4 hafta toplam degisim
== 35 9 15
2 2 1 \
-} =)
= 8 2 1.0
E 30 z
3 7 8
5 [ 0.5
$25 |
2 \ 6
T I\ 0.0
20 5 [a)
3
5 -05 “
=
15 4 E
-1.0
3
10
-1.5
2
5
1 2.0 2
-2
0 0 -2.5
f 8 & ® ® ® &4 §8 8 /8 & 8 3 87 2 8 & ® ® ® & &4 &8 8 2% 8 =83 18
u x juy ju T ju

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimd, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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$— Mayis 2013’te >%3 olan ve devam eden siiregte yiiriirliige konulan politikalar ve konjonktiire paralel %0.20’nin asagisina dek gelen Tiirk
&= varliklarinin GOU igerisindeki pay1 2023’te %0.50’nin lizerine gelmeyi basardi. Hali hazirda uzun donem ortalamalarimizin gerisindeki
== > % . . 3 e
_=_ tablonun yakin vadede kayda deger toparlanma gostermesi genel GOU bakis agisi ile birlikte zor; ancak, olmaz degil.
LEt
e
I
I
5 MSCI TR/EM mcap, USD MSCI TR/EM yillik ortalama mcap
== 3.5% 3.5%
3.14% 3.08%
3.0% 3.0%
2.65% I 2.50%
2.5% 2.5% I I - .
2.0% 2.0% 1 83%
1.5% 1.5%
1.0% 1.0%
0.44%
0.56%
0.5% 0.5%
I 0.23% i
0.0% 0.0% I I I
ac S 9 9 5 % 2 S = S 2 S 2 8238858839380 ILeNe2ENRY
" » " " " " » " " » " O O O O O O O O O O O O o o o o o O o O O O O O o
S > > > > > = = = = = I \SC| TR/EM mcap MSCI TR/EM mcap, 2000-13 ort.
@ \ISC| TR/EM mcap MSCI TR/EM mcap, 2014-17 ort. MSCI TR/EM mcap, 2018-22 ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Yabanci payi

Yabanci pay1 %37’ye yiikselmis gibi goriinse de datayi ayristirmak 6nem arz ediyor. Fiili dolasim orani diisiik, ancak islem goriilebilir nitelikte

olan kismi yiiksek ve ¢ogunlugu yabanci sahiplikte olan sirketleri ayristirarak bakmak ¢ok daha saglikli oluyor. Biz, yine de her iki veriye de
raporumuzda yer vererek degerlendirmeyi karsi tarafa birakmak istedik.

BIST yabanci payi BIST yabanci payi ort.
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I BIST yabanci pay ort. 2004-2019 ort. 2020-2021 ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Matriks Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Matriks
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Yabanci payi
$— Farkli kanallardan sagladigimiz datalardan yaptigimiz «arindirilmis yabanci payi» hesaplamalari %28-29 civarinda bir orana isaret ediyor.
&= S6z konusu rakam, se¢im siirecinde %27 civarinda seyrederken, yaz aylarinda %25 bolgesine dogru geri gekilmisti. Paydaki sinirl yiikseligin,
— - - - - - - e e .
_=_ son ¢eyrekteki yabanci girisini de teyit ettigine inaniyoruz.
=
e
I
=
g 70%
65%
60%
55%
50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
® o o S S = = N a Q Q
- E g 5 g 5 g 5 g 5 g
ey T T T I
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Matriks, MKK
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

12-ay ileriye doniik F/K seviyesi acisindan Tiirk varliklari iskonto barindiriyor. Ancak, Cekya ve Polonya bu degerlemeyi zorlamaya
iki 6nemli aday. Ulke risk primindeki azalisin devam etmesi ve emsallerimize yakinsama géstermesi senaryosu varliklarin barindirdigi alim

potansiyeli agisindan da kritik.

Secilmis gelismekte olan iilkeler icin CDS ve 12-ay ileri F/K degerleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Secilmis gelismekte olan iilkeler icin 12-ay ileri F/K ve cari degere gore iskonto/prim degerler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

$- 12-ay ileriye doniik F/K seviyesi agisindan Tiirk varliklari, son yillarda oldugu lizere, segilmis emsallerine kiyasla ciddi iskonto barindiriyor.
&= Genel endeks seviyesi ve 6zellikle major hisse senetlerindeki fiyatlamalar yabanci yatirnmci agisindan «ekonomik konjonktiirdeki degisime
— - .o . - - - . . - . ege
_=_ ikna siireci tamamlandiginda» lira cinsi varliklardaki pozisyonlarinin artirrmina imkan taniyabilir.
LEt
e
i
I
5 Secilmis gelismekte olan lilkeler igcin CDS Secilmis geligmekte olan iilkeler icin 12-ay ileri F/K
n 1400 1328 1400 30 30
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

2023’te Tiirk varliklarina yabanci bakisi ve fiyatlamasi olarak dikkatimizi ceken birkag 6nemli unsur oldu: i) genel endeks olarak belirli
iskonto oranlarini gegmekte zorlandik (%-50) ii) piyasa heniiz iskontonun ciddi anlamda kapatilmasina inanabilmis degil iii) ancak, algidaki
toparlanma en 6nemli degisken iv) finansal hisseler —6zellikle bankalar- genel endekse bakista pozitif ayrisma riski (%-70 civari) tasiyor

MSCI TR & MSCI EM, F/K
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari
$— Secimler sonrasinda kapanmaya bagslayan iilke iskontosu artik sektérler arasi degisim seklinde ilerliyor. 2024’te bu durumun devam etmesini
&= bekliyoruz.
||
‘Hle
-
e
=
_E MSCI TR endeksinin segilmis GOU iilkeleriyle F/K karsilastirmasi, Mayis 2013- MSCI TR & secilmis emsal iilkeler F/K kargilagtirmasi, Aralik 2019
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
Secilmis llkeler: Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Sili, Kolombiya, Polonya, Cekya, Romanya, Secilmis lkeler: Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Sili, Kolombiya, Polonya, Cekya, Romanya,
Meksika Meksika
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TR & emsal ulkeler fiyatlamalari

Konsensiis fiyatlamalara gelecek dénem igin (12 ay ileriye doniik) baktigimizda hisse basi kar (HBK) bilyiimesinde emsallerimizin sundugu
avantajli alan bize goére daha fazla. Ayni durum FAVOK tarafi icin de gegcerli. Secimler sonrasi olusan «yeni hikaye» buradaki makasi

kapatmamiza yardimci olabilir. Kritik nokta: ikna.

Secilmis MSCI endekslerine ait konsensiis biiyiime beklentileri (12 ay ileriye doniik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
Tamami igin USD cinsinden, 5 Ocak 2024 kapanisi itibariyla.

Secilmis MSCI endekslerine ait konsensiis bilyiime beklentileri (12 ay ileriye doniik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
Tamami igin USD cinsinden, 5 Ocak 2024 kapanisi itibariyla.
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BKredi notu & CDS | TR-GOU
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Kredi notu & CDS

Mayis segimlerinin ardindan paylastigimiz «2023’te 6nce goriiniim degisikligi, devaminda kredi notu artiglari» diisiincemizin bir kismi
gerceklesti. 2024’te lilke kredi notlarinda artis beklentisine sahibiz. Yatirnm yapilabilir lilke notu diizeyine ulasmamiz i¢in gidilecek yol su
asamada uzun ve mesakkatli; ancak, bitmez degil.

Kredi notu degerlendirme siniflari-uzun dénem (Long Term)

S&P Moody's Fitch
Not seviyesinin tanimlamasi Pozitif = Duragan Duragan
En yiiksek derece (Prime) AAA Aaa AAA
Yiiksek derece AAAA+ 2a; /::J'
(High Grade) a
AA- Aa3 AA-
Yatinm yapilabilir . A+ Al A+
Orta yiiksek d
(Investment Grade) ayu se. erece A A2 A
(Upper medium Grade)
A- A3 A-
Orta diisiik derece BBBB?; Eaa; BBBB?;
(Lower Medium Grade) aa
BBB- Baa3 BBB-
Yatirim yapilamaz-spekiilatif BB+ Bal BB+
. . BB Ba2 BB
(Non investment Grade Speculative)
BB- Ba3 BB-
Yiiksek spekiilatif B :; +
Highly Speculative
(Highly Sp ) B B B
CCC+ Caal
Onemsiz Yiiksek riskli cce
(Junk) (Very High Risk) ccc Caa2
CCC- Caa3
iflasa yakin cc cc
Ca
(Very near to default) C C
C C
Iflas sp/D C RD/D

(In default)

- Tarkiye'nin kredi notu seviyesini ifade etmektedir.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili kurumlar

iflas seviyeleri kurumlar arasinda tanimlamada ve karsilikli denk gelmede farklilik gésterebilmektedir. (C sinifi notlarda)
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Kredi notu & CDS

Tiirkiye ve secilmis GOU iiyelerine ait kredi notu, CDS kapanislari ve degisimler

Secilmis Ulkeler

Tarkiye B B3

Gliney Afrika BB- Ba2
Brezilya BB Ba2
Hindistan BBB- Baa3
Endonezya BBB Baa2

Fitch

BB-
BB
BBB-
BBB

CDS (5Y, USD, bp)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
CDS degerleri 29.12.2023 kapanislarina aittir.

CDS, 30.12.2022 Degisim
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CDS

$— Tiirkiye risk primindeki geri cekilmeden son derece mutlu ve gelecek agisindan da umutluyuz. Mevcut politika uygulamalari ve tercih edilen
&= iletisimin kalici hale geldigi diisiincesinin yabanci yatirnmcida ikna mekanizmasini giiglendirmesi durumunda 2024’te <200bp egilimi
— o .. . . - . -
_=_ olasiligini g6z ardi etmiyoruz. Bu, ayni zamanda, en azindan risk primi agisindan normallesmenin de tamamlanmasi anlamina gelecek.
=
L < -
- Tiirkiye & Seilmis GOU CDS, 5, 5 giin ort., USD
= 800
<D 1000 1000
&=
900
700 203 _/1
800
600
700
600 500

500

Baz puan

400

= -°
300 300
200
200
100 100
0 0 100
o — — — — o~ o~ o~ o~ (2] on o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (V] o~ o~ o~ [aV] o~
c o » > c o » » c o » « c
& 8 > 2 b g = a 3 g = 2
N ™ > > N ™ > = N 24 = o N 0
< < < 6M 1Y 2y 3y ay 5Y A% 10Y
= TR 5Y CDS (USD) Segilmis GOU CDS 5Y CDS (USD) TR-Secilmis GOU CDS Spread
- == 29.12.2023 22.05.2023 08.09.2021 19.03.202] e 19.11.2020

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Bloomberg
Secilmis GOU: Brezilya, Meksika, Endonezya, Giiney Afrika

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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HFaiz
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Faiz

$— Para politikasinin normallesmesi OIS islemlerinde egrinin kisa vadede yukari, uzun donemde ise agagi yonde hareketine imkan tanidi. 1y
&= vadeli beklentiler politika faizi etrafinda sekillenirken, yil kapanisi itibariyla gelecek 18 ay vadede faizin <%40 olacagi senaryosu agir basiyor.
||
‘Hle
=
e
| E———
= TRY OIS egrisi, secilmis vadeler
g 50 50
42.80
a5 ~\~\~\ 45
\\
40 ~ 37.66 40
\\[
N~\
35 o 35
)
<~
28.20 SS
30 27.25 [ TS 30
\
xR 25 ‘~--___ 25 R
18.80
18.10
20 \ [ 20
_/'
15 thet j o 12.23 15
10 14.98 X 14.57 10
5 5
0 0
6M 1Y 18M 2Y 3y 5Y 7Y 10Y
- e e )9.12.2023 08.09.2021 19.03.2021 19.11.2020 e 22 05.2023

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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Faiz

CDS’in egrinin tiim vadelerinde geri ¢ekilmesi eurobond tarafinda ciddi primler yazilmasina olanak tanidi. 2024’te 5-10y vadeli Tiirk

eurobondlarinin portfoylerde yer almaya devam etmesini 6neriyoruz.

TR & US 10Y
12.0 5.5
11.10 5.0
11.0
45
10.0 40
\ 3.5
9.0 X
o >
x 30 9
(%)
8.0 5
690 /‘ 2.5
757.02
2.65
20 \7\ 2.0
\ 1.5
\“.J
6.0
1.0
5.94
5.0 0.5
o — i — —l o~ o~ (] o on [22] (22} (22}
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o~ o~ o~ o o~
= [} %) = %) %) = (%] Pl
E 5 £ ¢§ £t 5 £ ¢ £t B £ & E
g a4 = 2 & a4 = 2 £ a = 32 g
< << <
= TR Bench 10Y USD uUs 10Y
(5glnort.) (5ginort.)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

TR-US 10Y Spread & TR CDS

9.0

8.0

7.0

6.0

5.0

%

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

Aralik 20

Mart 21

1000
900
800
680
1 700
[}
600
500
400
300
200
100
i i —l o~ o~ o~ o~ on on on on
o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] (o]
s 3 X ¢ § 3 = £ § 3 X
k- > © S = > © S = > ©
8 - < 5 < N <
I I I
@ TR-US 10Y Spread TR 5Y CDS
(5gun ort.) (5gunort.)

CDS, bp

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg
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$— Faiz politikasinin degismesi esas normallesmeyi Tiirk tahvil faizlerinde gergeklestirdi ve 10y tahvilde %30 civarina hareket edilmesine imkan
&= tanidi. 2y vadeli gosterge ise %40 bolgesine evrildi. Likiditenin son yillarda ciddi anlamda azaldigi Tiirk tahvil piyasasi islemlerinde
— .o - . - - . . - - - 3
_=_ Kasim-Aralik doneminde ihalelerde uzun bir aranin ardindan yabanci ilgisi olurken, faizler kismen geri gekildi.
=
N
'E TR benchmark spreadler, yil ortalamalari TR 10y benchmark & 3y ort.
Q 20 150 20 20
=
18 100
/ 18 18
16 | 50
14 0
16 16
12 -50
g
*® 10 A -100 -53 ® 14 14 ¥
&
8 -150
12 12
6 -200
4 -250
10 10
2 -300
0 350 8 8
L 2 5889 3992985233383 g 3 9 = 3T ¥4 &2 5 2 3 2 f N
TR 10-2y spread TR 2y TR 10y TR 10y TR 10y, 3y ort.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Bloomberg
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$— Eyliil ayinda paylastigimiz Strateji Glincelleme Raporumuzda devreye alinan regiilasyonlarin mevduat faizlerinde artisa neden olacagina
&= deginmistik. Siireg, beklentilerimiz paralelinde islerken, son 1 ay icerisinde %45-50 araliginda yataylasma gozlemledik. Burada TCMB’nin faiz
— o - L) . . . ege . .o . . . e e
= artinmlarini sonlandiracagi seklindeki iletisimi etkili. Ancak, kredi-mevduat makasinda (tiiketici) artan mevduat faizi ile daralma var.
LEt
e
.E Tiiketici kredisi & mevduat faizleri seyri Tuketici kredisi & mevduat faizleri farki
=
<D 80% 30 30
=
70% 25 55
60% 20
20
50%
15
15
40% & W 5
| 2 10 ‘ 2
30% / X 10 X
/ 5
) 6.68
20% 5
0
10%
. -2.44 0
0%
o~ o (32} < < n wn (o] o ~ ~ [oe] o0 [e)] (<)) o o — — ()] [ [2g]
ST ¥t ¥ oXco¥Xto:tox- Ittt ot -10 5
ct 2 2 s 23 £ 3 £ & 3 &£ 3 £ £ g £ ¢ E 2323 2 2R R /R IR I T I FI I
T e T p T Tg TS Sog oo <og<op ¥ g g3 g g3 =g gD ELED XL gD
22 df =& %38 &5z TE ST
e Tiiketici kredisi (ihtiyac+tasit+konut), 4 hafta ort. T T - - T

3 aya kadar TRY mevduat, 4 hafta ort. e=Ti{iketici kredisi-3 aya kadar TRY mevduat, 4 hafta ort.

Toplam TRY Gzerinden agilan mevduat, 4 hafta ort. Tiketici kredisi-Toplam TRY (izerinden agilan mevduat, 4 hafta ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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Faiz

$— 2023’te Tiirk bankalari faiz marji baskisi altinda kaldilar. Ozellikle yilin ilk yarisindaki uygulamalar bankalari baskiladi. Hesaplamalarimiz,
&= kredi-mevduat spreadinin ortalamada -7.52 puan seviyesinde gergeklestigini gosteriyor. Diger yandan «ortalama fonlama maliyeti» genel
||
_=_ tabloda spreadin dengelenmesine olanak tanidi.
=
e
i Kredi-mevduat, kredi-AOFM spread ortalamalar & CDS, yillik
= | I —— |
T o o 12 : :700
(= o e 664 —T ™ 958 |
e htiyac 10 I : 1 1
(TL Uzerinden Acilan, 13 Hafta Ort.) : i : 8. =600
55 55 8 i i i i
B Is.026 | ! !
6 i i i i 11 1500
I 4
45 45 H i i i ﬁl\, ]
Tagit 4 1 1 1 1 1 1
(TL Uzerinden Aglilan, 13 Hafta Ort.) 1 289 : : 1259 :
: i 1 I H lao0 o
2 1099 I I I i Iy I : I P2
X 35 35 ¥ I g
Sl | o ] :' I i P2
I 1 1 ! 1 1300 0
I 1 1 : 1 I
Ticari 2 : : : i : :
25 25 (TL Uzerinden Aglilan, Tiizel Kisi KMH 1172 1 J : 1 1
ve Kurumsal Kredi Kartlari Harig, 13 1 : : 1 : :200
Hafta Ort.) -4 H 1 I ! I 1
1 1 i 1 1
15 N\ 15 s 1o Lo ! !
W ! i ] i H 1100
Konut 8 1 : : : 1 :
(TL Uzerinden Acilan, 13 Hafta Ort.) : 1 1 1 : 7.52 i
5 5 1 1 1 I 1 1
Z2RRIQVIIINAINIAR -10 I I ! i ! lo
ZEES2ELESsSE2ELES5s52E 55 2012: 2013 2014 2015 2016 2011 2018 R019 2020 20211 2022 2023 1|
§§~§3§§-§3§§-§3§§-§3 HE— (Rl pe T T i
T T T T N Kredi-mevduat spreadi, ort. Kredi-AOFM spreadi, ort. 5y CDS, ort.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, TCMB Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bé6liimii hesaplamalari, TCMB

Spread hesaplamasi igin 3 aya kadar TRY mevduat faizi ile TL (izerinden agilan, tiizel kisi KMH ve
kurumsal kredi kartlari hargi ticari faizlerin 4 haftalik ortalamalari tizerinden gidilmistir.
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HReel faiz
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Reel faiz

Yillik ortalamalar iizerinden yaptigimiz «reel faiz» hesaplamalarimiz 2023’te de «yilin ikinci yarisindaki normallesmeye ragmen» Tiirkiye’de
reel faizin negatif bélgede kaldigini géstermeye devam etti. Ote yandan pandemi siirecinde 2008-09 krizinin aksine gelismislerden énce
sikilasmaya giden segilmis GOU iilkeleri para politikalarini gevsetme liiksiinii elde ettiler.

Giiney Afrika Brezilya Hindistan Endonezya Rusya TR harig grup ortalamasi Tiirkiye-grup ortalamasi

Reel faiz (%)
2014-2017 ort.
2018 ort.
2019 ort.
2020 ort.
2021 ort.
2022 ort.
2023 ort.
Uzun dénem ort.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bé6liimii hesaplamalari, Bloomberg

Reel faiz hesaplamasi igin iilkelerin resmi politika faizlerinden tiiketici fiyati seviyeleri ¢cikarilmistir.

Tiirkiye igin politika faizi ortalamalasi olarak AOFM kullaniimistir.

2022-23 yili grup ortalamasi analizlerinden Rusya ¢ikarilmis, bilgi amagl tabloda gésterilmistir.

Tiirkiye

Tabloda, TR harig (Aralik) llkelere ait Kasim ayi
enflasyon verileri lizerinden ilerlenmistir. Aralik ayi
rakamlari tiim ulkeler i¢in agiklanmadigindan esitlik
bu sekilde saglanmistir. Ulkelerde ortalama politika
faizi diizeyleri baz alinmistir. Tiirkiye 6zelinde,
yukarida da belirtildigi lizere, AOFM iizerinden
gidilmistir.
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Reel faiz

$- Politika faizindeki artisin KKM’den ¢ikis siireci ile devreye alinan 6nlemlere paralel mevduat faizlerini yukari yonde itmesi reel faizlerin
&= kismen toparlanmasini sagladi. Ortalama fonlama maliyetine gore gelecek 24 ay vadede, mevduat faizine gére ise 12 ve 24 ay vadelerde
|| .
_=_ birlikte reel faiz pozitif alana gecti. Yilin ilk yarisinda %70’lere yiikselecek TUFE karsisindaki seyir yakindan izlenecek.
LEt
e
.E Tiirkiye, reel faiz, AOFM'ye gore Tiirkiye, reel faiz, 3 aya kadar mevduat faizine gore
=
<D 30 30 40 40
=
20 20 30 30
10 10 20 20
A\
-10 16 > -10 0 =- 0
-20 -20 -10 -10
X X X X
-30 -28.28 -30 -20 -20
-40 -40 -30 -30
-50 -50 -40 -40
-60 -60 -50 -50
-70 -70 -60 -60
-75.39
-80 -80 -70 -70
— " NN NN T NN O O NN OO0 OO O A " NN n o " NN MmN ST NN O O NN O0 OO0 0O O dA A NN N M
Y = o H H H A H A 1 A H H H 1 1 1 NN NN NN NN ™ = o H A H A H A H A H e H AN NN NN N NN
g e e g g g g g g g g g g g g g g g g g g g g @
e Reel faiz (Ort. AOFM-TUFE (m-1)) ) @ Reel faiz (Ort. TL mevd. faizi, 3 aya kadar-TUFE (m-1))
Reel fa?z (Ort. AOFM-12 ay beklenen TEJFE) Reel faiz (Ort. TL mevd. faizi, 3 aya kadar-12 ay beklenen TUFE)
Reel faiz (Ort. AOFM-24 ay beklenen TUFE) Reel faiz (Ort. TLmevd. faizi, 3 aya kadar-24 ay beklenen TUFE)
= e e \Gtr =0 reel faiz

= e = NOGtr = 0 reel faiz

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, TCMB
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H2024 takvimi
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2024 yili segilmis merkez bankalarina ait toplanti tarihleri

FED ECB :e]] PPK-dipnot
Ocak 25 31 25 23 FOMC 6ncesi
Subat 22 1 FOMC toplantisi yok
Mart 21 20 7 21 FOMC sonrasi
Nisan 25 11 26 FOMC toplantisi yok
Mayis 23 1 9 FOMC sonrasi
Haziran 27 12 6 20 FOMC sonrasi
Temmuz 25 31 18 31 FOMC 6ncesi
Agustos 22 1 FOMC toplantisi yok
Eylul 19 18 12 19 FOMC sonrasi
Ekim 17 17 31 FOMC toplantisi yok
Kasim 21 7 7 FOMC sonrasi
Aralik 26 18 12 19 FOMC sonrasi
Toplanti sayisi 12 8 8 4 8 J

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili merkez bankalari
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2024 yili TCMB agisindan 6nemli rapor tarihleri

Donem Enflasyon Raporu

Finansal istikrar Raporu

Tiirkiye Kredi Notu Degerlendirme Tarihleri
Moody's Fitch Standard and Poor's

Ocak
Subat 8
Mart
Nisan
Mayis 9
Haziran
Temmuz
Agustos 8
Eylal
Ekim 31
Kasim
Aralik

31

29

Ocak 12
Subat
Mart 8
Nisan
Mayis 3
Haziran
Temmuz 19
Agustos
Eylil 6
Ekim
Kasim 1
Aralik J

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ilgili kuruluslar, Foreks Tiirkiye
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HmBIS
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BIST

Borsa istanbul’a yonelik ileri vade beklentiler Ekim ayindan bu yana ortalamada 10 bin puan seviyesi etrafinda sekilleniyor.

BIST 100 ileriye doniik hedef, 12-ay & BIST 100
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

BIST 100 & BIST 100 ileriye doniik hedef, 12-ay arasindaki spread
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M Spread

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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BIST

-@- Lira bazinda hisse basi beklenen kar rakamlari da belirli bir bélgede yatay.
=
‘e
|
[imdimm ]
=
]
o
5 BIST 100 12-ay devam eden HBK & ileriye doniik HBK, 12-ay BIST 100 12-ay devam eden HBK ve ileriye doniik HBK, 12-ay arasindaki spread
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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BIST

Aralik ayinda hizla devam eden halka arz siireci, uzun yillardir sorunlu konumda olan diisiik likidite, artan alternatif getiri oranlari, yabanci

yatirimci giriginin son yillara kiyasla artis géstermesine ragmen lokal tradelerin gerisinde kalmasi, realize edilen pozisyonlar, fonlardan gikis
ve portfoyler arasi gegisin hizlanmasi BIST’in islem hacimlerinde asagi yonde baski yaratiyor.

Secilmis endeksler bazinda islem miktarlari dagilimi, giinliik

Secilmis endeksler bazinda islem miktarlan dagilimi, 22 giinliik ortalamalarina gore

DenizYatrm
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
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-@- Halka arz sirketlerindeki fiyat dalgalanmalari BIST genelindeki islemlerde etkili olabiliyor. Diisiik likidite en ciddi sorunumuz olmaya devam
&= ediyor.
||
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I
5 Secilmis endeksler bazinda islem miktarlan degisimi, 22 giin toplam Secilmis endeksler bazinda islem miktarlari degisimi, 22 giin toplam
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet

161

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU




$— Son 3-4 yilda olmasi gerekenden diisiik seyreden finansal kosullar, negatif reel getiri ortami, kredi politikasinin destekleyici pozisyonda yer
&= almasi, alternatif getirilerdeki diisiis, halka arz siirecinin momentum kazanmasi ve yabanci yatirimci gikisi ile lokallerin yonetiminde hareket
— . - - - . - - - ege
= eder konuma gegen hisse senedi piyasasinda «nominal yatirimci sayisi artisi» ciddi seviyelere ulasti. Ancak, 2024, faiz kaynakh farkh olabilir.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, MKK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, MKK
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-$— Alternatif getirilerdeki artis ve faizin uzun yillar sonra yeniden «6nemli bir oyuncu» olarak geri doniise baslamasi «profesyonel hisse senedi
&= yatirnminin vazgecilmez oldugu» fikrini yeniden giiclendirebilir.
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5 Yerli yatirnmci sayisi degisimi ve BISTTUM-100 endeksi performansi BISTTUM-100 & AOFM
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, MKK, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, MKK, Bloomberg

AOFM: TCMB adirlikli ortalama fonlama maliyeti
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«Yerli yatinmci» grubu igerisinde «yas» genglesirken; piyasa deneyimi, kriz ve stres yonetimi, karar alma siiregleri, yatirim tercihleri gibi
onemli basliklar da farklilasiyor. Dogal olarak «yiiksek volatilite ortami» hali hazirda «uzun yillarin likidite problemi» devam ederken hisse
senedi islemlerinde donemsel bazda ciddi baskilanmalar yasanmasina neden oluyor.

Yas gruplarina gore yerli yatinmci sayilarinin Aralik 2023-Aralik 2022 degisimi

Yas gruplarina gore yatirimci sayilari, yerli, Aralik 2023

DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, MKK
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, MKK
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«Nominal yatirimci sayisi» artmakla birlikte, BIST’teki portfoylerin biyiklikleri ise nispeten kiigiik baremlerde olusuyor. Aralik ayi itibariyla
MKK’nin ilk kez yayimladigi data setine gore, 5-10 mio arasindaki portfoy dilimi 16.723 kisiden olusurken, 10 mio+ grup ise 15.371 kisi ile
temsil ediliyor. En genis yatirimci grubu %24 pay ile 1001-5000 kisi arasinda sekilleniyor.

Portfoy dilimine gore yerli yatinmci paylan, Aralik 2023

Portfoy dilimine goére yerli yatinmci paylan, Aralik 2019
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari, MKK Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, MKK
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$— BIST sanayi endeksinde yer alan sirketler i¢in yaptigimiz ¢alisma, FAVOK ve net kar tarafindaki 9 aylik dénemlere ait performanslarda
&= gelisimin devam ettigini gosteriyor. Ancak, 2C doneminden bu yana sektor-sirket bazinda ayrismalar ve endeksin geneli icin baskilanma
_=_ gormeye basladigimizi ifade etmekte fayda goriiyoruz. Son ¢eyrek rakamlari ve yilin 6zellikle ilk yarisi bu egilimin marjlarda devami olacak.
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Kaynak: Deniz Yatirim ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim ve Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Arastirma kapsamimizda yer alan finans disi sirketlerin FAVOK degisimini 2024 yilinin tamamu i¢in 2023 yilina kiyasla %35, net kar

degisimlerini ise %25 olarak hesapliyoruz.

Arastirma kapsaminda yer alan sirketlerin FAVOK kalemi seyri
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Aragtirma kapsaminda yer alan sirketlerin net kar kalemi seyri
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Yiiksek enflasyon, girdi maliyetlerindeki artigi dongiisel sekilde beraberinde getirirken, zaten kroniklesmis bir hal alan isletme sermayesi
problemi de iyice belirginlesti. BIST sanayi endeksindeki sirketlerin toplam NiS degisimi 2022 3 ¢eyrek toplamina kiyasla %43 artarken, ayni
donemde operasyonel harcamalar ise %72 yiikseldi. Benzer baskilanmanin 2024’te de devamini bekliyoruz.

XUSIN endeksi OPEX degisimi XUSIN endeksi net isletme sermayesi (NiS) degisimi
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Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm ve Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, Rasyonet
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$— BIST 30 sirketlerine ait son 2 donemin karsilastirmali aktif karhlik, 6zsermaye ve yatirim karliligi rakamlari.
=
il
o
_= Aktif karhhk-yilhk Aktif karlilik/G-1 Ozsermaye karliligi-yillik Ozsermaye karliigi/G-1 Yatinm karliligi Yatirim karliigi/G-1
= 2023/9M AKBNK 5.8% -0.4 puan 46.2% -3.3 puan
Q 2023/9M ALARK 47.0% -11.8 puan 74.9% -19.7 puan 65.4% -16.5 puan
n 2023/9M ARCLK 3.2% 0 puan 18.9% 1.1 puan 8.3% 0 puan
2023/9M ASELS 19.9% 0.9 puan 38.6% 2.4 puan 32.5% 1.8 puan
2023/9M ASTOR 44.1% 7.4 puan 76.3% 10.7 puan 73.7% 10.7 puan
2023/9M BIMAS 15.3% 0.5 puan 48.5% 0.2 puan 31.4% 0.7 puan
2023/9M EKGYO 9.4% 0.3 puan 24.5% 1.4 puan 21.5% 1.6 puan
2023/9M ENKAI 8.2% 0.3 puan 10.7% 0.3 puan 9.8% 0.3 puan
2023/9M EREGL  [0os% -1.3 puan _ -2.1puan | 0a% -1.7 puan
2023/9M FROTO 28.1% 3.6 puan 8.2 puan 56.1% 5.7 puan
2023/9M GARAN 5.6% -0.2 puan 45.1% -2.2 puan
2023/9M GUBRF 2.1% 3.2 puan 8.0% 12.4 puan 5.3% 8.1 puan
2023/9M HEKTS 1.9% 0.2 puan 8.2% 1.5 puan 6.7% 0.9 puan
2023/9M ISCTR 4.6% -0.2 puan 39.2% -1.2 puan
2023/9M KCHOL 5.6% 0.3 puan 61.4% 1.7 puan 20.5% 0.9 puan
2023/9M KONTR 16.3% -1.2 puan 63.9% -2.1 puan 26.9% -1.3 puan
2023/9M KOZAL 36.6% 0.7 puan 42.9% 1.2 puan 40.9% 1.1 puan
2023/9M KRDMD 3.7% -0.3 puan 9.1% -0.6 puan 7.5% -0.5 puan
2023/9M ODAS 40.6% 20.9 puan 83.4% 41.9 puan 56.2% 29.1 puan
2023/9M ovakc NG 4.2 puan 97.3% 2.7 puan | o1 4 puan
2023/9M PETKM 6.5% 1.4 puan 18.1% 4.1 puan 12.1% 2.1 puan
2023/9M PGSUS 11.2% 0.9 puan 60.0% -3.2 puan 14.6% 1 puan
2023/9M SAHOL 3.6% 0 puan 49.2% -0.5 puan 14.7% 0.3 puan
2023/9M SASA 10.8% 2.8 puan 37.7% 9.5 puan 19.8% 4.4 puan
2023/9M SISE 10.7% -1 puan 24.1% -2 puan 14.0% -1.3 puan
2023/9M TCELL 14.9% 1.1 puan 51.7% 4.3 puan 21.2% 1.9 puan
2023/9M THYAO 11.0% 2.3 puan 33.6% 5.3 puan 15.2% 2.9 puan
2023/9M TOASO 35.4% 2.8 puan [ 185 -6.3 puan | 983% 0.9 puan
2023/9M TUPRS 28.8% 2.7 puan 84.5% 4.3 puan 60.4% 4.7 puan
2023/9M YKBNK 5.3% 0.2 puan 49.2% 1.5 puan R

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari, Rasyonet

Son donem verileri Bir dnceki donem verileri
Ort. Aktif karlihk 16.7% Ort. Aktif karlihk 15.3%
Ort. Ozsermaye karliligi 48.5% Ort. Ozsermaye karlilig 46.1%
Ort. Yatinim karliligi 31.7% Ort. Yatirim karlhg 29.3%
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BEnflasyon muhasebesi
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Enflasyon muhasebesi - |

B Enflasyon muhasebesi nedir?

o Yuksek enflasyon dénemlerinde, enflasyonun mali tablolar tzerindeki etkilerinin giderilmesine yonelik dizeltici islemler yapilmasi gerekir ve bu yapilan teknik
dizeltmeler «Enflasyon Muhasebesi» olarak siniflandirilir. Enflasyon dizeltmesi, paranin satin alma guictindeki degisimler nedeniyle gercek durumu ifade
edemeyen mali tablolarin, gercek durumu ifade eder hale gelmelerini saglamak tzere duzeltme islemine tabi tutulmasi olarak tanimlaniyor.

o Vergi Usul Kanunu’na (VUK) gére, enflasyon muhasebesi; UFE artisi son (g yilda 100% ve iginde bulunulan yil igin 10% Uzerinde artarsa enflasyon muhasebesi
uygulanmaldir. Tlrkiye’de Aralik 2021 itibariyla bu kosullar gerceklesmistir. Ancak, enflasyon muhasebesi, 31 Aralik 2023 tarihli mali tablolara kadar ertelendi.
UFE artisi tek haneli bir rakama diisene kadar bu uygulama devam edecektir.

o Ulkemizde ilk olarak enflasyon diizeltmesi 30.12.2003 tarihinde yirirlige girmistir. 2005 yilina kadar uygulama devam etmistir. 2005 yili gegici vergi donemlerindeki
sartlar olusmadigindan enflasyon dizeltme uygulamasi sona ermigtir.

o 31.12.2023 mali tablolarinda Vergi Usul Kanunu'nun 298. maddesinde belirtildigi Uzere parasal olmayan kalemler enflasyon dizeltmesine tabi tutulacaktir.
Parasal olan kalemler ise enflasyon dizeltmesine tabi tutulmayacaktir.

B Nasil uygulanir?

1.Duzeltmeye esas parasal olmayan kalemleri belirlenir,

2.Duzeltmeye esas tarihler tespit edilir,

3.Duzeltmeye esas tarih ile enflasyon muhasebesinin ilk kez uygulanacagi tarih olan 31.12.2023 arasindaki dizeltme katsayisi hesaplanir,
4.Duzeltilecek tutar ve duzeltme katsayisi garpilir.

B Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerle yaptigimiz gériismelerde, enflasyon muhasebesine iliskin galismalarin siirdiigii; ancak, olumlu veya olumsuz
etkilerinin heniiz belli olmadigi, tahmin edilmesinin zor oldugu, yapilan yénlendirmelerin enflasyon muhasebesi etkisini icermedigi ve bu etki dolayisiyla
aciklanan rakamlarla farkhilagsmalarin olabilecegi ifade edildi. Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma olarak bizim 2023 ve sonraki dénemlere ait
tahminlerimizin de s6z konusu etkileri icermedigini vurgulamak isteriz. Tim bu riskleri dikkate alarak, belirli rasyolar lizerinden farkh ¢aligmalar yiriiterek
enflasyon muhasebesine yonelik net bir sonuca ulasiima ihtimalini diisiik gordiigiimiiz i¢in bu noktada herhangi bir fikir yuriitmenin saglikli oimadigina
inaniyoruz. Olabilen en dogru yaklagim, fonksiyonel para birimi YP olan sirketlerin en az etkilenme ile siireci tamamlayacagi.
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o Resmi Gazete’de yayimlanan tebliJ ile 2023 ve takip eden hesap dénemlerinde enflasyon muhasebesi uygulanmasi kesinlesti. Fonksiyonel para birimi Tiirk lirasi
disinda baska bir para birimi olan sirketler ise enflasyon muhasebesi kapsaminda olmayacak.

DenizYatirm 5

o Asagida yer alan sirketlerin fonksiyonel para biriminin Tiirk lirasi diginda baska bir para birimi olmasi dolayisiyla kapsam disinda olmasi beklenmesine
karsilik alt sirketleri velveya istiraklerindeki Tiirk lirasi islemlerinden dolayr kismen etkilenme durumlarinin kesin olmasa da giindeme gelebileceginin
altini gizmek isteriz. Ayrica, s6z konusu sirketlerde bilangco anlaminda etkisi olmasa bile vergisel acidan etkisinin olmasi senaryolardan birisidir.

Fonksiyonel para birimi Piyasa degeri (mio TRY) Piyasa degeri (mio USD) YBB nominal performans YBB rolatif performans FD/FAVOK FD/Satiglar
ARENA Arena Bilgisayar usp 3,430 115 9% 5% 24.23 5.12 0.20
BRSAN Borusan Boru Sanayi usD 84,058 2,813 0% -3% 21.62 14.2 276
BRYAT Borusan Yat. Paz. UspD 64,772 2,168 -2% 5% 30.17 254.44
DOCO Do & Co Aktiengesellschaft EUR 45,586 1,526 -5% -8% 35.00 5.8 1.45
DOKTA Doktas Dekimeli Itk EUR 9,493 318 4% -8% 123.15 118 1.61
ENKAI Enka ingaat usp 202,080 6,763 1% -3% 13.39 9.2 1.78
EREGL Eregli Demir Celik usp 150,150 5,025 5% 1% 17.0 1.47
HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetleri usp 7,618 255 5% 1% 60.17 35.0 13.79
HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim usD 3,567 119 3% -1% 48.78 20.6 5.77
INGRM Ingram Bilisim usp 11,670 381 4% 0% 120.53 28.2 0.50
ISDMR Iskenderun Demir Ve Celik usD 102,550 3,445 3% -1% 58.9 193
KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim usp 1,591 53 2%% 24% 51.02 15.6 5.05
KLMSN Klimasan Klima EUR 1,850 62 6% 3% 14.28 24.2 1.18
KOPOL Koza Polyester Sanayi usp 8,517 285 0% -4% 17.50 14.9 291
KORDS Kordsa Teknik Tekstil usp 15,115 506 0% -3% 80.19 129 1.04
PARSN Parsan EUR 7,052 236 0% 3% 18.38 15.1 2.92
PENTA Penta Teknoloji Uriinleri Dagrtim Ticaret usp 7,241 242 2% -1% 46.44 8.9 0.47
PETKM Petkim usp 49,801 1,667 8% A% 14.11 87.5 1.80
PGSUS Pegasus Hava Tasimacilig EUR 71,145 2,381 7% 3% 5.39 6.2 210
SEKUR Sekuro Plastik usp 320 11 5% 1% 12.2 0.99
TATEN Tathpinar Enerji Uretim usp 8,353 280 -3% -7% 67.53 17.1 11.05
TAVHL Tav Havalimanlar EUR 41,596 1,392 7% 3% 7.70 1.7 2.46
THYAD Tiirk Hava Yollar usp 335,202 11,217 6% 3% 4.27 4.7 1.19

Kaynak: Deniz Yatinm Stratefi ve Arastirma Bolimi hesaplamalan, Rasyonet
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Secilen rasyolara gore puanlama sistemimiz - |

o Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolumu olarak Arastirma kapsamimizda bulunan finans disi sirketleri 4 ana degisken olmak lzere toplamda 20 alt kalemde
inceledik ve s6z konusu analiz sonucunda her bir kalemden minimum 0, maksimum 5 puan alabilecek sekilde 6zel bir puanlama sistemi olusturduk.

DenizYatinm 5

o Doviz o GSYH
v Yabanci Para Pozisyonu (Hedge dahil) v Ozsermaye Karlihg!
v Ihracat Orani v Aktif Karhlik
v Igletme faaliyetlerinden nakit akigi
o Faiz v Temettl
v Net Finansal Gelir/Gider v Brut kar marji
v Borg/(Borg+Ozsermaye) v' Esas faaliyet kar mariji
v ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi) v Yurt igi ciro payi (1)
v Yurt igi ciro payi (2)
o Enflasyon v Net Nakit / FAVOK (1)
v" Ciro Degigimi v Net Nakit / FAVOK (2)
v' SMM Degigimi v Maddi duran varlik buyimesi

v Operasyonel Giderler (1)
v Operasyonel Giderler (2)

o Puanlama sistemimizde MEDTR, LOGO, KLKIM, ALKIM ve ALARK 6n plana ¢ikan sirketler olarak yer aliyor.

o Bir sonraki sayfada yer alan tabloda puanlama sistemimize gére, Arastirma kapsamimizda bulunan finans digi sirketlerin puanlarinin detaylarini gérebilirsiniz.
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Secilen rasyolara gore puanlama sistemimiz - ||

Sicket  Yabana Para Pozisyonu ihracat Orani Net Finansman Gelir/Gider Borg / (Borg +Gzsermaye) ROIC Ciro Degisimi SMM Degisimi Operasyonel Giderler (1)  Operasyonel Giderler (2)  Ozsermaye Karhligi Aktif Karlilik Isletme Faaliyetinden Nakit Akisi Temettii Briit Kar Marji Esas FaaliyetKarMarjt  Yurt i Ciro Pay (1) YurtigiCiroPayi(2)  NetNakit/FAVOK(1)  NetNakit/FAVOK(2) ~ Maddi Duran Varlik Degisimi  TOPLAM PUAN

25 [ 30 2.0 25 0.0
00 0.0 25 25 0.0 00

M 0.0 20 25 25 0.0 0.0 0.0
ALKIM 0.0 X 20 25 25 0.0 15

0.0 0.0 0.0 0.0
. 00 | 20 00 00
0.0 . 2.5 2.5 0.0

INDES 00 . Y . 00 00
0.0 0.0

00 15
0.0
00
0.0
MAVI X X X .| .| X 0.0

DenizYatrm

TOASO 0.0
CCOLA 0.0

58.0
58.0
57.5

ULKER
TTKOM
TATGD

BIOEN 0.0 X
YYLGD 25 0.0

HEKTS 0.0 X 0.0

EREGL 0.0 X 0.0
KARDM 00 X 0.0

KAREL 0.0 X 0.0
PETKM 0.0 X 0.0

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan, Rasyonet
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin net bor¢/FAVOK rasyosuna gore siralanmasi.

Net bor¢/FAVOK
40

DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Rasyonet
* Rasyonun pozitif olmasi ilgili Sirket'in net bor¢ pozisyonunda oldugunu géstermektedir.
**S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmistir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait borglarin kisa vade durumuna gore siralanmasi.

Borglarin kisa vade durumu
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

178

BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait hedge dahil yabanci para durumuna gore siralanmasi.

Hedge dahil yabanci para agik pozisyonu

50,000

Grup medyani( son donem); 18
OII---——___ﬁ ____\__

-50,000

-100,000

mio TRY

-150,000

-200,000

-250,000

-300,000

ASELS
TTKOM
TAVHL
DOAS
AKSEN
TOASO
ENJSA
MGROS
YYLGD
CIMSA
SOKM
MAVI
TCELL
LOGO
TATGD
ANGEN
TEZOL
MPARK

TTRAK
ALKIM
KMPUR

AKCNS

KLKIM

INDES
KONTR

HTTBT

AZTEK
GWIND

OTKAR

BIMAS
MEDTR

LKMNH

SELEC
BIGCH

BIZIM

KAREL
YATAS

ALFAS

-——-—‘—h-----..lll

%) v <O N o = W %) %)

l—%DKD=15$<mil—m_|§§:)Ex<O(
¥E°¢‘-‘-’UO¥LD¥OL’}U’U;_ n oS =
T S w o <3U>><n_§n.._._|—,_

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait briit kar marji durumuna gore siralanmasi.

Briit kar marji
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait esas faaliyet kar marji durumuna gore siralanmasi.

Esas faaliyet kar marji
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait 6zsermaye karliligi durumuna gore siralanmasi.

Ozsermaye karlilig
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DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait FAVOK marji durumuna gore siralanmasi.

FAVOK mariji
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet

Grup medyani( son dénem); 19%
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*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait nakit/d6nen varliklar durumuna goére siralanmasi.

Nakit/donen varliklar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait NiS/satislar durumuna gore siralanmasi.

Net isletme sermayesi/satislar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
*Soz konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman gideri durumuna goére siralanmasi.

Finansman gideri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman gideri/satislar durumuna gore siralanmasi.

Finansman gideri/satislar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman gideri/borglar durumuna gore siralanmasi.

Finansman gideri/borglar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman geliri durumuna gore siralanmasi.

Finansman geliri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmistir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman geliri/satislar durumuna gore siralanmasi.

Finansman geliri/satiglar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

DenizYatirm 5
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*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmistir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait finansman geliri/borglar durumuna gére siralanmasi.

Finansman geliri/borglar

DenizYatirm 5
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmistir.
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BIST

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait sabit sermaye yatirimlari/satislar durumuna gére siralanmasi.

Sabit sermaye yatirimlari/satiglar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmstir.
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Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere ait sabit operasyonel giderler/satislar durumuna gore siralanmasi.

Operasyonel giderler/satiglar
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Rasyonet
*S6z konusu veriler, 2023 yili 9 aylik verilerine gére hesaplanmistir.
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2024 yili bankacilik sektoru gorunumu

B 2023 yilinda bankacilik sektorii biiylime agisindan parlak bir donem gegirdi. TL krediler %54 artarken, doviz cinsi krediler ise USD bazinda %2.7 kadar
daraldi. Sektorde kur korumali mevduatin da etkisi ile TL mevduat hacmi %86 artarken, doviz cinsi mevduat hacmi ise USD bazinda %7.1 geriledi.
Mevduatin krediye doniisiim orani toplamda %78.4, TL tarafta %88.4 ve yabanci para tarafinda ise %63.4 olarak yil tamamladi. Sektordeki likiditenin
yiksek olmasi ve sermaye yeterlilik oranlarinin kuvvetli olmasi 6zellikle 6zel bankalar cephesinde daha hizli bir kredi geniglemesine imkan saglayabilir.
Bankacilik hizmet gelirlerinin faaliyet giderlerine kiyasla biraz daha hizli biiyiimesini beklerken, net faiz marjinin 100 baz puan kadar iyilesmesini,
kredi risk maliyeti oraninin ise 80 baz puan kadar artmasini bekliyoruz. Sermaye piyasa igslem gelirlerinin de 2023’e goére daha sinirli bir katki vermesini
bekledigimiz sektorde net kar rakaminin yilhk bazda %26 kadar artis gosterecegini dusuniiyoruz. 2024 tahminlerimize goére 2.5x Fiyat/Kazang ve
0.7x Fiyat/Defter Degeri ¢arpanlar ile islem géren bankacilik sektorii hisselerinin 2023 yilindaki kuvvetli yiikselise ve sanayi endeksine gore daha iyi
getirisine ragmen hala ucuz oldugunu diigtinliyoruz.

B YKBNK ve AKBNK’I Model ve Dongilisel Portfoylerimizde tagimaya devam ederken, bu rapor ile birlikte ozellikle 4G23’te iyi bir kar performansi
bekledigimiz VAKBN icin onerimizi AL olarak revize ediyoruz. AKBNK ve YKBNK 2024 tahminlerimize gore daha yiiksek 6zsermaye karliligi ve gorece
daha disuik ¢arpanlar ile islem gordiikleri ana odak noktamizda yer almaya devam ediyorlar.

B 2024 yilinda kredi bluylumesini %40-%45 bandinda bekliyoruz. Gerek sermaye yeterliligi gerekse de likidite olarak oldukca kuvvetli konumda olan sektoérde
2024 yihinda bir énceki yila gbre yavaslama beklivoruz. TCMB’nin siki para politikasi sonucunda ylUkselen kredi faizleri talep tarafinda baskiya neden olabilir.
Bununla birlikte ekonomik buyumenin de 2024 yilinda daha yavas olmasina bagll olarak bankalar kredi geniglemesinde daha segici davranabilirler.
Global ekonomilerdeki yiksek faiz oranlari da daha yavas blyime egilimi ile ekonomik aktivitenin ihracat¢i bacaginda daha sinirli bir kredi kullanimina neden
olabilir. ihracat ve Uretimin desteklenmesi kapsaminda ve isletme sermaye ihtiyacinin finansmani amaci ile kredi blyiimesinin biraz daha ticari segmentte
yogunlasabilecegini tahmin ediyoruz. Mevduat faizlerindeki ylkselis ile birlikte TL mevduatin cazibesini korumaya devam etmesini ve agiklandigi Gzere kur korumali
mevduatin giderek azalmasini bekliyoruz.

B Net faiz marjinda 1 puan civarinda yillik artis bekliyoruz._2023’G bir énceki yila gére yaklasik 300 baz puan gerileme ile %4.9 seviyesinde tamamlamasini
bekledigimiz net faiz marjinin 2024 yilinda 100 baz puan kadar iyilesmesini bekliyoruz. TUFE’ye endeksli bonolarin katkisinda gerileme ve artan TL mevduat
maliyetleri ile birlikte swap giderlerinin de 2024 yili net faiz gelirini baskilayan unsurlar olmasi beklenebilir. Bunun yani sira regllasyon kaynakli olarak bankalarin
zorunlu karsiliklarindan nema saglayamiyor olmasi da marjlari baskilayan diger énemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kredi faizlerindeki ylkselis ve
kredilerin ge¢cmise kiyasla vadelerinin kisalmis olmasi net faiz marjini dengelerken net faiz gelirine de katki saglamasini bekliyoruz. 1G24’te iyi bir marj gérinimu
olabilecedini dusunuyoruz. Takip eden iki ceyrek daha yatay olabilir. 4C24’te ise faizlerdeki olasi gerileme ve global piyasalarda da faizlerin gerilemesi ile daha iyi bir
marj olabilecegini tahmin ediyoruz.
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2024 yili bankacilik sektoru gorunumu

B Kredi kalitesinde 2024 yilinda sinirh diizeyde takipteki kredi artisi beklemek miimkiin. 2023 yilini haftalik verilere gére %1.62 seviyesinde tamamlayan
takipteki kredi orani ve %78.6 takipteki kredi karsilik oranlariyla bankalarin oldukga korunakl olduklari géristindeyiz. Ekonomideki beklenen yavaslama ile birlikte
Ozellikle bireysel kredilerde biraz daha fazla yogunlasan bir takibe intikal beklemek mimkin. Bu nedenle bankalarin takipteki kredi karsilik oranlarini koruyacaklari
varsayimi altinda net kredi risk maliyeti oraninin 2024 yilinda 2023’e gére 80 baz kadar artis gdstererek yaklasik 210 baz puan seviyesinde olmasini bekliyoruz.

B Bankacilik hizmet gelirlerindeki bliyiime faaliyet giderlerindeki artigi tolere edebilir. Ocak-Kasim 2023 déneminde yillik bazda %143 artis kaydeden bankacilk
servis gelirlerindeki buylime hizi Aralik ayinda yavaslasa da 2023 yilinda banka karhlliklarina énemli bir katki sagladi. Bunun yavaslayarak da olsa 2024 yilinda
suregelmesini_bekliyoruz. Kredi artis hizinin biraz zerinde bekledigimiz hizmet gelirlerindeki artis 2024 yilinda faaliyet giderlerindeki artis hizinin Gzerinde
gerceklesebilir. Ocak-Kasim 2023 déneminde %122 yilkselen operasyonel giderler deprem ile ilgili tek seferlik giderleri de icermekte. Bu nedenle 2024 yilinda
ortalama enflasyona paralel bir faaliyet gideri artisi dngérmek mimkin. TUm bankalarda bankacilik hizmet gelirlerinin operasyonel giderleri karsilama oraninin
yukselmesini modelliyoruz.

B Sermaye piyasasi islem gelirleri bu yil daha diisuk bir katki saglayabilir. Gectigimiz yilki kur volatilitesi kaynakli olarak bankalar yuksek bir sermaye piyasasi
islem geliri elde etmiglerdi. 2024 yilinda bu katkinin daha dusuk bir seviyede olmasini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda piyasa faizlerindeki olasi bir gerilemeye bagh
olarak hazine kagitlar1 Uzerinden ise degerleme farki olabilir.

B Tahminlerimize yonelik risk faktorleri. Ekonomik blyume dinamiklerinin beklentimizden daha iyi gergeklesmesi durumunda kredi blylUmesi tahminlerimizi
asabilir. Net faiz marjinda ise yilin ikinci yarisi ve 6zellikle 4C24’te faiz oranlarinin beklentimizden daha hizli gerilemesi durumunda kredi-mevduat durasyon
farkindan dolay! marjlar beklentimizin tGzerinde gergeklesebilir. Yillik ortalama enflasyona gére tahminledigimiz faaliyet giderleri de enflasyondaki seyre bagl olarak
daha farkli seviyede gergeklesebilir. Bankacilik hizmet gelirlerinde kredi blylmesinin biraz daha Uzerinde artis modelledik. Bu noktada da kredi blyimesi belirleyici
olacaktir.
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Bankacilik hisseleri oneri/hedef fiyat
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AKBNK (AL/54,70 TL): AKBNK son 1 yilda %107 performans sergilerken, BIST 100 Endeksi’nin de %49.8 Uzerinde bir performans gostermistir. Hisse, 2024
tahminlerimize gore 2.54x F/K ve 0.71x F/DD carpanlari ile igslem gorurken, bekledigimiz 6zsermaye karlihdi da %32.8 seviyesindedir. Faiz durasyonu agisindan
onemli bir marj avantaji olan bankanin yuksek sermeye yeterliligi ile sektériin Gzerinde buyumesini bekliyoruz. Diger bankalara kiyasla daha cazip ¢carpan ve daha
yuksek 6zsermaye karlihgi beklentisi ile AKBNK’yi Déngusel Portféyimizde tagsimaya devam ediyoruz.

GARAN (AL/85,80 TL): GARAN son 1 yilda %106 performans sergilerken, BIST 100 Endeksi'nin %48.5 Uzerinde bir getiri sagladi. Hisse, 1 yil ileriye dénuk
tahminlerimize gére 3.00x F/K ve 0.79x F/DD garpanlari ile islem gérirken, bekledigimiz 6zsermaye karliligi da %30.7 seviyesindedir. lyi bir marj yénetimi olan
bankanin yuksek sermaye yeterliligi ile 6n planda kalmaya devam etmesini bekliyoruz.

HALKB (TUT/17,00 TL): HALKB son 1 yilda %8.6 deder kaybederken, BIST 100 Endeksi'nin %34 gerisinde kaldi. Hisse, 1 yil ileriye dénuk tahminlerimize gore
2.43x F/K ve 0.54x F/DD garpanlari ile islem gériirken, bekledigimiz ézsermaye karlihgi da %25 seviyesindedir. Ozel sektér bankalarina gére daha disik karlilik ve
onumuzdeki donemde buylume hizinin biraz daha yavas olabilecedi beklentisi ile dnerimiz TUT yonundedir.

ISCTR (AL/33,00 TL): ISCTR son 1 yilda %95.4 nominal performans sergilerken, BIST 100 Endeksi'nin de %41 Uzerinde bir performans gostermigtir. Hisse, 1 yil
ileriye doniik tahminlerimize gére 3.26x F/K ve 0.78x F/DD carpanlari ile islem gorirken, bekledigimiz 6zsermaye karlili§i %27.4 seviyesindedir. istiraklerinin tek bir
¢ati altinda birlestiriimesi ileride dnemli bir deger agiga ¢ikartabilecegi icin beklentiler olumlu kalmaya devam edebilir. Enflasyona endeksli bonolar igin uyguladigi
farkli muhasebe standardi nedeni ile enflasyon geriledikge rakipleri ile arasindaki farki kapatmasi beklenebilir. Rakiplerine kiyasla biraz daha yuksek fiyat carpanlari
ve 0zsermaye karlihgi ile dncelikli tercihimiz olmamakla birlikte hisse icin AL olan 6nerimizi sirdurtyoruz.

VAKBN (AL/22,80 TL): VAKBN son 1 yilda %20 nominal performans sergilerken, BIST 100 Endeksi’'nin ise %13 gerisinde kalmistir. Hisse, 1 yil ileriye donuk
tahminlerimizde 2.16x F/K ve 0.60x F/DD cgarpanlari ile islem goriirken, bekledigimiz 6zsermaye karliligi %31.6 seviyesindedir. Ozel sektdr bankalarina gére biraz
daha duguk 6zsermaye karlihigina ragmen dusik carpanlari ve yakin ddnem kar momentumu nedeniyle hisse i¢in 6nerimizi AL olarak guncelliyoruz.

YKBNK (AL/30,60 TL): YKBNK son 1 yilda %85 nominal performans sergilerken, BIST 100 Endeksi’nin de %33 Uzerinde bir performans gdstermigtir. Hisse, 1 yil
ileriye donik tahminlerimize gore 2.24x F/K ve 0.69x F/DD carpanlari ile islem gorurken, bekledigimiz 6zsermaye karlihdi %36.9 seviyesindedir. Sektdre kiyasla
daha ylksek bir blyime saglamasini bekledigimiz banka, disuk ¢arpanlari ve yuksek karliligi ile Model Portféyimuzde yer almaktadir.

TSKB (AL/10,50 TL): TSKB son 1 yilda %61 nominal performans sergilerken, BIST 100 Endeksi'nin ise %16 Uzerinde getiri saglamistir. 1 yil ileriye donuk
tahminlerimize gére 2.31x F/K ve 0.69x F/DD carpanlari ile islem gorurken, bekledigimiz 6zsermaye karlihgi %35 seviyesindedir. Son 2 yildir yavas buylyen
bankanin 6nimuizdeki donemde yuksek sermaye yeterliligi ile daha hizlh buyimesi beklenebilir. Bununla birlikte liralasma stratejisi ¢cercevesinde regulasyon
degisimlerinden etkilenmiyor olmasi ise marj agisindan pozitif olarak degerlendirilebilir.
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DenizYatinm 5

Oneri ve hedef fiyatlar Net kar tahminleri, BDDK solo, mio TRY

Son kapanig Hedef fiyat Potansiyel Oneri Hisse 2022 2022 degisim 2023T 2023 degisim 20247 2024 degisim
AKBNK 39.84 54.70 37% AL AKBNK 60,024 395% 63,716 6% 75,291 18%
GARAN 62.60 85.80 37% AL GARAN 58,509 348% 79,598 36% 80,487 1%
HALKB 13.79 17.00 23% TUT HALKB 14,650 872% 11,531 -21% 35,969 212%
ISCTR 25.14 33.00 31% AL ISCTR 61,538 357% 66,535 8% 71,020 7%
VAKBN 15.25 22.80 50% AL VAKBN 24,017 475% 34,209 42% 65,586 92%
YKBNK 22.42 30.60 36% AL YKBNK 52,745 403% 64,289 22% 75,442 17%
TSKB 7.24 10.50 45% AL | TSKB 4,055 272% 6,934 71% 8,539 23% 1
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalari
Degerleme garpanlari Ana operasyonel beklentiler
F/K F/DD Karlilik Net faiz mariji Net kredi risk maliyeti
Hisse 2023T 20241 2023T 20247 2023T 20247 Hisse 2022 2023T 20241 2022 2023T 20241
AKBNK 3.25 2.75 1.02 0.77 36.7% 32.8% AKBNK 9.5% 5.3% 6.1% 0.9% 1.5% 2.1%
GARAN 3.30 3.27 111 0.86 41.3% 30.7% GARAN 10.1% 6.8% 7.3% 2.8% 2.1% 2.6%
HALKB 8.59 2.75 0.78 0.61 10.0% 25.1% HALKB 6.5% 2.3% 5.9% 5.2% 0.2% 2.1%
ISCTR 3.78 3.54 1.06 0.85 31.5% 27.4% ISCTR 7.2% 4.2% 3.6% 1.0% 0.9% 2.1%
VAKBN 4.42 2.31 0.88 0.64 24.1% 31.6% VAKBN 6.3% 2.7% 5.6% 2.5% 1.2% 1.6%
YKBNK 2.95 2.51 1.07 0.78 43.6% 36.9% YKBNK 10.0% 6.6% 7.7% 2.7% 1.6% 3.0%
TSKB 2.92 2.37 0.97 0.71 41.8% 35.0% TSKB 6.6% 6.6% 6.2% 3.6% 1.5% 1.8%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalarn Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari

Son kapanis fiyatlar ile.
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AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB

DenizYatirm 5

2022 20237 2024 T| 2022 2023T 2024T| 2022 2023T 2024T| 2022 2023T 2024 T| 2022 2023T 2024 T| 2022 2023T 2024T| 2022 2023T 2024T

Net Faiz Geliri 70.3 62.8 1111 | 73.0 75.0 120.7 | 62.0 336 1095 | 63.7 55.0 73.1 70.3 505 1332 | 748 709 123.0 6.4 9.0 12.5
vy 364.6% -10.6% 76.8% |234.9% 2.7% 60.9% (239.6% -45.9% 226.4%|256.4% -13.8% 33.0% |470.7% -28.1% 163.7%(370.2% -5.3% 73.5% (153.8% 40.3% 39.0%
Net Faiz Marji 95% 53% 6.1% | 101% 68% 73% | 65% 23% 59% [ 72% 42% 36% | 63% 2.7% 56% | 100% 6.6% 7.7% | 66% 66% 6.2%
Net Karsilik Gideri 4.2 10.0 214 15.1 17.0 32.8 353 3.1 30.6 5.9 8.0 27.9 19.1 15.6 26.3 12.9 115 311 2.5 1.6 2.6
vy 21.1% 140.5% 113.8%| 28.3% 12.6% 93.3% |308.9% -91.2% 888.5%|(-17.5% 35.2% 250.1%|277.6% -18.1% 68.2% | 63.5% -10.4% 169.5% | 74.9% -36.4% 66.4%
Net Kredi Risk Maliyeti 09% 15% 21% | 28% 21% 2.6% | 52% 02% 2.1% | 1.0% 09% 2.1% | 25% 12% 16% | 27% 16% 3.0% | 3.6% 15% 1.8%
Faaliyet Giderleri 19.1 42.9 64.4 229 48.0 71.7 17.7 48.7 73.0 34.0 716 104.8 | 17.9 514 64.2 224 43.6 64.7 0.5 1.2 19
vy 105.2% 124.4% 49.9% | 80.8% 109.4% 49.6% | 83.2% 175.0% 49.8% (113.9% 110.5% 46.3% | 88.6% 186.4% 25.0% |117.9% 94.7% 48.2% |91.9% 141.0% 54.7%
Net Komisyon Gelirleri 10.3 30.1 48.7 16.6 36.3 56.7 8.5 17.2 27.2 16.1 37.8 55.9 10.8 23.7 35.6 14.1 315 50.0 0.2 0.4 0.3
vy 97.1% 191.9% 61.9% | 95.6% 118.5% 56.0% (107.0% 103.1% 58.0% (111.9% 134.1% 47.9% |139.8% 119.4% 50.4% | 93.2% 123.0% 58.6% (123.7% 129.0% -29.0%

Net Komisyon Gelirleri / Faaliyet Giderleri | 53.9% 70.1% 75.7% | 72.6% 75.7% 79.0% | 47.8% 353% 37.2% | 475% 52.8% 533% | 60.2% 46.1% 55.5%|63.1% 722% 773%|314% 29.8% 13.7%

istirak Gelirleri 3.1 7.5 12.8 5.4 12.8 17.6 0.4 0.4 0.5 21.8 30.2 47.5 0.1 0.2 0.3 3.2 8.2 115 1.0 14 1.6
vy 98.8% 141.7% 70.2% |163.7% 138.2% 37.3% (121.2% -6.8% 17.3% (172.0% 38.6% 57.0% |23.4% 33.2% 64.8% |143.2% 158.5% 40.7% |330.5% 39.8% 15.8%
Diger Gelir/Gider 18.8 36.5 135 18.5 38.3 10.1 2.2 13.4 13.2 12.1 35.7 50.9 -7.0 36.7 8.3 115 28.0 11.9 0.5 13 1.2
vy 172.8% 94.2% -63.0%|97.8% 107.0% -73.6%| n.a. 522.2% -1.6% (143.3% 194.5% 42.3% | n.a. n.a. -77.5%|(61.2% 144.4% -57.6% | 78.4% 146.4% -8.6%
Vergi Oncesi Kar 79.3 840 1004 | 75.6 976 100.6 | 20.0 12.7 46.7 73.9 79.2 94.7 37.2 44.1 86.9 68.3 834 100.6 5.1 9.3 11.1
vy 393.3% 6.0% 19.5% |336.9% 29.0% 3.1% n.a. -36.4% 266.6%|377.8% 7.1% 19.6% (603.3% 185% 97.1% |406.6% 22.1% 20.6% |252.6% 80.3% 19.6%
Net Kar 60.0 63.7 753 58.5 79.6 80.5 14.6 115 36.0 61.5 66.5 71.0 240 34.2 65.6 52.7 64.3 754 4.1 6.9 8.5
y/y 395.0% 6.2% 18.2% (347.5% 36.0% 1.1% |871.7% -21.3% 211.9%|356.9% 8.1% 6.7% |475.2% 42.4% 91.7% (402.8% 21.9% 17.3% |272.4% 71.0% 23.2%
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= Bankacilik sektorune ait bilango tahminlerimiz
S
: AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB
-E 2022 2023 T 2024T| 2022 2023 T 2024T| 2022 2023T 2024T| 2022 2023T 2024T| 2022 2023T 2024T| 2022 2023T 2024T| 2022 2023T 2024T
g Krediler 539 848 1,234 632 1,015 1,471 789 1,252 1,684 750 1,093 1,577 912 1,420 1,920 570 843 1,255 75 118 170
vy 61.0% 57.4% 455% |589% 60.5% 44.9% |52.6% 58.7% 34.5% |54.3% 45.7% 44.4% |(61.1% 55.7% 352% |51.0% 47.9% 489% |23.0% 584% 43.8%
TL 392 630 926 475 747 1,099 613 991 1,325 470 698 1,025 624 976 1,304 410 628 957 7 4 6
vy 76.7% 60.8% 47.0% | 80.0% 57.1% 47.2% |66.3% 61.7% 33.8% |753% 483% 46.8% |76.3% 56.3% 33.6% |82.9% 53.0% 52.4% (32.5% -46.9% 74.6%
YP, $ 8 7 8 8 9 9 9 9 9 15 13 14 15 15 15 9 7 7 4 4 4
vy -7.2% -5.9% 4.1% |-16.5% 8.5% 2.0% |(-154% -59% 1.0% |-85% -10.2% 3.0% |-3.2% -1.9% 2.0% |-25.7% -14.4% 2.0% |-12.9% 7.2% 5.1%
Takipteki Kredi Orani (grup 3 Orani) 3.0% 21% 29% | 26% 1.9% 29% | 22% 15% 24% | 3.0% 1.6% 2.5% | 21% 14% 18% | 34% 33% 4.2% | 29% 1.7% 1.9%
Grup 1 Karsilik Orani 0.7% 09% 09% | 0.7% 05% 05% | 1.6% 1.0% 1.0% | 05% 05% 05% | 07% 1.1% 1.1% | 09% 09% 09% | 1.0% 1.1% 1.1%
Grup 2 Karsilik Orani 16.5% 17.5% 17.5% |20.0% 21.0% 21.0% |454% 31.0% 31.0% |16.7% 16.0% 16.0% |24.4% 23.0% 23.0% |19.2% 16.9% 16.9% |27.5% 29.0% 29.0%
Grup 3 Karsilik Orani 674% 652% 656% |72.2% 668% 66.6% |81.5% 81.0% 81.0% |74.4% 80.8% 80.6% |81.3% 824% 82.4% |76.1% 70.1% 70.7% |92.0% 96.4% 72.1%
Toplam Karsilik Orani 127.2% 172.1% 142.0%|210.3% 240.5% 177.7% (286.9% 263.7% 197.9%|141.1% 199.9% 159.4%|204.9% 260.0% 219.3%(173.9% 154.9% 137.4%|236.3% 327.5% 271.4%
Menkul Degerler 266 450 653 188 291 474 374 452 602 278 463 663 373 610 827 242 421 615 24 27 40
1744 73.9% 69.0% 45.1% |102.0% 55.0% 62.6% |67.6% 20.7% 33.4% |92.5% 66.4% 43.2% |66.5% 63.7% 35.6% |89.8% 73.7% 46.2% (81.7% 14.4% 45.1%
Toplam Aktifler 1,075 1,808 2,632 | 1,152 1,919 2,942 1,392 2,087 2,807 | 1,408 2,321 3,351 1681 2573 3,478 1,108 1,766 2,615 116 178 256
vy 51.7% 68.2% 455% |52.0% 66.5% 53.3% |54.5% 49.9% 34.5% (52.0% 64.8% 44.4% |66.9% 53.0% 352% |50.4% 59.4% 48.1% |37.4% 53.9% 43.8%
Mevduatlar 679 1,213 1,789 791 1,377 2,163 | 1,061 1,674 2,258 931 1,643 2,409 | 1,128 1,777 2,398 673 1,066 1,595 0 0 0
%% 64.4% 78.6% 47.5% |54.1% 74.2% 57.0% |69.5% 57.8% 34.9% |56.3% 76.5% 46.6% |90.8% 57.6% 350% |67.7% 585% 49.6% | n.a. n.a. n.a.
TL 370 756 1,124 427 861 1,371 568 1,019 1,377 386 832 1,238 681 1,118 1,507 387 638 961 0 0 0
v/y 143.7% 104.1% 48.7% |136.8% 101.5% 59.2% (118.4% 79.5% 35.1% (130.4% 115.4% 48.8% (166.5% 64.2% 34.8% |165.0% 64.7% 50.6% | n.a. n.a. n.a.
YP, $ 17 16 17 19 18 20 26 22 22 29 28 29 24 22 22 15 15 16 0 0 0
v/y -15.7% -6.0% 7.1% |-22.2% -9.7% 12.8% | -3.9% -156% -1.0% |-9.2% -54% 6.2% | -5.0% -6.4% -0.5% (-20.2% -4.7% 9.0% n.a. n.a. n.a.
Ozsermaye 154 202 268 153 236 305 90 126 162 191 236 297 107 172 238 126 178 244 13 21 29
v/y 102.2% 31.7% 32.5% | 93.5% 54.8% 29.0% (106.5% 40.5% 28.5% (120.4% 23.4% 25.8% (105.9% 61.2% 38.0% | 98.9% 40.8% 37.0% |84.2% 62.7% 37.7%
Kaldirag (Toplam Aktifler / Ozsermaye) 7.0 8.9 9.8 7.5 8.1 9.7 15.5 16.5 17.3 7.4 9.8 11.3 15.7 14.9 14.6 8.8 9.9 10.7 9.0 8.6 8.9
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Kredi/mevduat faiz makasi yakin donemde net faiz marjini destekleyebilir

Kredi ve Mevduat Faiz Oranlari, Ceyrek Ortalamasi, Son Veri 29 Aralik 2023
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Kaynak: TCMB

Mevduat Faiz Oranlari, Son Veri 29 Aralik 2023

56.00 -
—13Ay

51.00 36 Ay /—

46.00 1 —— 1 Aya Kadar J

41.00 -

36.00 -

31.00 -

26.00 -

21.00 -

16.00 -

11.00 l T T T T T T T T T T T
N ™ @ ™ ™ @ o ™ o ) ™0 ™
~N N N ~N ~N N N ~N N N ~N N
N P o el < Yo} © ~ oo} (=2} o —
— o o o o o o o o o — —

Kaynak: TCMB

Haftalik Marjinal Kredi/Mevduat Faiz Makasi, Son Veri 29 Aralik 2023
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Kaynak: TCMB
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Ozsermaye karlihd 10 yillik bono faizinden yiiksek oldugu icin daha yiiksek ¢arpanlari
destekliyor

DenizYatirm 5

12-aileri F/K AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB  Ortalama
Cari 2.78 3.22 249 3.52 2.27 245 2.42 2.85
Son 1Yl 1.92 2.09 3.90 2.56 1.82 1.68 1.99 2.13
Son 3 Yl 1.32 1.52 2.92 1.48 1.66 1.17 1.78 1.48
Son 5YIl 2.86 3.01 4.38 2.28 243 2.27 2.53 2.62

iskonto/Prim

Cari -2% 13% -13% 24% -20% -14% -15% -
Son 1Yl -10% -1% 84% 20% -14% -21% -7% -
Son 3 Yl -11% 3% 97% 0% 12% -21% 20% -
Son 5Yil 9% 15% 67% -13% -8% -14% -4% -

12-aileri F/DD AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB _ Ortalama

Cari 0.78 0.85 0.55 0.85 0.62 0.76 0.72 0.76
Son 1 Yil 0.54 0.61 0.59 0.63 0.52 0.56 0.63 0.58
Son 3 Yl 0.39 0.45 0.35 0.38 0.33 0.39 0.51 0.39
Son 5Yil 0.45 0.51 0.30 0.38 0.32 0.39 0.51 0.41

iskonto/Prim

Cari 3% 12% -27% 12% -18% 0% -5% -
Son 1Yl -6% 5% 1% 8% -11% -4% 8% -
Son 3Yil -1% 15% -10% -2% -16% 0% 32% -
Son 5Yil 11% 25% -26% -6% -21% -3% 26% -

12-a ileri Ozkaynak Karliligi AKBNK GARAN HALKB ISCTR VAKBN YKBNK TSKB  Ortalama

Cari 33.1% 31.0% 25.1% 27.8% 31.1% 37.1% 35.0% 30.9%
Son 1Yl 32.9% 34.2% 17.6% 27.6% 34.0% 39.6% 37.9% 31.4%
Son 3Yil 39.1% 38.8% 15.5% 33.9% 25.5% 42.8% 38.3% 33.8%
Son 5Yil 28.3% 28.5% 11.5% 25.3% 19.6% 30.5% 29.0% 24.7%

iskonto/Prim

Cari 7% 0% -19% -10% 1% 20% 13% -
Son 1Yl 5% 9% -44% -12% 8% 26% 21% -
Son 3 Yl 16% 15% -54% 1% -24% 27% 13% -
Son 5 Yil 15% 15% -53% 2% -21% 24% 17% -

Kaynak: Deniz Yatirnm Arastirma
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Ozsermaye karlihgindaki géreceli iyilesme, enflasyon farklarinin da etkisi ile net sekilde ortaya

cikiyor

29.00 130%
Ozsermaye Karliig:

110%

24.00 m ]
——MSCI Tiirkiye Finansallar NIJ\"J W 90%
—— MSCI GOP Finansallar /}JMU'U\ 70%

19.00
50%

14.00
30%
10%
9.00
-10%
400 +——"—F+—F—F————— -30%
OO0 00000000 dddddd NN NNNNOMOMMOMM
o A A NN NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
HAMWUOMNOD A dMULNOOODATOMWONODAAdMWOLNOOOAAd®MLWOLIND
OO O 00O 1000001000001 0000O0+«0O0O0OO0o0OOo

(Tirkiye/GOU)

Goéreceli Ozsermaye Karliligi

A

== == Tarihsel Ortalama

Yillik Ortalama

vl

T

hon/
r

¢l

[\ P Ui fra 8 A,
M T T T H/ T T T T T T T T T T T T T
AU.'
o O O ® © © © © d d d d N N N N M M M M <
A4 -3 4 4 & & § & & & & d N N N~ QS Q
a4 >~ O A4 % N O A ¥ N~ O O % N~ O A % N~ O o
©O © O 9 O © O 4 O O O 4 O © © d 0 © O «d Oo

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



GOU ile enflasyon farki azaldikga ¢arpanlarin yiikselmesi beklenebilir, CDS’teki gerileme de bu

lyilesmeye alan agiyor

DenizYatirm 5
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2024 yilinda sigortacilik sektoru gorunumu

B Sigorta sektoruini iki alt sektore ayirp baktigimizda, “hayat digi” ve “hayat ve emeklilik” seklinde hayat digi sigortacilik sektoriiniin daha 6n plana
ciktigini séylemek mimkun.

DenizYatinm 5

B Hayat digI segment:
i.  Sirketlerin finansal varliklarinin yiksek faiz ortaminda ylksek finansal gelir saglamasi beklenebilir,

ii.  Bunun yaninda police fiyatlamalari hali hazirda yukari yonlu devam ettidi icin prim (ciro olarak da degerlendirilebilir) artis hizinin 2024 yilinda da enflasyonun
kismen Uzerinde olmasi beklenebilir,

iii. Asgari Ucret artisindan karsilik giderleri nedeni ile dogrudan etkilenen sektérde, konustugumuz sirketlerin %40 civarinda asgari Ucret artisina gore karsilik
ayirdiklarini distndyoruz. Bu nedenle, Uzerinde gergeklesen artisin sinirli dizeyde baski yaratmasi beklenebilir,

iv. Ekonomideki yavaslama egilimi ile birlikte ise hasar frekansinin azalmasi hasar/prim oraninin azalmasina ve operasyonel karliligin yukselmesine imkan
saglayabilir,

v. Olumsuz tarafta ise 2023 basindaki deprem felaketinden 6turl reasurans maliyetlerinin artmasi beklenebilir (TUrkiye'de yerlesik sirketlerin dogal afet risklerini
devrederken daha ylksek prim 6demek durumunda kalmalari).

B Hayat ve emeklilik girketleri:
i.  YUksek faiz sirketlerin finansal gelirlerini desteklemeye devam edecek.
ii. Bireysel kredi artis hizinda beklenen yavaglama krediye bagl hayat sigortalarinin 2024 yilinda 2023’e gére daha duguk hizli bir prim Gretimine neden olabilir.

iii. Negatif reel faiz ortaminda bireysel emeklilik tarafina %30 devlet katkisinin mevcut faiz ortaminda eskisi kadar ragbet gérmeme ihtimali de bu alanda bireylerin
sisteme giris hizini ve/veya ddedikleri katki payi tutarini azaltici ydonde etki edebilir.
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2024 yilinda hayat digi sigorta sirketleri

B TURSG: Ocak-Kasim déneminde Sirket, yillik %152 artig ile 50.8 milyar TL brit prim dretimi gerceklestirdi. Yili yaklasik olarak 58 milyar TL brat prim uretimi ile
tamamlamasini bekledigimiz sirketin, 2024 yilinda da enflasyon Ustl bir artis ile %60 kadar brit prim Uretim artis1 yakalamasini bekliyoruz. “Yangin ve dogal afetler”
alt branginda %21.3 pazar pay! bulunan sirketin, reasurans maliyetlerindeki artistan diger sigorta sirketlerine kiyasla biraz daha olumsuz etkilenmesi beklenebilir.
“Trafik” alt branginda ise %12 pazar payi ile ikinci sirada yer alan sirketin, asgari Ucret artiginin %40’ asmasi kaynakli ilave bir karsilik ihtiyaci olabilecegini tahmin
ediyoruz. “Kasko” branginda %9.5 pazar pay: ile dorduncu sirada yer alan sirketin, daha ihml bir kur hareketi varsayimi altinda, 2024 yilinda hasar/prim oraninin
daha dengeli bir sekilde olusmasini bekliyoruz. “Saglhk” alt bransinda ise %4.3 pazar payi ile altinci sirada yer alan sirketin, kamu bankalari subelerini etkin bir
dagitim kanali olarak kullanabildigi icin bu segmentteki buylimesini 6nimuzdeki ddbnemde hizlandirabilecegini tahmin ediyoruz. 3C23 itibariyla toplam finansal varlik
buayuklugu 42 milyar TL civarinda olan girketin, yuksek faiz ortamindan en fazla fayda saglayabilecek hayat digi sigorta sirketi oldugu gorusundeyiz. TURSG igin
onerimiz TUT, hedef fiyatimiz ise hisse bagina 54.40 TL'dir.

DenizYatinm 5

B ANSGR: Ocak-Kasim doneminde Sirket, yillik %81 artig ile 36 milyar TL brut prim Uretimi gerceklestirdi. Yili yaklagik olarak 40 milyar TL brut prim dretimi ile
tamamlamasini bekledigimiz sirketin, 2024 yilinda da enflasyon Ustl bir artis ile %55 kadar brut prim Gretim artisi yakalamasini bekliyoruz. “Yangin ve dogal afetler”
alt branginda %13.5 pazar payi bulunan sirketin, reastirans maliyetlerindeki artistan diger sigorta sirketlerine kiyasla biraz daha olumsuz etkilenmesi beklenebilir.
“Trafik” alt bransinda ise %6.3 pazar pay! ile Uglncl sirada yer alan sirketin, asgari Ucret artisinin %40’1 agsmasina ragmen belirgin ilave bir karsilik ihtiyaci
olmayacagini tahmin ediyoruz. “Kasko” bransinda %13.3 pazar payi ile ikinci sirada yer alan sirketin, daha ihmli bir kur hareketi varsayimi altinda 2024 yilinda
hasar/prim oraninin daha dengeli bir sekilde olusmasini bekliyoruz. “Saglk” alt branginda ise %7.5 pazar payi ile Gglincl sirada yer alan sirketin bu segmentte 2024
yilinda saglik enflasyonunun daha yavas artmasi beklentimiz ile daha yuksek bir karlilik yakalamasini bekliyoruz. 3C23 itibari ile toplam finansal varlik bayuklugu
31 milyar TL civarinda olan sirketin, ylksek faiz ortamindan belirgin bir fayda saglamasini bekliyoruz. ANSGR igin 6nerimiz AL, hedef fiyatimiz ise hisse bagina
86.70 TL’dir.
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2024 yilinda hayat disi sigorta sirketleri

B AKGRT: Ocak-Kasim déneminde Sirket, yillik %99 artis ile 22.2 milyar TL brut prim Uretimi gerceklestirdi. Yili yaklasik olarak 25 milyar TL brit prim Uretimi ile
tamamlamasini bekledigimiz sirketin, 2024 yilinda da enflasyon Usti bir artis ile %55 kadar brat prim Uretim artigi yakalamasini éngériyoruz. “Yangin ve dogal
afetler” alt bransinda %9.3 pazar payi bulunan gsirketin, reastrans maliyetlerindeki artistan gerek TURSG gerekse de ANSGR'’ye kiyasla daha az olumsuz
etkilenmesi beklenebilir. “Trafik” alt branginda ise %4.5 pazar payi ile yedinci sirada yer alan sirketin, asgari tGcret artisinin %40’ agsmasina ragmen belirgin ilave bir
karsilik ihtiyact olmayacagini tahmin ediyoruz. “Kasko” bransinda %6.9 pazar payi ile altinci sirada yer alan sirketin, daha ihmlh bir kur hareketi varsayimi altinda
2024 yilinda hasar/prim oraninin daha dengeli bir sekilde olusmasini bekliyoruz. “Saglk” alt branginda ise %3.6 pazar payi ile yedinci sirada yer alan sirketin, bu
segmentte 2024 yilinda saglik enflasyonunun daha yavas artmasi beklentimiz ile daha ylksek bir karlilik yakalamasini dngériyoruz. 3C23 itibariyla toplam finansal
varlik buyuklugd 9 milyar TL civarinda olan sirketin, yiksek faiz ortamindan diger rakiplerine kiyasla daha az fayda saglamasini bekliyoruz. AKGRT igin 6nerimiz
AL, hedef fiyatimiz ise hisse bagina 8.30 TL’dir.

DenizYatinm 5

m Ozetle hayat disi sigortacilik sektériinde yukarida degindigimiz ¢ sirketi de begeniyoruz. Hisse fiyat performansi agisindan AKGRT diger rakiplerinin gerisinde
kaldi. Son dénemleri bilango yapisini dengelemek ile geciren sirketin 6nimuzdeki donemde bu dengelenmenin faydalarini gérmesini bekliyoruz. Bu nedenle de
siralama olarak AKGRT, ANSGR ve TURSG tercih ediyoruz.
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2024 yilinda hayat ve bireysel emeklilik sirketleri

ANHYT: 108.5 milyar TL’lik bireysel emeklilik fon buylklugl ile G¢lncu sirada yer alan Sirket’in, fon hacmi 2022 sonuna gére %75’e yakin artis kaydederken,
hayat sigortalarindaki fon buyukligu ise 14.7 milyar TL seviyesindedir. %30’luk devlet katkisina ragmen mevduat faizlerinin %45 civarinda seyretmesine bagli
olarak 2024’te bireysel emeklilik segmentine olan ilginin biraz yavaslayabilecegini tahmin ediyoruz. Hayat sigortalari tarafinda Ocak-Ekim déneminde yillik %116
artigla 5.5 milyar TL'ye ulagan prim dretimi ile %12.3 pazar payi olan sirketin, 2024 yilinda prim Uretim artig hizinin yavaglamasini bekliyoruz. Bunda da ana etkenin
bankalarin bireysel kredi artigindaki yavaslama ile birlikte krediye bagli hayat sigortasi blUylUmesinin yavaslamasindan kaynaklanmasini bekliyoruz.
ANHYT igin 6nerimiz AL, hedef fiyatimiz ise hisse basina 60.00 TL’dir.

AGESA: 118.8 milyar TL'lik bireysel emeklilik fon buyukligu ile sektorde ilk sirada yer alan Sirket'in, fon hacmi 2022 sonuna gore %83’e yakin artis kaydederken,
hayat sigortalarindaki fon blyUkligu ise 14.3 milyar TL seviyesindedir. %30’luk devlet katkisina ragmen mevduat faizlerinin %45 civarinda seyretmesine bagl
olarak 2024’'te bireysel emeklilik segmentine olan ilginin biraz yavaglayabilecegini tahmin ediyoruz. Hayat sigortalar tarafinda Ocak-Ekim déneminde yillik %116
artisla 5.8 milyar TL'ye ulasan prim Uretimi ile %12.9 pazar payi olan sirketin, 2024 yilinda prim Uretim artis hizinin yavaglamasini bekliyoruz. Bunda da ana etkenin
bankalarin bireysel kredi artigindaki yavaslama ile birlikte krediye bagli hayat sigortasi blUyimesinin yavaslamasindan kaynaklanmasini bekliyoruz.
AGESA igin onerimiz TUT, hedef fiyatimiz ise hisse bagina 70.00 TL’dir.

Hayat sigortasi ve bireysel emeklilik segmentinde faaliyet gosteren bu iki sirket arasindan ise ANHYT’nin biraz daha on planda olmasini bekliyoruz.
Ancak, yukarida da belirttigimiz tGzere, bu iki farkli sektér arasinda hayat disi sigorta sektérini daha fazla begeniyoruz.

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

208

BFinans disi sektorlere dair dusuncelerimiz
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Beyaz esya sektoru

o Yurtici ve yurt digi satis hacimlerinin daralmasi ve artan maliyetler ile operasyonel karliigin zayiflamasi nedeniyle 2022 yili beyaz esya sektori agisindan zorlu
gecmisti.

DenizYatinm 5

o Tulrkiye beyaz esya sektéri 2023 yilini ise i¢ pazar acisindan gugcli; ancak, dis talep acisindan zayif gegirdi. Yurt ici satislar Ocak-Kasim déneminde yillik bazda
%15 artis kaydederken, ihracat yillik %11 azalis gdsterdi ve bdylece yurt ici satislar ve ihracattan olusan toplam satislar %4 daralmis oldu. Uretimde %21’lik ilimi
disus gozlendi. Yil boyunca glcliu performans gosteren ve sektérl destekleyen yurt ici satislarda son dénemde zayiflama yasanirken, s6z konusu yavaslamada
yiiksek enflasyon beraberinde alim giiciinde azalis ve siki para politikasi uygulamalari etkili olmaktadir. ihracat ise yillik bazda zayif kalmaya devam ediyor.

o Ekonomide dengelenme noktasinda yavaslayan i¢ titkketime ek olarak 2023 yilindaki yiiksek baz etkisine de bagh olarak 2024 yilinda yurt i¢i satiglarda
daralma olabilecegini, yurt digi satiglar tarafinda ise ihracat pazarlarinda diisen enflasyon ve beraberinde tiiketici giiveninde ihmh artis esliginde kismi
toparlanma gozlenebilecegini tahmin ediyoruz. Diger yandan, Avrupa, sektdér acisindan ana pazar olma 6zelligini tasimasina ragmen sirketlerin yeni ihracat
pazarlarina yéneliyor ve pazarlarini gesitlendiriyor olmasini olumlu buluyoruz. Ayrica, Avrupa Birligi'ndeki ikiz ddnisim (yesil+dijital dénusum) kaynakh mevzuat
dedisim ve gelismelerinin de yakindan takip edilmesi gereken bir konu oldugu distncesindeyiz.

o Argelik’i gicli bilango ve ddviz bazli gelir yapisi, yatirimlar ve satin almalarla desteklenen blylime hikayesi ve dizenli temetti getirisi; Vestel Beyaz Egya’yi
devam eden yatirimlari ile beklenen kapasite artisi, ihracat kasi, gucli bilanco yapisi ve duzenli temetti ddemeleri; Vestel Elektronik’i de beyaz esya Uretimindeki
kapasite artisi ve cazip garpanlarinin yani sira otomotiv elektronigi, elektrikli ara¢ sarj cihazlari ve batarya ¢éztUmleri alanlarinda buyime potansiyeli dolayisiyla
uzun vadede begeniyoruz.

o Vestel Beyaz Egya’ylr Dongiisel Portfoyumuzde tagimayi siirdiriiyoruz.

12 Ayl‘lk Bneri Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
ARCLK 191.00 AL 86,696 2,901 17% -14% 16.89 7.00 2.63
VESBE 24.30 AL 25,808 864 18% -13% 7.38 5.11 2.67
VESTL 86.00 AL 15,706 526 -35% -52% 42.79 4.22 1.13
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmigstir.
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Vestel Beyaz Esya
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Vestel Elektronik
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Demir c¢elik sektoru

o Yasanan liziicii deprem hadisesinin tiiketimi canlandirmasina karsilik, Cin’in ekonomik aktivitesindeki yavaslama, ¢elik fiyatlarindaki zayif seyir ve
ithalatta gozlenen artis dolayisiyla 2023 yili olumlu gegmed.i.

DenizYatinm 5

o Ocak-Kasim déneminde dinya ham celik Uretimi yillik bazda %0,5 artis gosterirken, yurt ici ham c¢elik Uretimi %6 azaldi. Yurt icinde tiketim ise %18 artis
kaydederken, gecen senenin ayni déneminde %91,6 olan ihracatin ithalati kargilama orani, 2023 yilinin ayni déneminde %54,5 seviyesine geriledi ve yurt ici
intiyacin 6nemli bir bolumunun ithalat yoluyla karsilandigina isaret etti.

o Bloomberg verilerine gére 2023 yilinda yurt iginde cgelik fiyatlari (sicak sac, soguk sac ve ingsaat demiri) ortalamada %14 gerilerken, demir cevheri %1 yukselis,
kémur ve hurda fiyatlari ise sirasiyla %19 ve %11 gerileme kaydetti.

o Mevcut durumda basta Cin olmak lizere kiiresel ekonomilerdeki zayif seyre karsilik makroekonomik verilerin zayiflamanin dip yapmis olabilecegine
isaret etmesi, cogu gelismis lilke merkez bankasinin faiz artirrm dongiilerinin sonuna gelmesi ve hatta artan faiz indirim beklentileri beraberinde kiiresel
ekonomilerde beklenebilecek olasi toparlanma egilimi esliginde demir ¢elik sektoriiniin karlilik agisindan 2021 yilina gére halen zayif, ancak, 2023 yilina
kiyasla kismen de olsa daha olumlu gegcirebilecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, Cin’de son dénemde ¢elik sektériinden alinan toparlanma sinyalleri ve emlak
sektdrine yonelik olasi tesviklerin de potansiyel destekleyici unsurlar olarak karsimiza ¢ikabilecedini dusunuyoruz. Diger yandan, yavaslayan i¢ tuketim karsisinda
yasanan deprem hadisesi ve kentsel donusum projelerinin tiketimi canh tutmaya devam edebilecegini 6ngéruyoruz.

o Eregli Demir Gelik'i iskenderun tesisinin devreye girmesi ile satis temposunun eski seviyelere dénmesi, doéviz bazl gelir yapisi ve maden yatirimi, Kardemir'i de
daha karh Urdn karmasi, beklenen Filyos Limani projesi, devam eden yatirimlari ve onumuizdeki donemde istikrarli bir sekilde temetti 6deyecedine yonelik
beklentimiz dolayisiyla uzun vadede begeniyoruz. Yurt iginde ithalat baskisinin azalmasinin yassi gelik Grin agirligi yiksek olan Eregli Demir Celik, kentsel
doénusim ve canli ingaat aktivitesinin de uzun gelik agirhgi yiksek olan Kardemir’e fayda saglayacagini disunuyoruz.

12 Ayhk

PiyasaDegeri  Piyasa Degeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oner (TL mn) (USD mn) Performans Performans e LATARLSS ey
EREGL 57.00 AL 150,150 5,025 -1% -27% - 16.95 0.93
KRDMD 37.00 AL 26,580 889 33% -2% 25.74 5.62 2.27
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Eregli Demir Celik
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Kardemir
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Enerji sektoru

o T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlgi verilerine gore, Turkiye’nin 2022 yilinda kurulu giict 103.809 MW iken 2023 yilinin Kasim ayi sonu itibariyla 106.152 MW’a
ulagmigitr. Bu kurulu guicuin kaynaklara gére dagihmi; %29,8’i hidrolik enerji, %23,9'u dogal gaz, %20,5’i kémur, %11’i rizgér, %10,6’sI gunes, %1,6’s1 jeotermal ve
%2,6’s1 diger kaynaklar seklindedir. Ayrica, Turkiye'deki elektrik enerjisi Uretim santrali sayisi, 2023 yili Kasim ayi sonu itibariyla 13.053’e (lisanssiz santraller dahil)
yukselmistir. Mevcut santrallerin 755 adedi hidroelektrik, 68 adedi kdmir, 363 adedi riizgar, 63 adedi jeotermal, 344 adedi dodal gaz, 10.950 adedi glines,
492 adedi ise diger kaynakli santrallerdir. 2022’nin ilk 4 ayinda serbest piyasada islem gorirken 2022 Mayis ayidan 2023 Ekim ayina kadar azami uzlastirma fiyati
Uzerinden satis gerceklesti.

o Ulkelerin belirledigi Karbon Nétr hedefleri dogrultusunda, yenilenebilir enerji yatinmlarina tesvik ve yenilenebilir eneriji kredilerine talebin artacagi ongdriilmeye
devam etmektedir. Eski Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Fatih Donmez, Turkiye Ulusal Enerji Plani ve Hidrojen Teknolojileri Stratejisi ve Yol Haritasi'ni agikladigi
basin toplantisinda, 2020 yilinda birincil enerji tiketimi icerisinde %16,7’lik paya sahip olan yenilenebilir enerji kaynaklarinin, 2035 yilinda %23,7 bandina
yukselecegini belirtmigstir. Yine ayni raporda, 2035 yilinda Turkiye’nin elektrik kurulu giictiniin 189.700 MW’a ¢ikmasi hedeflenmistir.

o Turkiye elektrik enerjisi tuketimi 2022 yilinda bir 6nceki yila gore %0,5 oraninda azalarak 331,1 TWh, elektrik Uretimi ise bir 6énceki yila gére %1,9 azalarak
328,3 TWh olarak gerceklesmigtir. Turkiye Ulusal Enerji Plani galismasinin sonuglarina gore, 2023 yilinda énemli bir degisim gdstermeyen elektrik tuketiminin
2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda da 510,5 TWh seviyelerine ulasmasi beklenmektedir.

o Ddviz bazinda garantili satis yapan yurt disi operasyonlarinin katkisinin yani sira yenilenebilir enerji teknolojilerine yogunlasmasi, devam eden depolamali RES ve
GES yatirmlar ve artan kurulu gucul ile Aksa Enerji'yi, kapasite artigi pazardaki payini pekistirmesine ek olarak yurt digi pazarinda da etkin olma girisimleri ve
enerji data & teknoloji ydonetimi alanlarinda yaptigi yatirnmlariyla Alfa Solar Enerji'yi, kapasite artislariyla birlikte karbon kredisi tarafinda gelir yaratma potansiyeli ve
tesislerinin yuksek oranlarda YEKDEM'den faydalanmasi ile Biotrend Enerji’yi, gucli nakit akisiyla birlikte planladigi kapasite artinm projeleri ile Galata Wind’i,
enflasyon ortaminda perakende satis ve dagitim kollarinin is modeli sayesinde kendine dogal bir koruma saglamasiyla Enerjisa’yi begenmeye devam ediyoruz.

12 Ayl'lk Bneri Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans

AKSEN 50.70 TUT 39,169 1,311 -35% -52% 9.25 7.83 1.68
ALFAS 103.80 AL 30,470 1,020 136% 74% 23.36 23.49 16.85
BIOEN 31.80 AL 9,155 306 -9% -33% 15.77 23.60 15.90
GWIND 35.77 AL 12,355 413 1% -25% 11.88 11.34 5.10
ENJSA 77.70 AL 54,872 1,836 36% 0% 2.19 5.72 1.71
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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Aksa Enerji
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Alfa Solar Eneriji
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Galata Wind Enerji

Karhilik Gelisimi (Yilliklandinlmisg)

90.0%

80.0% y\

77.5%

77.1%
70.0%
73.1%

60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%
0.0%

o i — - i o~ o~ o~ o~ o (a2] (a2}

o o~ o~ o o~ o~ o o~ o o o~ o~

o> o o o> o o o o> o o o o>

< - [o\] o < — [o\] ™M < — o~ (23]

e Briit Kar Marji FVOK Marji s FAVOK Marji

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A23 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)

806

[=2]
=
(=]
|-
-g
o

296 0 0 0

763 - 7 ]
~206

FWOK
Diger Galir
Diger Gider
Met Gelir/Gider
Yat. Zarar
Finansman Gealiri
Finansman Gideri
VoK
Vergi Galiri
Met Kar
Azinlik Pay
Ana Ortaklik Met kari

Yatirim Faaliyvetlerinden
Ozkaynak Yont. Deg.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

221

Enerjisa Ener

Karlilik Geligimi (Yilliklandirilmig)

35.0%

30.0%

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

\—\\/\/—Jl%
11.1%

119

2C19

o o o o o o oA o o
- ) o~ o o~ o o~ o o
o> - o o o -G O O O
e Briit Kar Marji FVOK Mariji

421

122
2022
3022
4022

e FAVOK Marji

123

2023

10.5%

3¢23

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A23 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)

12 931
12931 0
7,431
4,134
10,243 - 1.050 3,500
— O
-5,440
-4 487

= = [ = = S = = " = =
Q z = = st = 5 Q = = = £
= = e £5 o e & 2 5 x g
wa o T . % = o = = =
2 TEF T@ 8 E g @ = =
s 2T £5 2 & > <3
== g M m c gl
a5 [ c = T
w cE =z = ]
E= f = ]
E = e =
= r <

= 0

o

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gida & icecek sektoru

o Gida & igecek sektori defansif dzellikler gdstermekle birlikte, 2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna savasiyla birlikte 6n plana ¢ikan sektorler arasinda yer almaya
2023 yilinda da devam etti. Tedarik zincirini sadece Rus-Ukrayna savasi etkilemedi, ayni zamanda yIl igerisinde yasanan Panama Kanali sorunu ve Orta Dogu’da
sicak gatisma ortaminin belirmesi nedeniyle Kizildeniz'in hakim oldugu ticaret hattinin kullanimindaki risklerin artmasi da 6nemli etkenler oldu.

DenizYatinm 5

o Yurt icine baktigimizda, makroekonomik gelismeler cergevesinde ve talebin gliglii kalmasi sonucunda gida & igecek enflasyonu TUFE’nin (zerinde seyrederek
satislari destekledi. Bununla birlikte, doviz kurlarinin denge bulma arayisi ve enflasyonist ortam fiyatlama stratejilerini etkilerken, diger taraftan, yurt digindaki
yavaslamanin etkisi ile ihracat da olumsuz olarak hissedildi. Ek olarak, yikici depremin etkisi ile tarim tUretimi ve tarim istihdami olumsuz etkilendi.

o 2024 yilinda gida & icecek sektoérunu, artan faizler ile birlikte harcamalarin yavaslamasini dngérurken, yapisi geredi bundan en az etkilenecek sektdrlerden olarak
degerlendiriyoruz. Devam eden enflasyonist ortamin satislari destekleyecegini dislnlyoruz. Asgari Ucrete yapilan zam, maliyetleri artirirken, tiketimi de artiracagi
icin dzellikle etkin maliyeti yonetimi gerceklestiren sirketlerin Gzerinde baski olusturmayacagini degerlendiriyoruz.

o Yayla Agro Gida’yir 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde devreye alacagdi Nigde fabrikasi sayesinde kapasite artigiyla hem yurt ici hem de yurt disinda pazar payini artiracagi
beklentisi ve katma degerli Grlnler barindiran genis Urln yelpazesiyle begeniyoruz. Tat Gida’yr ihracatci yapisina ek olarak kendi drlnlerinin gogunda pazar lideri
olmasi gibi sebeplerle begenmeye devam ediyoruz. Coca Cola igecek’i ise yiiksek pazar payi destegiyle maliyetlere karsi giiglii fiyatlama stratejisi, halihazirda
satis ve dagitim operasyonlari gerceklestirilen pazarlardaki biylime stratejisi temalariyla bejenmeye devam ediyoruz. Ulker Biskiivi'yi ise acgik pozisyonunun
blyuk kisminin hedge edilmesi ve marjlardaki toparlanma ile beGenmeye devam ediyoruz.

12 Ayl.lk Oneri Piyasa Degeri (TL  Piyasa Degeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat mn) (USD mn) Performans Performans

CCOLA 669.10 AL 122,098 4,086 160% 92% 14.54 7.62 3.61
TATGD 47.70 AL 4,458 149 -6% -31% 16.99 12.23 3.70
ULKER 154.50 AL 29,173 976 87% 38% 17.76 5.49 3.28
YYLGD 24.70 AL 13,446 450 -23% -43% 9.12 13.89 3.70
BIGCH 53.10 AL 2,564 86 -8% -44% 13.36 7.01 6.38
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir. BIGCH igin performansta ilk islem giinii baz alinmistir.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Coca Cola icecek
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Tat Gida
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Yayla Agro Gida
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Hastane sektoru

o Hastane sektériinde gelirleri destekleyen ve maliyetleri yonlendiren birden fazla faktér bulunmaktadir. SUT (Saglik Uygulamalari Tebligi) fiyatlandirmasina ek olarak
satislari yénlendirmede son dénemlerde tamamlayici ve 6zel saglik sigortalari, saglik turizmi gibi etkenler de 6ne ¢ikmaktadir. 2023 yili bu etkenlerin agirhigini
artirdigi bir sene oldu. Diger taraftan, ekipman Ucretleri ve asgari Ucretin Uzerinde izleyen maaslariyla saglik calisanlari maliyetlerin seyrinde en énemli belirleyiciler
olmaya devam etmektedir.

DenizYatinm 5

o 2023 yili icerisindeki gelismeleri inceledigimizde, SGK 2 kez SUT fiyatlandiriimasinda yukari yonliu gincellemeler yapti. 24 Mart 2023 tarihli dizenleme ile fiyat
listelerinde %31 artisa giden SGK, 26 Agustos 2023 tarihinde ise %51 artis gerceklestirdi. Kasim 2023’Gn tamamlayici ve 6zel sadlik sigortalari prim Uretimi
verilerine gére, gecen yilin ayni dénemine kiyasla tamamlayici saglik sigortasi primleri nominal olarak %173, reel olarak ise %69 artis gosterdi. Ozel saglik
sigortalari, nominal olarak %145, reel olarak ise %51 artis gosterdi. Bu sonuclar, saglik sektériinde hizmet saglayan katihmcilara hem pazarin gelismesi
bakimindan hem de karhlik bakimindan pozitif yansidi. Sadlik turizminde ise 2023 ilk 9 ayda gecen sene ayni doneme goére %17 artisla 1 milyon kisiye hizmet
verilerek 1.7 milyar USD gelir elde edildi. Y1l sonu i¢in 3 milyar USD’ye yakin bir sonu¢ beklenmektedir.

o 2024 yiinda yukarida bahsettigimiz ayni parametrelerin belirleyici olacagini degerlendirivoruz. Yiksek enflasyonun devam etmesi sebebiyle SUT fiyatlarinda
guncelleme beklenebilir. Ayrica, tamamlayici ve 6zel saglik sigortalarinin 6neminin kullanicilar tarafindan daha fazla idrak edilmesi sonucunda bu alanda gelismeyi
ve prim Uretimlerinde reel bazda artis gelecegini dederlendiriyoruz. Bunlara ek olarak, sadece 2024 igin degil, saglik turizmini sektérin gelisiminde en 6nemli etken
olarak degerlendiriyoruz. Turkiye’nin ylksek standartlardaki saglik hizmetlerini yurt digina kiyasla daha uygun sekilde sunabildigi icin buradaki rekabet avantajini
orta-uzun vadede devam ettirecegini dngéruyoruz. Diger taraftan, 2024 yilinda finansman maliyeti, malzeme ve uzman saglk personeli Ucretleri kadar kritik
olacaktir. Maliyetlerini ydnetebilen sirketlerin, sinirl sayida bulunan hastane ruhsati nedeniyle M&A islemlerinde avantaj saglayacagini degerlendiriyoruz.

o MLP Saglk Hizmetleri’ni, 2024-2026 yillari arasinda portféylune ekleyecedi 4 hastane ile yatinmlarina devam etmesi ve yatirimlarina devam ederken borgluluk
riskinin karliliga oranla diisiik kalmasi nedeniyle, Lokman Hekim’i ise istanbul’daki hastanenin operasyonel katkisinin finansallara giglii yansiyacagi beklentisi ve
paylarin geri ahminda 2024 yilinda daha aktif olacagini digtnerek begeniyoruz.

12 Ayhk

Piyasa Degeri Piyasa Degeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TL mn) (USD mn) Performans Performans F/K* FD/FAVOK* PD/DD*
LKMNH 78.30 AL 1,710 57 90% 40% 12.76 8.41 4.72
MPARK 284.30 AL 29,125 975 65% 22% 13.23 8.78 11.65
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Lokman Hekim Hastaneleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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MLP Saglik Hizmetleri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Havacilik sektoru

o 2023, havacilik sektorl icin oldukga énemli geri dénlslerin oldugu bir yil olarak tamamlandi. Ozellikle Tirkiye gercevesinde baktigimizda, pandeminin neredeyse
tim etkilerinin silindigini gérdilk. Rakamlarla destekleyecek olursak; DHMI verilerine gére 2023 yilinda Turkiye geneli havalimanlari i¢c hat yolcu trafiginin
91.055.014, dis hat yolcu trafiginin 122.950.966 oldugunu ve bu dénemde direkt transit yolcular ile birlikte toplam 214.232.985 yolcuya hizmet verildigini gorduik.
Pandemi 6ncesi olan 2019’da ise 208.911.338 yolcuya hizmet verilmisti. DHMi tahminlerine gére 2024 yilinda 230.822.123, 2025 yilinda ise 239.513.215 yolcuya
hizmet verilmesi 6ngoriilmektedir. Yil sonu itibariyla ise; havalimanlarinda inis-kalkis yapan ucgak trafigi, ic hatlarda 868.467, dis hatlarda 813.328 oldu.
Boylece Ust gecisler ile birlikte toplam 2.167.019 ucak trafigine ulasildi. Turizm rakamlari da benzer yikselisi gostermektedir.

DenizYatinm 5

o Kaultur ve Turizm Bakanligi verilerine gore, 2023 yili Ocak-Kasim donemindeki turist sayisi 2019 yili rakamlarinin %9, gecgen yilin ayni déneminin ise %11 Gzerinde
gercekleserek 46.725.424 kisiye ulasmistir.

o Eurocontrol verilerine ait 1 Ocak-30 Aralik 2023 dénemi hava trafik istatistiklerine gére; istanbul Havalimani (IGA istanbul) ginlik 1.376 ucusla ilk sirada yer
almigtir.

o 2023 yilindaki 6nemli haberler tarafinda, Eylil ayinda Pratt & Whitney'in motorlari ile donatiimig Airbus A320 ve A321neo ugaklarin motorla ilgili sorunlar nedeniyle
yere indirilmesi haberlerini takip ederken, 2024 yilinin ilk gunlerinde Boeing 737 MAX 9 ugaklarinin "gevsek donanimlar" gerekcesiyle geri ¢ekilmesi haberlerini
yakindan izledik. Ayrica, 2023 Aralik ayinda Sabiha Gokgen Havalimani'nin 2. pisti agildi. Agilis téreninde yeni pistin Sabiha Gé¢en Havalimani kapasitesini ikiye
katlayacagi ve havalimaninin yillik 85 milyondan fazla yolcuyu agdirlayacak kapasiteye ulasacagi aciklandi.

o 2024 yilinda biiyiimenin devam etmesini bekliyoruz. Turkiye, rekor yil olarak kabul edilen 2019 yili rakamlarini geride birakirken birgok tlke henuz 2019
rakamlarina ulasamadi. IATA’nin 2023 yili Haziran ayinda yayimladidi raporda, Afrika ve Asya-Pasifik, Avrupa ve Orta Dogu’nun 2024 yilinda, Latin Amerika ve
Kuzey Amerika’nin ise 2023 yilinda 2019 yolcu trafigi seviyelerine ulasacagi, kiresel anlamda ise 2024 yilinda 2019 yolcu trafigi seviyelerine gelinecegine yer
verilmisti.

o IATA, yine ayni raporunda, yillik ortalama %3,4 oraninda biiyiime ile hava yolculugu talebinin 2040 yilina kadar 2 katina ¢ikmasini beklediklerini
belirtirken, 2019 yilinda ise yaklagik 4 milyar olan yolcu sayisinin 2040 yilinda 8 milyarin tGzerine ¢gikmasi beklenmekteydi.
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Havacilik sektoru

o |IATA son olarak 2024 yili 6ngdrtlerini yayimladi. IATA’nin 2024 yili beklentileri;

Y V V

Y V V V

Y

o Devam eden ASK buyumesi ve filo modernizasyonun pozitif katkisiyla Pegasus, ugus agi genigligi, cesitlendiriimis gelir tabani ve buyime hedefleri esliginde
Tiirk Hava Yollari, buyumesini glglendiren yatirimlari, artan yolcu rakamlari ve Almati katkisiyla TAV Havalimanlari, sirekli gelir modelinde olan SaaS blyumesi,

2019'da 38,9 milyon ve 2023'te 36,8 milyon olan ugus sayisinin 2024’te 40,1 milyona ulasmasi,
Toplam gelirlerin 2024 yilinda bir énceki yila gore %7,6 artarak 964 milyar dolara ulagsmasi,
Yolcu gelirlerinin 2023 yilinda 642 milyar dolardan %12 artigla 2024 yilinda 717 milyar dolara ulagsmasi ve kilometre bagina gelir blytimesinin yillik %9,8

olmasi,

Havayolu sektoru isletme karinin 2023 yilinda 40,7 milyar dolardan 2024 yilinda 49,3 milyar dolara ulasmasi,
2024 yilinda giderlerin 914 milyar dolara ulagsmasi,
2023 yilinda 23,3 milyar dolar olarak beklenen net karin 2024 yilinda 25,7 milyar dolara ulagsmasi,

Akaryakit fiyatlarinin 2024 yilinda varil basina ortalama 113,8 dolar olmasi ve ham petroliin jet yakitina rafine edilmesi icin 6denen farkin 2024 yilinda

ortalama %30 olmasi,

Kargo hacimlerinin 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla 58 ve 61 milyon ton olmasi ve kargo gelirlerinin 2024 yilinda 111 milyar dolara dismesi

beklenmektedir.

ADS segmentindeki blylime hedefi ve dengeli musteri portfoyu ile Hitit Bilgisayar’t begenmeye devam ediyoruz.

Piyasa Degeri

(TL mn)

Piyasa Degeri 2023 Yili Nominal

2023 Yili Relatif
Performans

12 Ayhik
Hedef Fiyat
HTTBT 108.80
PGSUS 1118.00
TAVHL 167.60
THYAO 380.00

7,618
71,149
41,596
335,202

(USD mn) Performans
255 105%
2,381 35%
1,392 15%
11,217 62%

51%
0%
-15%
20%

FD/FAVOK* PD/DD*
60.17 35.02 5.66
5.39 6.16 2.01
7.70 7.68 1.07
4.27 4.66 0.98

Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

* Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmustir.
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Hitit Bilgisayar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A23 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TAV Havalimanlari

Karlilik Geligimi (Yilhklandiriimig)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A23 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Turk Hava Yollari

Karlilik Geligimi (Yilliklandirilmig)

35.0%
30.0%
26.1%
25.0%
25.5%
20.0%
15.0%
16.0%
10.0%
5.0%
0.0%
-5.0%
-10.0%
o o o o O O O O «H «H «H =*H N N N N ™ o o
A4 0+ 0+ +H4 N N N N N N N & & & o8 & & & 9~
O O O O O O O (4 O O O O O O O O O O O
4 & M §F 49 N m® F§ 4 & MmO F A4 Q& 0o F 4 & ¢

e Briit Kar Marji FVOK Mariji e FAVOK Marji

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

9A23 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Holdingler

Arastirma kapsamimizda bulunan holdinglerin buyik ¢ogunlugu nominal bazda pozitif performans sergilemesine karsilik Ko¢ Holding ve Sabanci Holding haric
diger holdingler BIST 100 endeksinin gerisinde kaldilar.

Holdinglerin yil genelinde performans gelisimlerine baktigimizda, Enka ingaat, Rusya kaynakli belirsizliklerin kismen azalsa da devam ediyor olmasi, Sisecam ve
Tekfen Holding zayiflayan operasyonel karlilik, Alarko Holding de tarim ve gida alanlarindaki stratejik hamlelerine karsilik devam eden hisse satislarinin yarattigi
baski nedeniyle 2023 yilinda geride kalmis oldular.

Endeksin lGzerinde performans gésteren holdingler olarak ise; Tupras, bankacilik (Yapi Kredi Bankasi) ve otomotiv (Ford Otosan, Tofas, Turk Traktor) segmentleri
onculigunde Kog Holding, giicli kar bliyimesi momentumu ve yeni teknoloji alanindaki yatirimlari ile Sabanci Holding 6n plana ¢ikti.

Onumuzdeki dénem kapsaminda; uluslararasi satis odakli yaklasim, artan Uretim kapasitesi ve cografi yayginligi, dinamik fiyatlama stratejisi ve saglikli bilanco
yapisi beraberinde Sisecam, farkli alanlardaki stratejik aksiyonlari, glcli bilango yapilari, enerji iskolunun beklenen katkilari ve solo nakit pozisyonlari ile
Alarko Holding ve Dogan Holding ile kurumsallik anlayislari, ¢cesitlendiriimis portféy yapilari, uzun vadeli hedef ve yatirimlari ile devam eden yuksek iskontolari
esliginde Kog Holding ve Sabanci Holding’i bejenmeye devam ediyoruz. Diger yandan, son dénemde zayif kalan Enka insaat'in da giiglii bilango yapisi ve net
nakit pozisyonu ile glvenli liman olarak tercih edilebilecegi dusiuncesindeyiz.

Bu gelismeler gergevesinde, Alarko Holding, Sabanci Holding ve Sisecam hisselerini Model Portféoyimuzde tutmay siirdiiriiyoruz.

12 Aylik N Piyasa Degeri  Piyasa Degeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif "
) Oneri FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TLmn) (USD mn) Performans Performans

ALARK 166.77 AL 39,672 1,328 13% -17% 3.09 - 1.69
DOHOL 18.70 AL 30,854 1,033 8% -21% 3.25 - 1.00
ENKAI 50.00 AL 202,080 6,763 4% -23% 13.39 - 1.15
KCHOL 221.00 AL 365,169 12,220 73% 28% 3.60 - 1.71
TKFEN 57.60 AL 13,446 450 -18% -39% 6.31 - 1.15
SAHOL 96.00 AL 126,913 4,247 40% 3% 2.38 - 0.91
SISE 77.70 AL 144,584 4,838 9% -20% 7.59 - 1.54
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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llag & saglik sektorii

o llag sektorli, defansif ve regiilasyona bagh bir sektér olarak dne ¢ikmaktadir. 2023 yilinin ilk ceyregine Diizeltilmis Avro Degeri (DAD) glincellemesi ile baslayan

sektor, gucli marjlarla calisarak karlligini optimize etti. Bununla birlikte, ikinci ¢geyrekte stok kari elde edilmemesi sebebiyle marjlar dlsus gosterdi. Bu dalgalanma,
Temmuz ayinda glncellenen DAD ile birlikte yeniden marjlarda yukari yonli etki gostererek gerceklesti. 2023 vyili itibariyla DAD gincellemesinin yilda 2 defa
yapilacak olmasi sektér acisindan énemli bir gelismedir.

2023 yili EKim ayi tarihli glincel sayisal veriler kutu ve TL bazinda inceledigimizde, 167.406 milyon TL degerinde 2.207 milyon ila¢ kutusu, 5.992 milyon TL
degerinde 130 milyon adet 6zel tibbi amacli gida ve 10.223 milyon TL degerinde 80 milyon adet saglik trunleri sektore katkida bulundu. Toplamda 183.621 milyon
TL degerinde 3.417 milyon kutu katki saglanarak, 2022 yilinin ayni donemine kiyasla kutu bazinda %6 ve TL bazinda %98,1 artis yasandi. Yurt icinde imal
edilen ilaclar kutu bazinda %7,1, TL bazinda %109,6 artis gosterirken, ithal ilaclar kutu bazinda %4,8 azalis, TL bazinda ise %84,3 artis gosterdi.

2023 Aralik ayinda yapilan yeni DAD guncellemesi sadece fiyat tzerinde degil, sektdr paydaslarinin ilag fiyatina bagh olarak aldiklari kar ytzdelerini de degistirdi.
Eskiden 5 asamali olarak uygulanan bu durumun artik 3’e indirilerek uygulanacak olmasi sektor paydaslari tarafindan olumlu olarak degerlendirildi.
Sektor agisindan baktigimizda, defansif karakterine ek olarak olumlu olarak degisen regiilasyon diizenlemeleri ile 2024 yilinda ayrisabilecegini
diistiniiyoruz.

5 Mayis 2022 tarihinden itibaren Déngusel Portféyimuzde tasidigimiz Selguk Ecza Deposu’nu, rekabetci bir sektdérde %40’lara varan gugli pazar payina sahip
olmasi ve gesitlendiriimis satis ve dagitim agdi bulundurmasi nedenleriyle avantajli konumunu devam ettirecegini distnerek begenmeye devam ediyoruz.
Meditera Tibbi Malzeme’yi ise 2024 yilinda devreye alacagi yeni tesisi ile kapasite ve pazar etkinligini artirarak surdurulebilir ihracatini destekleyecegi ve yatirm
sureclerini devam etmesine ragmen giicli nakit ydnetimi nedeniyle begeniyoruz (1,1x net nakit/FAVOK).

12 Aylik

Piyasa Degeri (TL  Piyasa Degeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oneri mn) (USD mn) Performans Performans AV PD/DD*
ANGEN 15.40 TUT 2,790 93 -39% -55% 22.76 299.41 3.43
ECILC 53.50 TUT 30,288 1,014 38% 2% 8.11 32.91 1.63
MEDTR 59.20 AL 3,606 121 -27% -46% 10.92 11.38 3.67
SELEC 73.50 AL 35,304 1,181 53% 13% 10.86 8.03 4.09
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

239

Anatolia Tani ve Biyoteknoloji
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari

9A23 FVOK & Net Kar Gelisimi (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Selguk Ecza Deposu
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Kimya sektoru

o Kimya Sektoérd, birgok alt ve Ust sektore girdi vermesi nedeniyle ¢ok genis bir pazar olarak ele alinmalidir. Turkiye, hammadde bakimindan %70 oraninda ithalata
bagimli bir konumda bulunmakta birlikte, bu biyik sektdrde diinyayla rekabet edilebilen Urlinler ihrag edebilmektedir. TiM tarafindan en son agiklanan Kasim 2023
tarihli veri setini inceledigimizde, kimyevi maddeler ve mamdillerin ihracatinin USD bazinda Ocak-Mart déneminde basabas, Nisan-Agustos doneminde 2022 yilinin
gerisinde ve Eyllil-Kasim déneminde ise 2022 yilinin Uzerinde bir performans izledigini gormekteyiz. 2023 Ocak-Kasim déneminde, gecen sene ayni déneme
kiyasla %9,5 azalis yasanarak 27,8 milyar USD ihracat gergeklestirildi. ihracattaki bu azalisa gecen sene yiiksek seyreden petrol ve petrol tiirevleri fiyatlarinin baz
etkisi, yilin ilk débnemine hakim olan dusuk doviz kurlari ve parasal sikilasma politikalarinin etkisi ile globalde yavaslayan ekonomi sebep oldu.

DenizYatinm 5

o 2024 yilinda major merkez bankalarinin faiz indirimi beklentileri ¢cercevesinde globalde resesyon endiselerinin dinmesi ve petrol fiyatlarinda yukari yonlii
hareket beklentisini sektor icin lehte yorumlarken, Orta Dogu’da beliren sicak ¢atisma ortaminin global ticaret lizerindeki olasi negatif etkisi risk
olusturmaktadir. Bununla birlikte, sektoriin birden fazla pazara girdi saglamasi sebebiyle, diger sektorlerin kendi i¢gsel gelismelerinden hem pozitif anlamda hem de
negatif anlamda etkilenme riski bulunmaktadir. 2024 yili icin, sektorin 35 milyar USD ihracat beklentisi s6z konusu.

o Kimteks Poliiiretan’i bulundugu sektdrde globalde ilk 10’a girme hedefiyle yaptigi yatinmlar ile birlikte kapasite artisina giderken pazar payini artirmasi ve 2024
yilinda hedef pazarlarindaki etkinligine oncelik vererek karlihdi desteklemeyi amacglamasi agisindan begenmeye devam ediyoruz. Sektdrdeki gugli konumu,
potasyum silfat tesisinin devreye girmesi, sodyum sulfat segmentinde artan karlihk, déviz bazli gelir yapisi, guc¢li net nakit yapisi ve istikrarli temetti 6deme
aliskanhgi ile Alkim Kimya'yi, kiresel konumu, yatirmlarla desteklenen biyime hikayesi, Dow Aksa tarafinda devam eden iyilesme ve duzenli temettl getirisi
esliginde Aksa’yl begeniyoruz.

12 Ayl‘lk e Piyasa Degeri (TL  Piyasa Degeri 2023 Yil Nominal 2023 Yili Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (USD mn) Performans Performans
KMPUR 95.95 AL 14,501 485 1% -25% 15.28 14.66 7.34
AKSA 124.00 AL 28,522 954 16% -15% 8.82 8.40 411
ALKIM 56.00 AL 5,406 181 -11% -34% 10.41 7.45 4.07
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Alkim Kimya
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Otomotiv sektoru

o Yar iletken arzi sorunlarn 2022 ve 2023 yillarinda yiiksek otomotiv fiyatlarinin temelini olusturan en énemli bilesendi. Ote yandan, beklendigi iizere,
2023 yilinin ikinci yarisindan itibaren yari iletken tedariginde iyilesme goriilmeye baslandi ve yari iletken tedarigi ana konu olmaktan ¢ikti. Sirketler,
var olan yiksek talebin glcuyle fiyatlama stratejilerinde oldukgca basari gdsterirken, kur hareketleri paralelinde enflasyona yenilmeyen aktif fiyatlama
gerceklestirdiler. Bu da ylksek enflasyon ortamina ragmen operasyonel karlilikta oldukca gli¢li performanslar gérmemizi sagladi.

DenizYatinm 5

o Satig ve uretim rakamlarina bakacak olursak; yatirrm araci olarak goriilen otomotiv sektorii, ODMD verilerine gore, 2023’li 1.232.635 aracgla rekor satis
rakamlarina ulasti. Hafif ticari arag satigi bir dnceki yila gére %39,2 artarak 265.294 adet, otomobil satigi da bir dnceki yila gére %63,2 artarak 967.341 adede
ulasti. OSD tarafindan aciklanan Uretim ve ihracat rakamlarinda henuz Aralik verileri yayimlanmadi. Acgiklanan 11 aylik veriler 1siginda toplam ihracat gecgen yilin
ayni dénemine gore %5,7 artarak 926.223 araca ulasti. Bu ihracatin toplam degeri ise gegen yilin ayni donemine gére USD bazinda %14,7’lik, EUR bazinda ise
%11,6’lk artis gosterdi. Uretim tarafinda ise 11 aylik veriler dogrultusunda gegen yilin ayni dénemine gére %11,5’lik biyime gerceklesti. Ocak-Kasim 2023
déneminde uretilen arag sayisi 1.349.079 adede ulasti.

o Tum bu gii¢lii verilerin ardindan aklimiza tek bir soru geliyor. Peki, bu 2024 yilinda siirdiiriilebilecek mi?

o 2024 yilinda kartlar yeniden dagitiliyor. 2024’ii anlamak igin karsimiza bir kag temel soru gikmakta. ilki, yiiksek faiz ortaminda otomotiv sektérii nasil ve
ne kadar etkilenecek?

o Pandemi 6ncesi ve faizlerde degisiklik olan 2018-2019 yillani arasi doneme g6z atalim. 2018 yilinin baslarinda %8 olan politika faizi Haziran ayinda énce
%17,5'e, Eylul ayinda da %24’e yukselmis ve 2019 yi Temmuz ayina kadar %24 olarak devam etmisti. ODMD verilerine gore, 2017 yilinda 956.194 olan arag
satislari, 2018 yilinda bir énceki yila gére %35 azalarak 620.937 adede gerilemis, 2019 yilinda ise bir énceki yila gére %23 azalarak 479.060 adet ara¢ satisi
gerceklestirmistir. Bugtin, %42,5’e ulagan faiz ile, tim diger kosullari g6z ardi ederek, faiz ve otomotiv satiglar arasindaki iliski dogrultusunda otomotiv
sektoriiniin daralmasini beklemek en basit ¢ikarimdir. Bu dogrultuda sektoriin ortalama %30 daralmasini bekliyor ve Arastirma kapsamimizda olan
otomotiv sirketleri icin de tahminlerimizde s6z konusu degisiklige yer veriyoruz.

o Diger soru ise, sirketlerin daralan piyasada fiyatlama prensipleri ve marjlari ne olacak? Yiksek taleple sirketler 2023 yilinda aktif fiyatlama yaparak arag
satislarindaki biyiimenin yani sira fiyat yiikseliglerinin de etkisiyle gligli ciro blyimeleri elde etmisti. Euronun deger kazanmasi ve OTV zamlariyla 2024 yilina fiyat
artislariyla giren otomotiv sektérl, daralan piyasada daha rekabetg¢i fiyatlamalarla karsimiza gikacaktir.
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Otomotiv sektoru

o 9 ayhlik veriler 1siginda, Arastirma kapsamimiza dahil olan otomotiv sektorii sirketlerinin operasyonel karliliklarinda iyilesme gordiigiimiiz ve hatta bazi
sirketlerde rekor marjlar izledigimiz bir yili geride biraktik. Yiksek enflasyon ve kurdaki ylkselise ragmen arag satislarindaki artis ve fiyatlama stratejileri brit ve
operasyonel karlilik Gzerindeki baskilari tolere etmeye yetti. Ancak, 2024 yilinda bunun siirdiiriilebilecegini diigiinmiiyor ve operasyonel karlihik tarafinda
daralma olmasini bekliyoruz.

o 2024’te sikga giindemimizde yer alacak bir diger konu ise elektrikli araglar olacak. ODMD verilerine gore, 2022 yilinda elektrikli araglar, pazarin %1,3’U4nu
olusturmaktaydi. 2023 yilinda ise bu oran %7,5’e yukseldi. Hibrit ve elektrikli ara¢ toplami ise %18,3’lUk payla dizel araglardan (%13,8) daha yuksek pazar payina
ulasti. 2023 yilinda 50’lerde olan elektrikli model sayisinin 2024 yilinda 100’iin {izerine gikmasi bekleniyor. Bu dogrultuda 2024 yilinda elektrikli ara¢ pazar
payinin %10’un lizerine ¢ikacagini degerlendiriyoruz. Ancak, 29 Aralik’ta yirurliige giren tebligin beklentimiz agisindan risk teskil ettigini de belirtelim.

o Otomotiv sektorii sirketlerinin 2024 yilinda temettii 6demeleri ile 6n planda olmasini bekliyoruz. Arastirma kapsamimizda yer alan otomotiv sirketleri
operasyonel karliliklarina ek olarak net kar tarafinda da gucli sonuclar acikladilar. Tarihsel gecmislerine baktigimizda; Ford Otosan 20 yildir, Tofag 19 yildir
kesintisiz bir sekilde temettlii 6demesi gergeklestirirken, Dogus Otomotiv son 19 yilda 14 kere temettli 6demesi ile karsimiza ¢ikmaktadir. Son kapanis verilerine
gore, 2024 yilinda Ford Otosan, Tofag ve Dogus Otomotiv igin temetti verimliligi tahminlerimiz sirasiyla %10,4, %9,3 ve %13,0 isaret etmekte. Ancak, tekrar
hatirlamak isteriz ki, 2023 yil sonu tahminlerimiz enflasyon muhasebesi uygulamasini igermemektedir.

o Avrupa’nin en buyuk ticari arag ureticisi olan Ford Otosan'i elektrikli ve ticari araglardaki yetkinligi ile elektrikli ara¢ dénusumunde énemli rol oynayacagina dair
beklentimizin sirmesi, rekabet kurulu onayi geldikten sonra FCA-PSA birlesmesiyle pazar payini neredeyse 2 katina cikarabilecek olan Tofag'l Fiat Egea
markasiyla daralan pazardan pozitif ayrisabilecek olmasi, yeni model lansmanlari ve elektrikli araglari ile de Dogus Otomotiv'i begenmeye devam ediyoruz.
Diger yandan, yurt ici otomotiv talebinde 6ngordiigiimiiz daralmayi degerlemelerimize yansitmamiz neticesinde otomotiv sektorii sirketlerinin finansallar
ve dolayisiyla 12-aylik hedef fiyatlarinda asagi yonli revizyona gittigimizi de belirtmek isteriz.

12 Aylik

Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TLmn) (USD mn) Performans Performans FD/FAVOK® PD/DD*
DOAS 412.00 AL 55,385 1,853 49% 10% 3.15 2.74 2.17
FROTO 1202.00 AL 264,762 8,860 50% 10% 7.93 8.70 6.54
TOASO 360.00 AL 108,750 3,639 31% -3% 6.81 5.87 5.12
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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Dogus Otomotiv
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Ford Otomotiv Sanayi
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Tofas Turk Otomobil Fabrikasi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Perakende sektoru

Makroekonomik kosullarin sektor lehine etkisiyle gida agirlikli perakende sektort, 2023 yilinin ilk 9 ayinda enflasyondan pozitif olarak ayrismaya devam etti.
Tlketiciler, artan yasam maliyetleri karsisinda indirim ve fiyat rekabeti yaratan marketlere yénelmeye devam etti. Son acgiklanan TUIK verilerini inceledigimizde,
gida ve alkolsliz igecekler grubu TUFE’nin 7 puan Uzerinde %72 olarak gergeklesti. 12 aylik ortalamalarina baktigimizda, gida ve alkolsliz igecekler grubu %66
olarak gerceklesirken, TUFE %54 oldu.

Biraz daha sektor 6zelinde baktigimizda, geleneksel satis ve dagitim kanallarindaki biiyiimeye ek olarak online yatirimlar gibi bitiinleyici kanallarin da
satiglar lizerinde 6nemli katkisi olmustur. Asgari Ucrete yapilan ara zam ve nakliye giderlerindeki artis karlilik gelisimi icin olumsuz olsa da tuketici tarafindaki
gucli talep bu olumsuzluklari bastirdi. Operasyonel kazanimlarin disinda, Rekabet Kurulu cezasinda yeniden yapilandirma kapsaminda geri alinan tutarlar ve yikici
Kahramanmaras Depremi sebebiyle sigortadan alinan alacaklarin net kara katkisi oldu.

2024 yilinda, makroekonomik kosullar ¢ercevesinde, her ne kadar paranin maliyeti artmis olup harcamalari baskilayacagini degerlendirsek de yasam
maliyetlerini goze aldigimiz zaman indirim ve fiyat rekabeti yaratan marketlerin 6ne ¢cikmaya devam edecegini diisiinmekteyiz. Magazalardaki trafikte
yavaslama goriilse bile enflasyonun iizerinde seyreden gida enflasyonunun satiglar desteklemeye devam edecegini degerlendiriyoruz. Ozetle, secicilidin
One cikacagi 2024 yilinda perakende sektérini olumlu buluyoruz.

Migros Ticaret'i rakiplerine kiyasla net nakit/FAVOK rasyosunun daha giiglii olmasi ve rekabetgi fiyatlama stratejisiyle pazar payini gliclendirmesine ek olarak
online satis ve dagitim kanallarini da etkin bir sekilde kullanabilmesiyle, Bim Birlesik Magazalar’i yaygin agiyla pazardaki payinin gugli olmasi ve yurt disinda
yurGttigu operasyonlar sebebiyle, Sok Marketler’i blylime stratejisini surdurirken net borcunu azaltmasi ve uygun carpanlariyla, Bizim Toptan’i net nakit
pozisyonuna ek olarak karlilik marjlarini iyilestirmesiyle begeniyoruz.

12 Ayl‘lk Oneri Piyasa Degeri (TL  Piyasa Degeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat mn) (USD mn) Performans Performans
BIMAS 451.20 AL 194,000 6,492 125% 66% 17.00 11.30 6.51
BIZIM 62.50 AL 2,371 79 6% -22% 9.38 2.39 5.13
SOKM 112.10 AL 31,355 1,049 95% 44% 9.67 5.01 6.26
MGROS 593.50 AL 63,278 2,118 132% 71% 11.72 6.81 7.89
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Bim Birlesik Magazalar
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Sok Marketler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Finansallari
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Petrol & gaz sektoru

o Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK) verilerine gore, toplam rafineri petrol Grtnleri Gretimi Ocak-Ekim déneminde yillik bazda %7 azalirken, yurt ici satiglar
ve ithalat sirasiyla %8 ve %35 artig, ihracat %4 dusus gosterdi. LPG’de ise Uretim benzer donemde yillik bazda %6 azalig gdsterirken, ihracat ve yurt ici satiglar
(tuplu, dékme ve otogaz) sirasiyla %7 disus ve %18 buyume kaydetti.

DenizYatinm 5

o Son dénemde c¢ogu Urin karlihginda gdézlenen normallesmeye karsilik 6zellikle yil genelinde benzin marjindaki yliksek seyir, 1hmli enerji maliyetleri,
Tirk lirasindaki deger kaybi ve ticari mal satislarindaki karliliklarin iyilesmesi esliginde 2023 yilinin 9 aylik dénemi rafineri sektérinin karhliklari agisindan olumlu
bir goriintii ¢izdi. Aygaz ve Tipras’in FAVOK marjlari 9A23'te sirasiyla 0,8 puan ve 4,2 puan iyilesme kaydetti.

o 2022 yilinda ortalama 99,0 USD/varil seviyesinde seyreden Brent tipi petrol fiyati 2023 yilinda ortalamada 82,2 USD/varil seviyesinde gerceklesti. Benzin, dizel ve
jet yakit marjlari ise 2022 yilini sirasiyla ortalama 20,2 USD/varil, 37,9 USD/varil ve 33,6 USD/varil seviyelerinde tamamlarken, 2023 yilinda sirasiyla ortalama
21,2 USD/varil, 26,6 USD/varil ve 25,4 USD/varil seviyelerinde sekillendi.

o Rusya kaynaklh belirsizliklerin kismen devam etmesi, havacilik sektoriindeki gii¢lii seyrin korunmasi, yeni rafineri yatirnmlarinin yetersizligi ve OPEC
kesintileri destekleyici unsurlar konumunda bulunurken, kiiresel ekonomilerdeki zayif seyir ve ABD basta olmak lGizere OPEC disi lilkelerin uretiminde
artisi risk unsulari olarak goriiyoruz.

o Kismen zayiflasa da guglu kalmaya devam eden orta distilat marjlari, kuvvetli nakit pozisyonu, Stratejik Dontsim plani ve ylksek temetti 6demeleri dolayisiyla
Tlipras, sektordeki lider konumu, devam eden yatirimlari, saglam bilango yapisi, Tuprag'in yuksek katkisi ve duzenli temetti getirisi dolayisiyla da Aygaz'i
bedenmeye devam ediyoruz.

o Bu gergevede, Tiipras’t Model Portfoy, Aygaz’i da Dongiisel Portfoyiimiizde tutmayi surdiriyoruz.

12 Ayhk . PiyasaDegeri  Piyasa Degeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif "
) Oneri F/K* FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans
AYGAZ 193.00 AL 28,684 960 43% 6% 5.00 28.24 2.40
TUPRS 208.00 AL 266,090 8,905 113% 57% 5.03 2.91 3.70
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Savunma sektoru

o Turkiye, 2023 yilinda savunma ve guvenlik bltcesini yaklasik 16 milyar dolar olarak belirlemisti. Cumhurbagkani Yardimcisi Cevdet Yilmaz, savunma sanayii
ekosisteminin diga bagimhligini asgari seviyeye indirmek i¢cin Savunma Sanayii Destekleme Fonu i¢in ayrilan kaynak da dahil edildiginde savunma ve
glivenlik sektorii icin 2024’te 1 trilyon 133.5 milyar lira 6denek tahsis edildigini agikladi. S6z konusu miktar, 2024 yilinda savunma butcesinde ciddi
buyumeye isaret ediyor. Gegen yil %73,4 seviyesinde bulunan yerlilik oraninin ise 2028 yilinda %85'e ulagmasi hedefleniyor.

DenizYatinm 5

o 2023’te yeni ihracat rekoruna imza atan Tirk savunma sanayii, 2024 yilinda bu performansi daha yukariya g¢ekmeye hazirlaniyor. 2022’de
12,2 milyar dolar olan savunma ve havacilik sanayii cirosunun 2028 yilinda 26 milyar dolara cikariimasi hedefleniyor. Yine 2022’de 4,4 milyar dolara ulasan
savunma ve havacilik sanayii ihracatinin 2028 yilinda 11 milyar dolar seviyelerine ulagsmasi éngéruluyor.

o Savunma Sanayii Bagkani Haluk Gorgiin 2022 yilinda 4.364 milyar dolar olan savunma ve havacilik sanayii ihracat rakaminin 2023 yilinda %27’lik artigla
5,5 milyar dolara ulastigini ve Tiirkiye’de kilogram basina ihracat tutarinin 2022 yilinda ortalamada 57 dolar iken, kilogram basina ihracat degerinin %14
artarak 65 dolari asmis durumda oldugunu ac¢iklamistir. Halihazirda Turkiye, 185’ten fazla lilkeye savunma sanayii trini ihracati gerceklestirmistir.

o Savunma sanayiinde var olan buyume potansiyeline ek olarak genis Urln yelpazesi, ihracat odakli bliyimesi ve devam eden Ar-Ge galigsmalari ile Aselsan’
begenmeye devam ediyor ve Dongiisel Portfoylimiizde tagimayi siirdiiriiyoruz.

12 Ayhik

Piyasa Degeri  PiyasaDegeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif

Oneri F/K* FD/FAVOK* PD/DD*
Hedef Fiyat (TL mn) (USD mn) Performans Performans / / /
ASELS 62.20 AL 214,046 7,163 45% 7% 13.44 18.28 4.37
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Telekom sektoru

o 2023’te telekom sektoriinde enflasyonu geride birakan biiyiime rakamlarina taniklik ederken, mobil abone kazanimi ve ARPU gelisimi hizlanmisg olup,
sabit tarafta pandemi doneminde hizla artan abone kazanimlarinin normal seyrine dondiigii goriilmektedir. TelekomUnikasyon sektériinin kontratli yapisi
dolayisiyla fiyat artiglarinin gelire yansimasi daha geriden geliyor. Ancak, son dénemlerde sirketlerin enflasyonist fiyatlama stratejileri ve ARPU buyime hedefleri
dogrultusunda 24 ay olan kontrat sireleri 12 ay olarak karsimiza ¢ikmaya basladi. 2022 yilinda enflasyonun altinda kalan ARPU buyimesi 2023 yilinda enflasyon
Uzerinde gerceklesir oldu. Bu paralelde sekillenen fiyatlama stratejileri, karli blyiimeye de énemli destek oldu. 2023 yilinda finansallara pozitif katkisini gérmeye
basladigimiz bu stratejilerin 2024 yilinda da etkin olmasini bekliyoruz.

DenizYatinm 5

o Son aciklanan BTK verilere gore ise haberlesme sektori 2C23'te 50,2 milyar TL net satis gelirleri elde etti. Abone sayilarina gore, sabit telefon yaklasik
10,6 milyon, mobil telefon 91,4 milyon olarak gergeklesti. Genigsbant tarafinda ise yaklasik 19,2 milyonu sabit abone, 73,9 milyonu mobil abone olmak tizere toplam
93,1 milyon genisbant internet abone sayisina ulasildi. Ote yandan, toplam yatirim 11,5 milyar TL'ye ulasti. Tirkiye’deki mobil telekom piyasasinda bulunan
3 dnemli operatdrin mobil trafikteki pazar paylarina bakacak olursak; %36,9 ile Turkcell, %34,6 ile Vodafone ve %28,5 ile TT Mobil karsimiza ¢gikmaktadir.

o 2024 yilinda giindemimizde olacak bir diger konu ise imtiyaz s6zlesmesi. Subat 2026'da tamamlanacak olan mevcut imtiyaz s6zlesmesinin yenilenmesi icin
2023’Un baslangicinda BTK’ya bagvuran Turk Telekom, 2024’te sabit hat hizmetleri imtiyaz s6zlesmesinin BTK tarafindan yenilenmesi halinde ikincil halka arza
hazirlandigini agikladi. imtiyaz sézlesmesini yenilemeyi planlayan Tiirk Telekom icin 2024 yilinda temettii tahminimiz bulunmamaktadir. Turkcell igin temett
verimliligi tahminimiz ise son kapanis verilerine gore %5,7’ye isaret ediyor.

o Genisleyen abone bazi, hizlanan ARPU buyumesi, gugcli performans gdsteren uluslararasi operasyonlari ve yenilenebilir kaynaklara iliskin yatirimlariyla Turkcell,
yukari yonlu revize edilen 2023 beklentileri, glines enerjisi yatirnmlari, Temmuz ayinda perakende ve toptan genigbant servisleri i¢in yapilan fiyat artislarinin yilin
ikinci yarisinda genisbant ARPU performansini destekleyecegdi beklentisiyle Tiirk Telekom, teknoloji odakli yapisiyla katma degeri yuksek Urtnleri, ihracat odakh
yaklagimi, gelismis Ar-Ge yapisi ve buyime potansiyeli dolayisiyla Karel Elektronik’i begeniyoruz.

12 Ayhk

PiyasaDegeri  Piyasa Degeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TLmn) (USD mn) Performans Performans RRLEAIORS Ee/bR
KAREL 21.00 AL 9,920 332 -11% -34% - 12.65 10.41
TCELL 102.00 AL 137,500 4,601 51% 11% 7.88 4.83 3.36
TTKOM 44.40 AL 93,450 3,127 -1% -27% 16.81 5.87 2.88
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmstir.
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Turk Telekom
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Yapi malzemeleri sektoru

o Sektér, 2023'te hem makroekonomik gelismeler cercevesinde hem de kendi dinamikleri acisindan hareketli bir finansal yil gecirdi. Subat ayinda yasanan yikici
Kahramanmaras Depremi’nin ardindan yapi glvenligi tartismalari ve kentsel dontsim calismalari 6éne ¢ikan konular oldu. Yil boyunca yurt ici talebin gulclu
seyretmesi sonucunda hizli aksiyon alabilen sektor firmalari pozitif ayrismayi basardi. Ayrica, klinker yerine cimentonun éne ¢ikmasi da kar marjlarini pozitif ydnde
etkiledi.

DenizYatinm 5

o 2022 yiinda Rusya-Ukrayna Savasi sebebiyle artan yakit ve elektrik maliyetleri 2023'te baz etkisi gostererek geriledi. Olumlu yonde izleyen bu kosullara ek
olarak, maliyet yonetimini alternatif yakitlar ve gesitli finansal enstriimanlarla aktif olarak yoneten sektor firmalari kar marjlarini destekleme konusunda
aynisti.

o Sektorii, hem lokalde hem de globalde orta-uzun vadede degerlendirdigimizde, asil hikayeyi yesil doniisiimde goriiyoruz. Yenilikci trlinlere sahip olan,
bu alanda Ar & Ge ve kapasite yatirimlari yapan firmalarin sektére etki yapacagini éngdériiyoruz. Bununla birlikte, 2024 yili 6zelinde baktigimizda, globaldeki
yavaglamaya ek olarak, yurt icinde de ekonomide soguma beklenmesine ragmen yerel segimlerin sonrasinda biyiik montanh alt-iist yapi projelerinin ve
kentsel doniisiim projelerinin hiz kazanmasiyla sektoriin olumlu ayrisabilecegini diisiiniiyoruz.

o Akegansa’yl finansman maliyetlerinin artacagi 2024 yilina 2023/9A verilerine gore glgli net nakit pozisyonuyla girmesi ve kentsel dénidsum projelerinin yogun
olarak gergeklesmesi planlanan Marmara Bolgesi'ndeki glgli pazar payina sahip olmasiyla, Gimsa’yr organik ve inorganik yatirimlariyla biyime sirecinde
olmasina ragmen nakit ve maliyet yénetimini etkin bir sekilde saglayarak net borg pozisyonunu FAVOK’e kiyasla disiik ¢arpanlarda tutmasi ve yesil dénlisiime
hazir Grtn portfoyu ile begeniyoruz. Kalekim’i ise devam eden ve potansiyel yatinmlari, déviz bazh gelirleri ve saglikl bilango yapisiyla takip ediyoruz.

12 Ayhik

PiyasaDegeri  PiyasaDegeri 2023 Yili Nominal 2023 Yili Relatif

Hedef Fiyat Oneri (TLmn) (USD mn) Performans Performans LIS PD/DD*
AKCNS 235.40 AL 28,640 958 135% 73% 8.87 8.44 3.39
CIMSA 43.40 AL 27,290 913 111% 56% 10.24 12.61 3.28
KLKIM 39.20 AL 9,494 318 76% 30% 11.73 11.03 6.29
Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma, Rasyonet * Carpanlar, son 12 aylik verilere gére hesaplanmistir.
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Kalekim
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Temettu tahminlerimiz

Hisse Bagina Briit Toplam Briit
Temettii (TL) Temettii (milyon TL)

Hisse Kapanis Fiyati Hisse Kapanig Fiyati  Hisse Basina Briit Toplam Briit

(TL)

Sirket Temettii Verimliligi Sirket Temettii Verimliligi

(TL) Temettii (TL) Temettii (milyon TL)

DenizYatirm 5

DOAS 251.75 32.73 7,200 MAVI 114.40 4.09 812 3.6%
TTRAK 680.00 78.02 7,807 11.5% YYLGD 12.37 0.42 455 3.4%
TUPRS 138.10 15.36 29,601 11.1% ALKIM 36.04 1.12 168 3.1%
FROTO 754.50 78.60 27,582 10.4% AYGAZ 130.50 3.29 723 2.5%
TOASO 217.50 20.14 10,072 9.3% ARCLK 128.30 2.98 2,014 2.3%
ENJSA 46.46 2.79 3,300 6.0% TEZOL 17.96 0.41 182 2.3%
TCELL 62.50 3.58 7,876 5.7% KLKIM 20.64 0.41 188 2.0%
BRISA 80.15 4.38 1,337 5.5% LKMNH 47.50 0.84 30 1.8%
VESBE 16.13 0.81 1,292 5.0% ALFAS 82.80 1.40 515 1.7%
SAHOL 62.20 2.67 5,455 4.3% BIGCH 23.96 0.40 43 1.7%
KCHOL 144.00 6.01 15,238 4.2% BIZIM 39.52 0.66 40 1.7%
DOHOL 11.79 0.48 1,253 4.1% CCOLA 480.00 7.92 2,016 1.7%
CIMSA 28.86 1.12 1,058 3.9% SELEC 56.85 0.91 562 1.6%
OTKAR 428.50 16.35 1,962 3.8% TKFEN 36.34 0.55 205 1.5%
AKSA 88.10 3.34 1,082 3.8% ENKAI* 33.68 0.50 3,000 1.5%
AKCNS 149.60 5.61 1,073 3.7% SISE 47.20 0.66 2,029 1.4%
MEDTR 30.30 1.13 135 3.7% ALARK* 91.20 1.17 510 1.3%
KMPUR 59.65 2.23 542 3.7% KRDMD 24.72 0.31 353 1.3%
BIMAS 319.50 11.81 7,170 3.7% ASELS 46.94 0.11 511

GWIND 22.88 0.84 456 3.7% KONTR 237.70 0.19 39

Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma hesaplamalari, Rasyonet

*Alarko Holding ve Enka insaat icin temettii tahminlerimizde 2023 yili igerisinde dagitilan avans kar paylari harig tutulmis olup sirasiyla 557 milyon TL ve 3.000 milyon TL'lik kar payr avanslarini dahil ettigimizde 2023 yili karindan dagitilan toplam temettii tutarinin daha

yiiksek seviyede oldugunu belirtmek isteriz.

Hisse Kapanis Fiyati  Hisse Bagina Briit Toplam Briit

Sirket Temettii Verimliligi

(TL) Temettii (TL) Temetti (milyon TL)

ANHYT 38.34 3.21 1,380

ISMEN 32.04 2.20 3,295 6.9%
YKBNK 22.42 1.14 9,643 5.1%
AKBNK 39.84 1.84 9,557 4.6%
GARAN 62.60 2.84 11,940 4.5%
EKGYO 8.13 0.35 1,326 4.3%
AGESA 53.10 2.14 386 4.0%
ISCTR 25.14 1.00 9,980 4.0%
TSKB 7.24 0.25 693 3.4%

TURSG 46.14 0.95 1,103 2%

Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma hesaplamalari, Rasyonet
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HBESG
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Arastirma kapsamimiza ait ESG & BIST Surdurulebilirlik Endeksi dagilimlari

Aragtirma kapsamimizdaki sirketlerin BIST siirdiiriilebilirlik endeks dagilimi

Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin ESG MSCI rating dagilimlari

DenizYatirm 5

BIST Surdrtlebilirlik

EndeksiDisindakiler;
25

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Bloomberg

\_BISTSUrdUrUIebiIirlik

Endeksi
55

Derecesi
Bulunmayan; 65

T

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Bloomberg
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Arastirma kapsamimiza ait ESG rating gorunumu

AKBNK A
ISCTR BBB
YKBNK AA
KCHOL BBB
SAHOL AA
SISE BB
TUPRS BB
EREGL B
HEKTS CCcC
FROTO B
TOASO B
BIMAS B
TCELL BBB
ASELS A
PGSUS BBB
THYAO BBB

Kaynak: Deniz Yatirnnm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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BDeniz Yatirnm Model Portfoy
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Model Portfoy, Ocak 2024

DenizYatinm 5

o AKGRT : Police fiyatlarinda yukari yoénla fiyatlamalar ile operasyonel performansta toparlanma, ylksek faizlerin net kara olumlu katkisi
o ALARK : Glcli devam eden elektrik dagitim iskolu, taahhit ve arazi gelistirme ile turizme ek olarak tarim iskolunun katkilari ve solo nakit pozisyonu
o BIMAS : Pazardaki glcli konumu, glcli magdaza trafigi ve yurt digi operasyonlari

o CCOLA : Gugll tedarik agi, etkin maliyet ve fiyatlama ydnetimi, pazar liderligi

o CIMSA : Ihracatgl, yesil ekonomiye uyumlu Griin gesitliligi, beyaz cimento alaninda global liderlerden biri olmasi

o FROTO : Yatinm déneminde olmasi, elektrikli arag déndsimiine katkisi, Ar-Ge merkezi, potansiyel risklere kargi koruyan is modeli, Avrupa’nin en buyuk ticari
arag Ureticisi olmasi, Tarkiye’nin ihracat lideri konumunda olmasi ve dizenli temettli 6demesi

o HTTBT : Pandemi déneminde pozitif ayrismasi ile gosterdigi direng, slrekli gelir modelinde olan SaaS buyimesi, ADS segmentinde blyime hedefi, Urln
gelismiglik duzeyi, dengeli musteri portfoyl

o KAREL : Blyime potansiyeli ve katma degeri yiksek Urin portféyd, doviz bazl gelir yapisi, yeni yatirimlarla desteklenen blyime hikayesi, net borg ve isletme
sermayesi ihtiyacini diisirme hedefi

o KONTR :Batarya, enerji depolama ve loT gibi alanlardaki yeni yatirimlari, gug¢li buyimesi, Ar-Ge c¢aligsmalarina agirlik vermesi ve déviz bazh gelir yapisi

o PGSUS : Dusuk maliyetli havayolu tagimaciligina olan ilginin artmasi, nakit pozisyonu, artan yan gelirleri, geng filo yapisi ve yakit tasarrufu saglayan ugaklari

o SAHOL : Gugclu bilango yapisi, net aktif deger (NAD) iskontosu, orta vadeli hedefleri, yeni ekonomiler tarafinda hizlanan yatirimlar, kesintisiz temetti 6demesi
ve hisse geri alim programi

o SISE : Uluslararasi satis odakli yaklasimi, gelirinin agirhkh déviz bazli olmasina karsilik déviz bazli maliyetlerinin payinin daha distk olmasi, artan Uretim
kapasitesi, cografi yayginligi ve dinamik fiyatlama stratejisi

o TAVHL : BlyUmesini glgclendiren yatirimlari, ¢cesitlendiriimis is kollari, Almati katkisi ve artan ticari gelirleri

o TUPRS : Kismen zayiflasa da glgli kalmaya devam eden orta distilat marjlari, glicli nakit pozisyonu, temettl dagitimi ve Stratejik Déntisim Plani

o YKBNK : Sektore kiyasla daha yuksek bir biylime, dlislk carpanlari ve ylksek karlihgi
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Aksigorta

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AKGRT
Mevcut Fiyat (TL) 5.58
HedefFiyat (TL) 8.30
Getiri Potansiyeli (%) 48.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 2.54 8.79
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 193
Sermaye (mIn TL) 1,612
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 8,995
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,380
Nominal Getiri 1% -27% 56% 35%
BIST100 Rolatif Getiri 4% -23% 4% -1%
1.80 T T 9.00
1.60 T T 8.00
1.40 T T 7.00
1.20 T T 6.00
1.00 T T 5.00
0.80 T T 4.00
0.60 T T 3.00
0.40 1 T 2.00
0.20 + XU-100 Relatif ~ === AKGRT TL (sag eksen) 1 100
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Aksigorta (AKGRT) — AL — Hedef Fiyat: 8,30 TL

Aksigorta, 2023 yilinda %35 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %1 altinda
performans gostermistir. Kendi sektoriiniin de %50 gerisinde kalmistir. Hisse, 2024 tahminlerimize gore
6,3x F/IK ve 2,15x F/DD carpanlari ile igslem gorurken, bekledigimiz 6zsermaye karlihgi %41,6
seviyesindedir. 2023’te zayif seyreden operasyonel performansin 2024 yilinda toparlamasini bekliyoruz.
Aksigorta’y:r 8,30 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Yilin ikinci yarisinda prim Uretimi artis hizinin ilk yariya kiyasla kismen yavaslayarak 2024’Gn tamamini %86
seviyesinde prim Uretim artisi ile kapatmasini bekliyoruz.

Police fiyatlarinin yukari yonliu fiyatlanmaya devam etmesini ve buna bagl olarak finansal gelirler haric
operasyonel karlihgin iyilesme egilimini korumasini dngériyoruz.

ikinci yarida kur farki gelirinin daha az olmasini beklemekle birlikte ilk yari ortalamasina gére hali hazirda yiiksek
seyreden finansal getiri oranlarinin net kar Gzerinde olumlu etkisi olmasini bekliyoruz.

Bankacilik sektorl nezdinde artis trendi igerisine giren ve devam edecegini dusindigumuiz mevduat
faizlerinin de yilin ikinci yarisinda sigorta sektérine pozitif katki saglamasini ve dogal olarak bu durumun
Aksigorta nezdinde de gerceklesecedine inaniyoruz.
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Alarko Holding

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ALARK
Mevcut Fiyat (TL) 91.20
Hedef Fiyat (TL) 166.77
Getiri Potansiyeli (%) 82.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 50.64 135.68
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 633
Sermaye (mlIn TL) 435

Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 39,672
Hedeflenen Piyasa Degeri 72,545
Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 20237 20241
Net Kar 1,274 11,441 13,340 16,533
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri -3% -24% 27% 13%
BIST100 Rolatif Getiri -1% -20% -15% -17%
Hisse Performansi

160 T T 140.00

0.40 + T 40.00

0.20 T —— XU-100 Relatif ALARK TL (sageksen) T 20.00

0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

140 1 T 120.00 ©
120 1 + 100.00
1} f s
0.60 1 T 6900

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Alarko Holding (ALARK) — AL — Hedef Fiyat: 166,77 TL

Alarko Holding, 2023 yilinda %13 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %17
altinda performans gostermistir. ALARK hisseleri son 12 aylik verilere gore 3,1x F/K ve 1,7x PD/DD
carpanlan ile islem gormektedir. Alarko Holding’i 166,77 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Alarko Holding’i gii¢clii devam eden elektrik dagitim iskolu, turizm alanindaki olasi yeni otel yatirnrmlar ve
tarim & gida alanindaki yeni faaliyetlerine ek olarak solo nakit pozisyonu dolayisiyla begeniyoruz.

Alarko Holding, tarim alaninda faaliyetlerini strdurtrken, mikro grandl glibre tesisinin yakin dénemde devreye
girmesi beklenmektedir. Ayrica, Holding’in seracilik faaliyetlerinde 2024 yilinda 1.500 dénim ve sonrasinda
her yil 1.000 dénim ekleyerek 5.000 donime ulasma hedefi bulunmaktadir.

Bunun yaninda Holding, havacilik alaninda yeni yatirim kararini agiklarken, 2025 yilinin ikinci yarisindan itibaren
baglamasi beklenmektedir. Enerji depolama alaninda yatirrm amaciyla c¢alismalar son agsamaya gelirken,
turizm faaliyetlerinde Bodrum'daki otelinin planlanan tarihte devreye alinmasi 6ngoérilmektedir.

Sirket'in 2023’te 13.295 milyon TL net kar elde edecegini tahmin ediyoruz. Hatirlatmak gerekirse, beklentiler
yukari yonli revize edilmisg, net kar beklentisi 10,5-11,5 milyar TL’den 13,0-14,0 milyar TL'ye yukseltilmisti.

ALARK hisseleri son 12 aylik verilere gore 3,1x F/K garpani ile son 3 yillik ortalamasina kiyasla %44 iskontolu
iglem goruyor.

i) enerji uUretim ve dagitim sektorlerindeki regiilasyon riski ii) beklentimizin altinda elektrik fiyatlar
iii) taahhit iskolunda zayiflik iv) yeni yatinnmlarda aksama degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari
konumunda bulunuyor.
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BiM Birlesik Magazalari

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIMAS
Mevcut Fiyat (TL) 319.50
HedefFiyat (TL) 451.20
Getiri Potansiyeli (%) 41.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahigi (TL) 112.20 327.15
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,323
Sermaye (mIn TL) 607
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 194,000
Hedeflenen Piyasa Degeri 273,969
Net Borg 8,851
Firma Degeri 202,851
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20247
Net Satis 70,699 147,716 265,057 417,465
FAVOK 6,576 11,867 20,725 30,606
Net Kar 2,932 8,157 11,030 17,486
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 0% 3% 150% 125%
BIST100 Rolatif Getiri 3% 9% 67% 66%
1.40 T T 350.00
1.20 T r 300.00
1.00 r 250.00
0.80 T r 200.00
0.60 T r 150.00
0.40 1 r 100.00
0.20 XU-100 Relatif === BIMAS TL (sag eksen) T 50.00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

BiM Birlesik Magazalari (BIMAS) — AL — Hedef Fiyat: 451,20 TL

BiM Birlesik Magazalari, 2023 yilinda %125 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin
%66 lizerinde performans gostermistir. BIMAS hisseleri son 12 aylik verilere gore 17,0x F/K ve 11,3x
FD/IFAVOK carpanlan ile islem goérmektedir. BiM Birlesik Magazalari 12-ayhk hedef fiyatimizi
421,00 TL’den 451,20 TL’ye yiikseltiyor ve AL oOnerisi ile Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Yurt disi operasyonlari ve private label markalariyla 6ne ¢ikan BiM Magazalar’i; pazar liderligi, genis bir
cografyada farkh marka & marketlerle herkese hitap ederek iiriinlerine olan talebin trend igerisinde
olmasi gibi nedenlerle begeniyoruz.

Sirket’in en buylk maliyet kalemlerinden olan personel giderlerinin Aralik ayinda yapilan asgari Ucret zammiyla
artacak olmasina ragmen yapilan bu zammin toplumun genis kesiminin harcamasinda da etkili olacag igin
satiglari destekleyeceg@ini dngoruyoruz. Ayrica, yurt diginda Misir gibi temel ihtiyacglara yapilan harcamalarin
yogun oldudu ulkelerdeki faaliyetlerinde satislari destekleyecegini dusinmekteyiz.

Bim Birlesik Magazalar'in, 2023 yilini satiglarda %81, FAVOK icin %81 ve net karda %40 blyime ile
tamamlamasini beklerken, 2024 yilinda satiglarda %57,5, FAVOK igin %56 ve net karda %59 bllylime tahmin
ediyoruz.

i) i¢ talepte yasanacak durgunluk ii) enerji ve lojistik maliyetlerindeki artis degerlememiz agisindan
baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Coca Cola icecek

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu CCOLA
Mevcut Fiyat (TL) 480.00
Hedef Fiyat (TL) 669.10
Getiri Potansiyeli (%) 39.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 166.35 531.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 215
Sermaye (mIn TL) 254
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 122,098
Hedeflenen Piyasa Degeri 170,200
Net Borg 10,362
Firma Degeri 132,460
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20241
Net Satig 21,930 53,530 92,975 151,322
FAVOK 4,593 10,149 19,677 33,482
Net Kar 2,271 4,331 9,818 15,514
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 9% 22% 158% 160%
BIST100 Rélatif Getiri 12% 29% 73% 92%
1.60 T T 600.00
1.40 1 - 500.00
1.20 +
1.00 =+ r 400.00
0.80 T r 300.00
060 7 L 200.00
0.40 7
0.20 + XU-100 Relatif ~——— CCOLA TL (sa§ eksen) | 100-00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Coca Cola igecek (CCOLA) — AL — Hedef Fiyat: 669,10 TL

Coca Cola igecek, 2023 yilinda %160 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de
%92 lzerinde performans gostermisti. CCOLA  hisseleri son 12 aylikk verilere gore
14,5x FIK ve 7,6x FD/FAVOK carpanlan ile islem gérmektedir. Coca Cola icecek icin 12-aylik hedef
fiyatimizi 524,90 TL’den 669,10 TL’ye yiikseltiyor ve AL onerisi ile Model Portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

Operasyonlarini yonettigi pazarlardaki makroekonomik gelismelere karsi hiz reaksiyon almasi,
tedarik zinciri yonetimi ve tiirev varliklarla zenginlestirilmis etkin maliyet yonetimi, farklilagtirilmis genis
uriin yelpazesi ve diizenli temettii 6demesi dolasiyla Coca Cola Igcecek’i begeniyoruz.

Sirket’in 6zellikle Asya pazarinda yaptigi yatinmlarin satiglara olumlu etkisi 2023 yilinda daha gucli bir sekilde
yansimigtl. 2024 yilinda da Asya pazarindaki operasyonlarin olumlu etkisinin artarak devam etmesini beklerken,
pazar lideri olmasi sayesinde fiyatlama avantajini kullanarak hem ic hem de dis pazarda etkin bir fiyatlama
uygulayip karlihgi destekleyecegini 6ngéruyoruz.

Temettl dagitiminda istikrarli olan Sirket’in, 6nimuzdeki yillarda da temetti dagitimini surdirecegini ve 2024
yilinda 2023 yili net karindan 2 milyar TL temettl dagitacagini tahmin ediyoruz. S6z konusu temetti dagitimi
%1,7’lik verime isaret ediyor.

i) tedarik zincirinde yasanabilecek problemler ve lojistik maliyetlerindeki yikselis ii) hammadde
fiyatlarindaki artig iii) satin alma giiciindeki azalma iv) olasi jeopolitik riskler degerlememiz agisindan
baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Cimsa
Bloomberg Hisse Kodu CIMSA
Mevcut Fiyat (TL) 28.86
Hedef Fiyat (TL) 43.40
Getiri Potansiyeli (%) 50.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 10.53 51.17
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 546
Sermaye (mIn TL) 946
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 27,290
Hedeflenen Piyasa Degeri 41,039
Net Borg 999
Firma Degeri 28,289
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20241
Net Satis 3,745 8,582 12,815 19,862
FAVOK 646 1,236 2,903 4,257
Net Kar 1,017 3,432 3,349 4,524
Nominal Getiri 9% -20% 126% 111%
BIST100 Rolatif Getiri -7% -16% 51% 56%
3.00 T T 50.00
r 45.00
250 1 - 40.00
2.00 T I 35.00
r 30.00
150 T r 25.00
r 20.00
1.00 + r 15.00
0.50 1 ) B r 10.00
XU-100 Relatif CIMSA TL (sageksen) 1 5.00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Cimsa (CIMSA) — AL — Hedef Fiyat: 43,40 TL

Cimsa, 2023 yilinda %111 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %56 lizerinde
performans goéstermistir. CIMSA hisseleri son 12 aylik verilere gore 10,2x F/K ve 12,6x FD/FAVOK
carpanlan ile iglem gormektedir. Cimsa’yt 43,40 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Cimsa’yl, net ihracat¢i konumu, biiyiimesini organik ve inorganik yontemlerle devam ettirme siirecinde
olmasi, beyaz ¢imento alaninda global liderlerden biri olmasi ve artan kar marjlarini yukar seviyelerde
koruyacagi beklentisi gibi sebeplerden dolayi begeniyoruz.

Sirket’in, alternatif yakit ve elektrik maliyetleri icin yaptigi hedge islemleri ile maliyetlerini yonetirken lojistik ve
terminal aginin gii¢li olmasi sebebiyle karliigini desteklemeye 2024 yilinda da devam edecegini dngoriyoruz.

Yurt icindeki buydk montanli alt ve Ust yapi yatirimlarinin hiz kazanma beklentisi ve kentsel donigim projelerinin
gundemde olmasini dnemli etkenler olarak degerlendirmekteyiz.

SBS (Sabanci Building Solutions) tam konsolide sekilde 6numizdeki dénemde finansal tablolarina
yansitilacaktir. SBS finansallarinin konsolide edilmesine ragmen net borg/FAVOK rasyosunun 1,0x’in altinda
gerceklesmesi dngorulmektedir.

i) enerji maliyetlerinin artmasi (elektrik, petrokok) ii) tedarik zincirinde yasanabilecek aksamalar
iii) ingaat sektoriiniin beklenenden daha yavas blyumesi iv) ylikselen konut fiyatlariyla beraber konut
satiglarinin yavaslamasi v) makro ekonomik riskler degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari
konumunda bulunuyor.
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Ford Otomotiv

2
Bloomberg Hisse Kodu FROTO
Mevcut Fiyat (TL) 754.50
HedefFiyat (TL) 1202.00 o
Getiri Potansiyeli (%) 59.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 419.64 953.17
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 940
Sermaye (mIn TL) 351
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 264,762
Hedeflenen Piyasa Degeri 421,794
Net Borg 32,660
Firma Degeri 297,421

Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20247

Net Satig 71,101 171,797 336,527 439,797
FAVOK 9,464 19,727 40,526 42,660
Net Kar 8,801 18,614 34,478 39,203
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri -7% -11% 66% 50%
BIST100 Rolatif Getiri -5% -5% 11% 10%
1.60 T 1,000.00
1.40 T 900.00
800.00
1.20 700.00
1.00 7 600.00
0.80 1 500.00
0.60 A 400.00
i 300.00
0.40 200.00
0.20 1 XU-100 Relatif === FROTO TL (sag eksen 100.00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Ford Otomotiv (FROTO) — AL — Hedef Fiyat: 1.202 TL

Ford Otomotiv, 2023 yilinda %50 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %10
lizerinde performans gostermistir FROTO hisseleri son 12 aylik verilere goére 7,9x F/K ve
8,7x FD/IFAVOK carpanlari ile islem gormektedir. Makro tahminlerimizdeki degisiklik ve yurt ici pazar
satiglarindaki daralmayi1 modelimize yansitmamiz neticesinde Ford Otomotiv i¢cin 12 aylik hedef fiyatimizi
1.423,54 TL’den 1.202 TL’ye ¢ekiyor, onerimizi ise AL yoniinde siirdiirtip, Model Portfoyiimiizde tutmaya
devam ediyoruz.

o Ford Otosan’i; elektrikli ara¢ donisiimiine katkisi, Ar-Ge merkezi, potansiyel risklere karsi koruyan is

@)

modeli, Avrupa’daki en biiyik ticari arag ureticisi olmasi, Tirkiye’'nin ihracat lideri konumunda olmasi ve
diizenli temettii 6demesi gerekgeleriyle begenmeye devam ediyoruz.

2019'da elektrifikasyon yolculuguna baglayan Ford Otosan, bu dénemde 455 bin adet olan Uretim kapasitesini
2025’te 900 bin adedin Uzerine gikartmaya yonelik yatirimlarina devam ediyor. Sirket'in Aralik 2023 sunumunda
uretim kapasitesi ise 746.500 adet olarak agiklanmistir. 2022 yilinda E-Transit'in Uretimine baglayan Sirket,
2024 yilinda Puma, E-Truck, Custom ve Courier'nin %100 elektrikli modelleri Uretime baslayacaktir. Devam
eden elektrikli kamyon sureci de orta vadede Sirket’e var olan ilgilinin korunmasina destek olmay sirdurecek.

Daralan otomotiv pazarina ragmen, yaslanan hafif ticari araglarin operasyonlarin siirekliligini etkileyecek
olmasi nedeniyle gérece daha az etkilenmesini beklemekteyiz. Bunun yani sira Avrupa’da hafif ticari arag
pazarinda beklentiler orta tek haneli bliyime yoninde. Satis gelirinin %80Q’i ihracat olan ve ana ihracat
bélgesinin Avrupa olmasi dolayisiyla Ford Otosan’in daralan pazarda buyimeye devam etmesini bekliyoruz.

Sirket'in 2023 yihina ait toplam yurt disi satis adedi beklentisi 530 - 550 bin arag, perakende satis adedi
beklentisi 110 - 120 bin ara¢ ve lretim adedi beklentisi 610 - 640 bin ara¢g yonundeydi. Aralik ay1 sunumunda
Ocak-Kasim aylarinda toplam 459.475 adet aracin ihra¢ edildigini, perakende satislarin 100.380 adet olarak
gerceklestigini ve 544.951 adetlik Uretim yapildigi agiklanmistir.
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Hitit Bilgisayar

2
Bloomberg Hisse Kodu HTTBT
Mevcut Fiyat (TL) 59.75
HedefFiyat (TL) 108.80
Getiri Potansiyeli (%) 82.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 19.51 71.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 27
Sermaye (mIn TL) 128
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 7,618
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,872
Net Borg -344
Firma Degeri 7,274
Net Satis 128 311 635 1,199
FAVOK 49 131 266 500
Net Kar 23 59 170 336
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 4% 2% 168% 105%
BIST100 Rolatif Getiri 6% 4% 79% 51%
2.00 T 80.00
1-28 L 70.00
1.40 r 60.00
1.20 r 50.00
1.00 r 40.00
8-28 - 30.00
0.40 r 20.00
0.20 XU-100 Relatif HTTBT TL (sag eksen) <+ 10.00
0.00 - T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Hitit Bilgisayar (HTTBT) — AL — Hedef Fiyat: 108,80 TL

Hitit Bilgisayar, 2023 yilinda %105 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %51
tizerinde performans gostermistir. HTTBT hisseleri son 12 aylik verilere gore 60,2x F/K ve 35,0x
FD/IFAVOK c¢arpanlan ile islem gérmektedir. Hitit Bilgisayar’t 108,80 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Diinyadaki en biiyiik 3. Yolcu Hizmetleri Sistemleri (Passenger Service System) saglayicisi olan Hitit
Bilgisayar, 2023 yilinin ilk 9 ayinda partner sayisini 68’e yiikseltmistir. Halihazirda yeni partnerlerle 2019
lizerinde yolcu sayisina ulasan Sirket, normallesme siireci ve var olan partnerleri ile arti biiyiime
potansiyeline sahiptir.

Sirket, 2023 yilinda oldukg¢a 6nemli 2 KAP bildiriminde bulundu. Bunlardan ilki AJet’in Hitit Bilgisayar
¢ozimlerini kullanacagina yonelikti. 9A23 veriler 1siginda Adet ve Pegasus’a ait gelir ve yolcu sayisi
kargilagtirmamiza goére, AdJetin Hitit Bilgisayar'in satig gelirlerine yaklasik %18’lik katki saglamasini
beklemekteyiz. Adet projesinin Mart 2024 sonundan itibaren surekli gelir yaratan model olarak finansallarina
yansimasini_beklemekteyiz. ikinci énemli bildirim ise Tiirk Hava Yollan tarafindan geldi. THY’nin Sirketin
Acenta Dagitim Sistemleri'ni kullanacadi duyurulmustur. Varsayimlarimiz dogrultusunda yaptidimiz
hesaplamalarda, Tuark Hava Yollari projesinde tum bolgelerin gecisi tamamlandiktan sonra yaklasik 10 milyon
USD’lik gelir yaratma potansiyeli oldugunu gérmekteyiz. Turk Hava Yollari projesinin finansallara etkisinin ise
2024 yilinin ikinci yarisinda olmasi beklenmektedir.

Sirket’in gelirlerinin %64’li USD, %21’i TL ve %15’i EUR bazindadir. Buna karsilik maliyetlerinin %60’1 TL
cinsindendir. Sirket, gelirlerinin ddviz, giderlerinin ise ¢ogunlugunun TL bazh olmasiyla gugclu pozisyondadir.
Yilin ilk yarisinda deprem kaynakl ek vergi gideri net kar Uzerinde baski olugturmustur. Kurdaki artiginin yani
sira ek vergilerin etkisinin azalacak olmasiyla 2023 yilinin 3. geyreginde net kar Uzerindeki baskinin kalktigini
gormekteyiz
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Karel Elektronik

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu KAREL
Mevcut Fiyat (TL) 12.31
Hedef Fiyat (TL) 21.00
Getiri Potansiyeli (%) 70.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 6.66 18.01
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 48
Sermaye (mln TL) 403
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 9,920
Hedeflenen Piyasa Degeri 8,462
Net Borg 2,616
Firma Degeri 12,536
Net Satig 1,637 3,443 8,828 12,138
FAVOK 325 584 1,089 2,130
Net Kar 66 46 -180 890
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri -6% -25% 24% -11%
BIST100 Rolatif Getiri -4% -20% -17% -34%
250 T T 20.00
T 18.00
2.00 T T 16.00
T 14.00
1.50 T r 12.00
T 10.00
1.00 1 T 8.00
T 6.00
0.50 7 T 4.00
XU-100 Relatif KAREL TL (sageksen) 1L 2.00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Karel Elektronik (KAREL) — AL — Hedef Fiyat: 21,00 TL

Karel Elektronik, 2023 yilinda %11 negatif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %34
gerisinde performans gostermistir. KAREL hisseleri son 12 aylik verilere goére 12,6x FD/FAVOK
carpanlan ile islem gormektedir. Karel Elektronik’i 21,00 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

ihracat odakh yaklasimi, is kolu cgesitliligi ve giiglii gelir yapisi, fabrika yatirimi ve verimlilik galismalari,
gelismis Ar-Ge yapisi ve biiyiime potansiyeli dolayisiyla Karel’i begeniyoruz.

Sirket’in net borcu 2C23’te 2.967 milyon TL iken 3C23'te 2.616 milyon TL olarak kaydedilmistir. Sirket, net borg
ve net isletme sermayesi ihtiyacinin azaltilmasi icin giinliik takibi saglamakta olup ilerleyen donemlerde
artan hizda stoklarini indirmeyi hedeflemektedir. Bununla birlikte, stoklarin yurt disinda tutulmasi
yontemleriyle de yUkiu azaltma noktasinda galismaktadir. Turkcell ihalesi ve Daiichi’den elde edilen karhlikla s6z
konusu borglulugun azalmasi beklenmektedir. Ayrica, bedelli sermaye artirrminin da borcu azaltma
noktasinda katki saglayacagini disiinliyoruz. Net isletme sermayesi/satislar oranina baktigimizda iyilesme
oldugu gdrulmektedir. Sirket’in hedefi s6z konusu orani %50-60 araliginda tutulabilmek yonundedir.

Daiichi’nin Cin’de yapilan Uretimini Turkiye’ye tasimak igin otomotive ydnelik fabrika yatinmi ile Karel, 2024 Mart
déneminde ilk Uretimini yapmak ve ardindan seri Uretime gegcmeyi hedeflemektedir. Otomotivin payinin ise %30
seviyelerine gelmesi beklenmektedir. Ayrica, savunma ve telekom projelerinin Romanya ve Avrupa’ya yayillmasi
icin caligmalara baslamistir. Jirket, elektronik kart Gretim kapasitesini artirmak amaciyla fabrikada yapilan
modernizasyon yatirimi icin sermaye artirimi gerceklestirmistir. 2024 yilinin sonuna kadar %35 verimlilik artisi ve
yeni hatlarin devreye girmesiyle %30 kapasite artisi hedeflenmektedir.

Hatirlatmak gerekirse, Sirket, 2023 yili beklentilerini; yaklasik 330 milyon dolar gelir ve %17-18 FAVOK marji
olarak paylasmisti.
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Kontrolmatik Teknoloji

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KONTR
Mevcut Fiyat (TL) 237.70
HedefFiyat (TL) 378.00
Getiri Potansiyeli (%) 59.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 103.81 351.00
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 1,438
Sermaye (mInTL) 200
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 47,540
Hedeflenen Piyasa Degeri 75,600
Net Borg 2,012
Firma Degeri 49,552
Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 20237 20241
Net Satis 612 1,791 3,216 12,761
FAVOK 122 385 175 3,161
Net Kar 131 469 779 1,725
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 3% -17% 62% 37%
BIST100 Rolatif Getiri 6% -12% 8% 1%

Hisse Performansi

450 T T 400.00
4.00 1 T 350.00
3.50 7 - 300.00
2'28 T - 250.00
200 1 - 200.00
150 + r 150.00
1.00 - r 100.00
0.50 1 XU-100 Relatif ~====KONTRTL (sag eksen) + 50.00
0.00 . . . . 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Kontrolmatik Teknoloji (KONTR) — AL — Hedef Fiyat: 378,00 TL

Kontrolmatik Teknoloji, 2023 yilinda %37 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de
%1 uUzerinde performans gostermistir. Kontrolmatik Teknoloji’'yi 378,00 TL hedef fiyat ve AL dnerisi ile
Model Portféylimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Kontrolmatik'i sektordeki glicli konumu ve enerji sektoriindeki faaliyetleri, yeni yatinmlari, giglii
blyiimesi, daha yiiksek karlilik beklentimiz, Ar-Ge ¢alismalarina agirlik vermesi ve doviz bazh gelir yapisi
dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz.

Lityum-iyon Pil Hiicresi ve Enerji Depolama Sistemleri fabrikasi faaliyete gecerken, finansallara katkisinin
2024 yilinda guglenerek devam edecegini dustnuyoruz. Ayrica, Pomega Amerika yatirrm slreci planlanan
sekilde ilerlerken, 2024 yilinin sonuna dogru bitiriimesi hedeflenmektedir. Ek olarak, Sirket, ylksek gerilim gaz
izoleli salt ekipmanlari Uretim tesisi kurulmasina karar vermis olup seri Uretimin 2C24’'te baslamasi
beklenmektedir.

Sirket, Ar-Ge calismalarini sirdurdrken, uydu, IoT moddlleri, depolama kabini, batarya modull, yuzer GES
platformu ve daha birgok Uriin elde edilmistir.

Yaklasik 5,3 milyar TL seviyesinde bulunan Sirket'in sézlesme buyukligunin yine yaklagsik %70’i ddviz
bazindadir. Ayrica, 258 milyon TL seviyesindeki net doviz pozisyonu ile doviz kurlarinin yukseldigi donemde
olumlu etkilemektedir.

i) yeni ihale alimlarinda yavaglama veya mevcut ihalelerde aksakliklar ii) yatirnm siirecinde beklenmeyen
aksakliklar/gecikmeler iii) sektore girebilecek yeni oyuncular degerlememiz agisindan baslica risk
unsurlari konumunda bulunuyor.
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Pegasus

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu

Mevcut Fiyat (TL)

HedefFiyat (TL)

Getiri Potansiyeli (%)

Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 403.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL)

Sermaye (mInTL)

PGSUS
695.50
1118.00
60.7%
979.50
1,338
102

Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri
Hedeflenen Piyasa Degeri

Net Borg

Firma Degeri

Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 20237
Net Satig 10,664 42,732 68,496
FAVOK 2,271 14,099 21,922
Net Kar -1,972 7,100 9,828
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay
Nominal Getiri -3% -7% 48%

BIST100 Rélatif Getiri 0% -2% -1%

Hisse Performansi

71,149
114,371
64,167
135,317
20247
106,214
30,802
15,932
2023
35%
0%

250 T T 1,200.00
2.00 T T 1,000.00

T 800.00
150 T

T 600.00
1.00 T

T 400.00
0.50 1

XU-100 Relatif == PGSUS TL (sag eksen)] 200-00
0.00 ; : : — L 600
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Pegasus (PGSUS) — AL — Hedef Fiyat: 1.118,00 TL

Pegasus, 2023 yilinda %35 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksine de paralel
performans gostermistir. PGSUS hisseleri son 12 aylik verilere gére 5,4x F/K ve 6,2x FD/FAVOK
carpanlari ile islem gormektedir. Havacilik sektoriinde talebin normallesmesi ve makro tahminlerimizdeki
degisiklikleri modelimize yansitmamiz neticesinde Pegasus igin 12 aylik hedef fiyatimizi 1.478,60 TL’den
1.118,00 TL’ye cekiyor, onerimizi ise AL yoniinde siirdiiriip, Model Portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

o Geng filo yapisi, yakit tasarrufu saglayan ugaklari, devam eden filo modernizasyonu ve ASK biiyiimesi

Pegasus’u begenmeye devam etmemizdeki temel hikayeler olmaktadir. Sirket, 2023 yilinda yakit ve birim
maliyet tasarrufuyla emisyon azaltimina odaklanan gencg filo planlama stratejisi dogrultusunda Airbus S.A.S. ile
2012 yilinda imzalamis oldugu, 2017, 2021 ve 2022 yillarindaki toplam 114 adet yeni ucagi kapsayan Airbus
siparigini guncellemis, 36 adet yeni Airbus 321neo ugaga iliskin kesin siparis verilmesi konusunda Airbus ile
anlasmaya varmistir.

Sirket, 2023 yilinin ilk yarisinda tarihindeki en iyi FAVOK marjina ulagsmistir. Bu FAVOK marjina
ulagsmasinda geng filo yapisi ve yakit tasarrufu saglayan ugak doénusUmleri etkilerini gosterirken, jet yakit
fiyatlarindaki yatay seyir de etkili olmustur. 2023 yilinin ikinci yarisinda normallesme gérmeye basladigimiz,
ancak, hala havacilik sektoru ortalamasinin_Uzerinde olan karliligin 2024 yilinda da benzer sekilde devam
etmesini bekliyoruz.

Sirket, 2022’de %8 AKK biiyiimesiyle tamamlarken, 2023’te %20 biiyiime godstermeyi hedeflemektedir.
Aciklanan son veriler de bu hedefi desteklemektedir. Ayrica Sirket, 9A23'te, 9A19’a gére AKK bazinda
toplam kapasite %32 artigi gostermigtir. Sirket’in 2024 yilinda ise dusuk ¢ift haneli AKK biyumesi elde etmesini
bekliyoruz. Pegasus, 1 Ocak-6 Ocak 2024 tarihleri arasinda Avrupa’da gunlik ortalama en fazla ugus
gerceklestiren havayolu sirketleri arasinda 10. sirada yer almigtir. Sirket, 2023 yilini ise 13. sirada
tamamlamistir.
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Sabanci Holding

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SAHOL
Mevcut Fiyat (TL) 62.20
Hedef Fiyat (TL) 96.00
Getiri Potansiyeli (%) 54.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 34.12 67.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 1,692
Sermaye (mlIn TL) 2,040
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 126,913
Hedeflenen Piyasa Degeri 195,879
Net Kar 12,032 43,828 51,953 64,942
Nominal Getiri 1% 8% 57% 40%

BIST100 Rélatif Getiri 3% 15% 5% 3%

140 1 T 80.00
1.20 + T 70.00
1.00 1 [ 60.00
080 4 - 50.00
0.60 r 40.00

' r 30.00
0.40 1 1 20.00
0.20 T ——XU-100 Relatif SAHOL TL (sageksen) -+ 10.00
0.00 T T T T 0.00

08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Sabanci Holding (SAHOL) — AL — Hedef Fiyat: 96,00 TL

Sabanci Holding, 2023 yilinda %40 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %3
tizerinde performans gostermistir. SAHOL hisseleri son 12 aylik verilere gore 2,4x F/K ve 0,9x PD/DD
carpanlan ile islem gormektedir. Sabanci Holding’i 96,00 TL hedef fiyat ve AL Onerisi ile
Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Sabanci Holding'i gui¢clii bilango yapisi, NAD iskontosu, orta vadeli hedefleri, yeni ekonomiler tarafinda
hizlanan yatirimlar, kesintisiz temettii 6demesi ve hisse geri alim programi dolayisiyla begeniyoruz.

Holding, dnimuzdeki 4-5 yil igerisinde yatirimlarini 2 katina ¢ikarmayi hedeflerken, yatirimlarinin doértte birini
mevcut is kollari, dortte GgunU de enerji ve iklim teknolojileri, ileri malzeme teknolojileri ve dijital teknolojiler gibi
yeni alanlara ayirmayi planlamaktadir.

Sabanci Holding, guglu bilango yapisi ile 6n plana ¢ikarken, 2022 yil sonunda 3,1 milyar TL olan solo net nakit
pozisyonu Eylil 2023 sonunda 5,9 milyar TL’ye ulagmistir. Yeni yatinmlan ve kar momentumuna ek olarak
gugclii bilango yapisi ile yiiksek NAD iskontosunu hak etmedigini diislinliiyoruz.

Ayrica, Holding, enerji alaninda yatirmlarini stirdiiriiyor. Enerjisa Uretim’in Tirkiye’de 3,7 GW olan kapasitesinin
5,0 GW seviyesinin Uzerine yukseltiimesi, yenilenebilir payinin %45’ten %59’a ¢ikariimasi planlanmaktadir.

SAHOL hisseleri son 12 aylik verilere gore 2,4x F/K carpani ile son 3 yillik ortalamasina kiyasla %19 iskontolu
iglem goruyor.

i) faaliyet gosterdigi bankacilik ve enerji sektorlerindeki regiilasyon riski ii) sanayi tarafinda ham madde
fiyatlarindaki hizli yiikselis ve beklentimizin altinda karlilik iii) yeni yatinmlarda aksamal/gecikme
degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatinm 5

287

Sisecam

Bloomberg Hisse Kodu SISE
Mevcut Fiyat (TL) 47.20
Hedef Fiyat (TL) 77.70
Getiri Potansiyeli (%) 64.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahigi (TL) 34.71 57.45
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,684
Sermaye (mIn TL) 3,063
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (minTL)

Piyasa Degeri 144,584
Hedeflenen Piyasa Degeri 238,012
Net Borg 36,244
Firma Degeri 180,828
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 20237 202471
Net Satis 32,058 95,349 133,278 180,367
FAVOK 7,562 20,455 25,779 32,767
Net Kar 9,040 19,345 18,450 20,143
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri -1% -10% 15% 9%
BIST100 Rélatif Getiri 2% -5% -23% -20%

Hisse Performansi

140 1 T 60.00
L2oT 1 50.00
1.00 7 T 40.00
0.80 T

T 30.00
0.60
0.40 T T 20.00
0.20 T XU-100 Relatif ~ ——— SISE TL (sag eksen) | 10-00
0.00 T T . . 0.00

08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Sisecam (SISE) — AL — Hedef Fiyat: 77,70 TL

Sisecam, 2023 yilinda %9 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %20 gerisinde
performans gostermistir. SISE hisseleri son 12 aylik verilere gore 7,6x F/K ve 7,8x FD/IFAVOK ¢arpanlari
ile islem gormektedir. Sisecam’t 77,70 TL hedef fiyat ve AL o6nerisi ile Model Portféyimiizde tutmaya
devam ediyoruz.

Sisecam’l; uluslararasi satis odakli yaklagimi, gelirinin agirhkh déviz bazli olmasina karsilik doviz bazl
maliyetlerinin payinin daha diisiik olmasi, artan iretim kapasitesi, cografi yayginhgi, dinamik fiyatlama
stratejisi ve temettii politikasi1 gerekgeleriyle begenmeye devam ediyoruz.

14 (lkede 45 Uretim tesisi bulunan Sirket’in, Tarsus, Kirklareli, Eskisehir, Macaristan basta olmak lizere bakim,
yeni hat ve firin yatirimlari devam etmektedir.

Amerika'da devam eden dogal soda kilu yatirimi ile bugin dinyanin en blyuk 2. soda Ureticisi konumundadir.
Sisecam, 2028 yilina kadar kademeli olarak devreye alinmasi planlanan bu yatinmiyla birlikte diinyanin
en biyiik soda kulii ureticisi haline gelecektir. Bunun yani sira Sirket'in bugiine kadar girdigi her pazarda
tim GUrun gruplariyla genislemis olmasi dogrultusunda, Amerika yatirrminin beklenenden 6te yeni firsatlara
yol acabilecegini diigsiincemize devam etmekteyiz.

Bugiin ilrunlerini 150’den fazla ulkeye ulastiran Sisecam, 2023 yihinin ilk 9 ayinda toplam satiglar
icerisindeki uluslararasi satiglarinin pay1 %64 olarak gercgeklesirken, toplam 814 milyon dolar ihracat geliri
elde edilmistir. Sirket satislarinin %36’sin1 Turkiye’den satislar, %19’unu Turkiye’den ihracat, %22’sini Avrupa,
%14’Gnu Amerika, %8’ini Rusya & Ukrayna & Gurcistan ve %1’ini diger bolgeler olugturmaktadir.

i) makroekomik kosullar ii) kiiresel durgunluk iii) enerji maliyetlerindeki artis degerlememiz agisindan
baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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TAV Havalimanlari

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 114.50
Hedef Fiyat (TL) 167.60
Getiri Potansiyeli (%) 46.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 63.70 139.20
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 416
Sermaye (mln TL) 363
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 41,596
Hedeflenen Piyasa Degeri 60,886
Net Borg 31,111
Firma Degeri 72,706
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 202417
Net Satig 5,459 18,308 32,996 50,697
FAVOK 1,561 5,515 9,714 14,449
Net Kar 468 1,899 4,754 7,098
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 2% -11% 30% 15%
BIST100 Rolatif Getiri 0% -5% -13% -15%

Hisse Performansi

1.20 T T 160.00
1.00 - T 140.00

- 120.00
080 T + 100.00
0.60 T T 80.00
0.40 T T 60.00

T 40.00
0.20 T XU-100 Relatif TAVHL TL (sad eksen) + 20.00
0.00 T T T T 0.00

08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

TAV Havalimanlari (TAVHL) — AL - Hedef Fiyat: 167,60 TL

TAV Havalimanlari, 2023 yilinda %15 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %15
gerisinde performans gostermistir. TAVHL hisseleri son 12 aylik verilere gore 7,7x F/IK ve 7,7x
FD/FAVOK carpanlari ile islem gormektedir. TAV Havalimanlar’’ni 167,60 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

2023 yilinda yasanan uziicii deprem ve doviz kurunun se¢im oncesi sergiledigi yavas deger kaybi turizm
sektoriinii etkileyen unsurlar arasinda yer aldi. Yine Tiirk turizminin fiyat avantajini kaybetmesi baski
olusturan bir diger faktordii. Ancak, tim bu gelismelere ragmen dis hat biylimesi ve Almati katkisiyla Sirket’in
2023 yilinda yayimladigi beklentilerin tst bandina yakin ciro rakami elde etmesini beklemekteyiz.

Sirket, 2023 yilinda yaklasik %66’si yurt digl yolcu sayisindan olusan 95.538.898 yolcuya hizmet vermistir.
Sirket'in 2023 yili igin beklentisi 81-91 milyon arasinda yolcuya hizmet vermek yonindeydi. 2023 trafik
rakamlari 2019 yilinin %7, 2022 yilinin ise %22 uizerindedir.

Beklentilerin Ustiinde gergeklesen yolcu rakamlarinin yani sira dis hat yolcu sayisinin agirlikh olmasi,
gelir tarafini daha ¢ok desteklemistir. Ankara dis hat yolcu sayisinda Adet bayimesinin katkilari gdézlenmistir.
Ankara dis hat yolcu sayisi toplam dig hat sayisinin %46’sini olugturmustur.

2023 yilinda toplam yolcu sayisi iginde %10’luk paya sahip olan Almati Havalimani’nda 2024 yilinin ikinci
yarisinda acilmasi planlanan yeni digs hat terminali ile kapasitesi iki katina c¢ikacaktir.
Almati Havalimani’nda toplam yolcu sayisi 2023 yilinda 2019 yilinin %49 Uzerinde gerceklesmis ve var olan
guglu talebi gostermistir. Sirket, yeni dis hat terminali ile ticari alanlarda da gelir elde edecektir. Bunun yani sira
Rus hava sahasinin bazi hava yolu sirketlerine kapanmasiyla dis hat kargo uguslariyla gelen katkinin devam
etmesini beklemekteyiz.
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Tupras

Bloomberg Hisse Kodu TUPRS
Mevcut Fiyat (TL) 138.10
Hedef Fiyat (TL) 208.00
Getiri Potansiyeli (%) 50.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 59.52 166.21
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 4,054
Sermaye (mInTL) 1,927
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 266,090
Hedeflenen Piyasa Degeri 400,774
Net Borg -53,266
Firma Degeri 212,825
Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 20237 20241
Net Satig 152,492 481,765 540,853 786,777
FAVOK 13,396 55,477 73,727 65,032
Net Kar 3,495 41,045 45,540 43,081
Nominal Getiri -10% -7% 118% 113%
BIST100 Rolatif Getiri -7% -1% 46% 57%
1.60 T T 180.00
1.40 + r 160.00
1.20 + r 140.00
100 1 [ 20000
0.80 L 80.00
060 1 - 60.00
0.20 + XU-100 Relatif TUPRS TL (sageksen) + 20.00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Tiipras (TUPRS) — AL — Hedef Fiyat: 208,00 TL

Tlpras, 2023 yilinda %113 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %57 lizerinde
performans gostermistir. TUPRS hisseleri son 12 aylik verilere goére 5,0x F/K ve 2,9x FD/FAVOK
carpanlari ile islem gormektedir. Tiipras’t 208,00 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile Model Portféyliimiizde
tutmaya devam ediyoruz.

Yilin ilk yarisinda yaklasik 3 ay olarak planlanan bakim galismalari ve sonucunda yasanacak FAVOK
kaybina ragmen kismen zayiflasa da giiclii kalmaya devam eden orta distilat marjlari, gti¢lii nakit
pozisyonu, Stratejik Donisiim plani ve yiiksek temettii 6demeleri dolayisiyla Tiipras’i begeniyoruz.

Kiresel ekonomilerdeki zayif seyre karsilik Rus petroline iliskin devam eden belirsizlik, havacilik sektoriindeki
glcli seyrin korunmasi ve vyeni rafineri yatirimlarinin yetersizligi esliginde karhliklarin uzun dénem
ortalamalarinin Gzerindeki seyrini surdurebilecedi duslncesindeyiz.

2023'te toplam 27 milyar TL temettld dagitan ve %600 oraninda bedelsiz sermaye artirm surecini tamamlayan
Sirket'in dnimuzdeki yillarda da temetti dagitimini strdurecegini ve 2024 yilinda 2023 yil net karindan yaklasik
30 milyar TL temettu dagitacagini tahmin ediyoruz. S6z konusu temettt dagitimi %11’lik verime isaret ediyor.

Sirket, net nakit pozisyonunu guglendirerek sirdirmektedir. Haziran 2023 sonunda 10,1 milyar TL olan net nakit
pozisyonu Eylil 2023 sonunda guglu nakit dretimi beraberinde 53,3 milyar TL’ye ulagsmistir.

Stratejik Donusum kapsamindaki gelismelerin fiyatlamalari uzun vadede destekleyecegini 6ngéruyoruz. Sirket,
surdurulebilirligi destekleyen biyoyakit, sifir karbon elektrik ve yesil hidrojen gibi alanlara yatirrm yapmaktadir.

i) uriin marjlarinda zayiflama ii) agir-hafif petrol makasinda daralma iii) beklentilerimizin altinda satis
hacmi baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Yapi Kredi Bankasi

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu YKBNK
Mevcut Fiyat (TL) 22.42
HedefFiyat (TL) 30.60
Getiri Potansiyeli (%) 36.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 7.19 23.04
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 3,410
Sermaye (mIn TL) 8,447
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 189,383
Hedeflenen Piyasa Degeri 258,480
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 14% 21% 142% 80%
BIST100 Rolatif Getiri 17% 28% 62% 33%

1.60 T T 25.00

1.40 +

1.20 1 [ 20.00

1.00 r 15.00

0.80 T

0.60 T r 10.00

0.40 A 1 500

0.20 + XU-100 Relatif YKBNK TL (sag eksen)

0.00 T T T T 0.00

08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Yapi Kredi Bankasi (YKBNK) — AL — Hedef Fiyat: 30,60 TL

Yapi Kredi Bankasi, 2023 yilinda %80 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %33
lizerinde performans gostermistir. Hisse, 1 yil ileriye doniik tahminlerimize gore, 2,2x F/K ve 0,7x F/DD
carpanlari ile igslem gorirken, bekledigimiz 6zsermaye karlihgi %36.9 seviyesindedir. Sektore kiyasla
daha yiiksek bir biliyiime saglamasini bekledigimiz banka, diisiik carpanlar ve yiiksek karliig: ile
Model Portfoyiimiizde yer almaktadir.

Sermaye yeterlilik ve mevduatin krediye donlsim oranlari yiksek olan bankanin, orta-uzun dénemde sektore
kiyasla daha hizli kredi buyime temposu yakalayabilecegini disunuyoruz. Bireysel bankacilikta iyi bir konumda
olan bankanin 2024'te ticari segmentte daha hizli bliyimesini bekliyoruz.

2023 yilinda 340 baz puan marj kaybi olabilecegini tahmin ettigimiz bankanin 2024 yilinda ise net faiz marjinin
110 baz puan kadar artabilecegini modelliyoruz. TUFE’ye endeksli bonolarin katkisi 2024 yilinda gerilese de
TL kredi/mevduat faiz makasinin olumlu katki yapmasini bekliyoruz. Bireysel ve kredi karti kredilerinde payi
yuksek olan bankanin TCMB’nin faiz artirimlari sonrasinda daha iyi bir kredi getirisi ile marjini iyilestirebilecegini
Ongoruyoruz. Vadesiz mevduatin toplam mevduat igerisindeki payinin %44.1’e ylkselmis olmasini maliyetsiz
kaynak anlaminda marj i¢in olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Maliyet yonetimini oldukca basarili bir sekilde yapan bankanin 2023 yilinda deprem bagis giderleri dahil %95
artmasini bekledigimiz faaliyet giderlerinin 2024 yilinda ise %48 civarinda ylkselecegini 6ngériyoruz.
Komisyon gelirlerindeki yuksek %58,6’hk 2024 yil bUyume beklentimizin faaliyet gider artigini kompanse
edebilecegi gorusundeyiz.

Takipteki kredi oraninin 2023 yilinda 10 baz puan azalarak %3.3’te bekledigimiz bankanin kredi risk maliyetinin
2023 yilinda 160 baz puan civarinda olmasini bekliyoruz. 2024 yilinda ise muhafazakar bir yaklagimla takipteki
kredi oranini %4.2, kredi risk maliyetini ise 300 baz puan éngoriyoruz. Bireysel segment marj agisindan kismen
destekleyici olmakla birlikte, 2024’te 2023’e kiyasla daha yavas ekonomik blyume beklentimiz sonucunda
bireysel segmentte tolere edilebilir takibe intikal olabilecegi fikrindeyiz.
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Deniz Yatirnm Model Portfoy, Ocak 2024

DenizYatirm 5

Nominal getiri BIST-100'e rolatif getiri 1300 120
(Portféye giristen itibaren)  (Portfdye giristen itibaren)

SISE 71.70 65% 701% 12% 115

Hisse Portfoye giris tarihi Hedef fiyat Potansiyel

TAVHL 10.05.2021 167.60 46% 379% -10% 1100
TUPRS 21.03.2022 208.00 51% 439% 51%
FROTO 07.09.2022 1202.00 59% 142% 6% 110
KONTR 07.09.2022 378.00 59% 432% 133% 900
ALARK 13.09.2022 166.77 - 68% -23% 105
HTTBT 03.11.2022 108.80 164% 39%
KAREL 30.11.2022 21.00 71% 15% -26%
PGSUS 27.12.2022 1118.00 61% 37% -3% 700 100
AKGRT 16.01.2023 8.30 49% 63% 8%
BIMAS 16.01.2023 451.20 41% 159% 71% 95
CCOLA 16.01.2023 669.10 39% 162% 2% 500
SAHOL 12.05.2023 96.00 54% 45% -9%
CIMSA 43.40 50% 76% 19% 90
YKBNK 30.60 36% 44% 2%
300
Nominal getiri BIST-100 Endeksi'ne gore rolatif getiri BIST-100 Getiri Endeksi'ne gore rolatif getiri 8
2019 56% 27% 25%
2020 50% 16% 15% 100 80
2021 43% 13% 10% Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q 3
2022 205% 3% 0% 3 z 5 g 5 g . ¢ 2 £ 2 3 E
2023 52% 12% 9% > z = 8 £ s < <
12A 74% 16% 13% =
YBB 4% 0% 0% @ Deniz Yatirim Model Portfoy BiST-100 Getiri Endeksi Goreceli Getiri (sag eksen)
2019'dan bugiine 1507% 90% 65%
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Model Portfoy sektor-endeks kirilimi

Model portfoy sektorel dagilimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalan

Model portfoy endeks dagilimi

BIST-100
1

BIST-100 Disi

2N

\_ = BIST-30
9

= BIST-50 /

2

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalan

2024 Strateji Raporu | Zor, ama giizel

DENIZ YATIRIM | STRATEJi & ARASTIRMA BOLUMU



DenizYatirm 5

293

Model Portfoy hisse performans & hedef fiyat potansiyelleri

Deniz Yatirnm Model Portfdy, hisse performans dagilimi

SAHOL; 45% CIMSA; 76%

\ e

YKBNK; 44%

CCOLA; 162%

SISE; 701%
BIMAS; 159%

\

AKGRT; 63% >

PGSUS;37% ——¥
KAREL; 15%

HTTBT; 164% /

ALARK; 68% _/V—

X_TAVHL; 379%

KONTR; 432% ——»

T TUPRS; 439%
FROTO; 142%

Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet

Deniz Yatinm Model Portfoy, hisselerin hedef fiyatlarina olan potansiyelleri

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

ovas N
avs: I 5o
v I %

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Rasyonet
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Model Portfoy hisse rolatif performans & tasindigi gun sayisi

DenizYatirm 5

Deniz Yatirnm Model Portfoy, hisselerin tasindigi giin sayisi

Deniz Yatinm Model Portfoy, hisse performans dagilimi, BIST 100 rélatif
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\
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Rasyonet
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BDeniz Yatirnrm Dongusel Portfoy
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Dongusel Portfoy, Ocak 2024

o AKBNK : Daha cazip carpanlari ve yuksek 6zsermaye karlihdi beklentimiz

o AKCNS : Marmara bdlgesindeki guglu etkinligi, siki maliyet yonetimi ve gucli tedarik agi

o ALKIM : Potasyum siilfat tesisinin devreye girmesi, sodyum stlfat segmentinde artan karlilik, déviz bazli gelir yapisi, gu¢li net nakit yapisi ve diizenli temetti
O6deme aliskanhgi

o ASELS . Turkiye ve diger Ulkelerin savunma sanayiine ayirdiklari butgelerin artmasi, ddviz pozisyonu, genis Griin gami, ihracat odakl blyime, seri Uretim
siparigleri

o AYGAZ . Sektdrdeki lider konumu, kargo tarafinda blylimesini surdirmesi, diinyanin en hizli blylyen LPG pazari olan Banglades'deki slrecin uzun vadede

deger yaratacak bir yatirnm olmasi ve istiraki TUpras’in katkisi
o MAVI : Pazardaki konumu, satis geliri blylmesi, nakit Gretimi ve artan girdi maliyetlerine karsi fiyatlama stratejisi
o MGROS : Rekabetci fiyatlama stratejisi, pazardaki payini artirmasi ve alt marka & istirakleri ile entegre gugli bir perakende agi kurma stireci

o MPARK :Yatirm stratejileri ile kapasite kazanmasi, saglk turizminden pozitif etkilenmesi, giclu nakit yaratimi ve hisse geri alim programi

o SELEC : Defansif bir sektdrde pazar lideri olmasi, glicli dagitim agi ve son yapilan dizenlemelerden pozitif etkilenmesi

o SOKM : Daha blylk magazalar agip maliyet yonetimi saglanmasi, disen alim glcindn indirimli marketlerdeki trafigi pozitif etkilemesi ve uygun carpanlarla
fiyatlanmasi

o TCELL . Pazardaki gucli konumu, istikrarh fiyat artislari, artan mobilite ile birlikte gelirlerde blylme, pozitif bilango yapisi ve yenilenebilir enerjiye yonelik
yatirmlar

o TEZOL : Kapasite artigl, yurt disi pazarlarda daha fazla etkin olma slireci ve Urtnlerindeki talebin kati olmasi

o THYAO : Artan yolcu sayisi, genis filo yapisi, ugus agi genisligi, cesitlendirilmis gelir tabani ve blylime hedefleri
o ULKER : Bor¢lulugun azaltiimasi, fiyatlama stratejisi ve miktar gegcisleri, gticll ihracat konumu, artan pazar payi ve marjlardaki toparlanma

o VESBE : Devam eden yatirimlari ile beklenen kapasite artisi, ihracat kasi, gui¢li bilango yapisi ve diizenli temetti 6demeleri
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Akbank

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AKBNK
Mevcut Fiyat (TL) 39.84
HedefFiyat (TL) 54.70
Getiri Potansiyeli (%) 37.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 13.02 41.82
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 3,098
Sermaye (mIn TL) 5,200
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 207,168
Hedeflenen Piyasa Degeri 284,440
Nominal Getiri 14% 23% 147% 106%
BIST100 Rolatif Getiri 17% 31% 65% 52%
1.60 T T 45.00
1.40 + r 40.00
120 1 " 35.00
1.00 I 22'88
0.80 L 20,00
060 T - 15.00
0.40 ~ L 10.00
0.20 + XU-100 Relatif AKBNK TL (sageksen) 1 500
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Akbank (AKBNK) — AL — Hedef Fiyat: 54,70 TL

Akbank, 2023 yihinda %106 nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %52 lizerinde
performans gostermistir. Hisse, 2024 tahminlerimize goére 2,5x F/K ve 0,7x F/DD e¢arpanlari ile iglem
gorirken, bekledigimiz 6zsermaye karlihgi da %32,8 seviyesindedir. Faiz durasyonu agisindan énemli bir
marj avantaji olan bankanin yiksek sermeye yeterliligi ile sektoriin iizerinde bilyiimesini bekliyoruz.
Diger bankalara kiyasla daha cazip ¢arpan ve daha yiiksek 6zsermaye karliigi beklentisi ile AKBNK
Dongisel Portfoyiimiizde tagimaya devam ediyoruz.

Sermaye yeterlilik ve mevduatin krediye dénisim oranlari yiksek olan bankanin orta-uzun déonemde sektore
kiyasla daha hizl kredi bliyime temposu yakalayabilecegini distiniiyoruz.

2023 yihinda 320 baz puan marj kaybi olabilecegini tahmin etigimiz Akbank’ta 2024 yilinda 80 baz puan artis
bekliyoruz. TUFE’ye endeksli bonolarin marj katkisi 2024 yilinda gerilese de TL kredi/mevduat faiz makasinin
artan katkisi ile marji yillik bazda yukari ¢ekebilir.

Maliyet yonetimini oldukga basaril sekilde yapan bankanin 2023 yilinda deprem bagis giderleri dahil %124
artmasini bekledigimiz faaliyet giderlerinin 2024 yilinda ise %50 civarinda yukselecegini 6ngoruyoruz.
Komisyon gelirlerindeki %62’lik artis beklentimizin ise faaliyet gider artisini kompanse edebilecegi gorusundeyiz.

Takipteki kredi oraninin 2023 yillinda 90 baz puan azalarak %2,1 olarak bekledigimiz bankanin
kredi risk maliyetinin muhafazakar sekilde 2023 yilinda 150 baz puan civarinda olmasini bekliyoruz.
2024 yilinda ise yine ayni yaklagimla takipteki kredi oranini %2,9, kredi risk maliyetini ise 210 baz puan
ongoruyoruz. Beklentimizin Uzerinde ekonomik buyume gergeklesmesi durumunda kredi risk maliyeti
beklentimizin altinda kalarak net kar tahminimize pozitif yonlu risk olusturabilir.

2023 yilinda oldukca yuUksek gerceklesen sermaye piyasasi islemlerinden elde edilen gelirler 2024 yilinda daha
dusuk gerceklesebilir.
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Akcansa

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu AKCNS
Mevcut Fiyat (TL) 149.60
Hedef Fiyat (TL) 235.40
Getiri Potansiyeli (%) 57.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 44.08 199.90
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 183
Sermaye (mIn TL) 191
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 28,640
Hedeflenen Piyasa Degeri 45,067
Net Borg -970
Firma Degeri 27,671
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20241
Net Satig 2,871 8,899 15,195 23,553
FAVOK 405 1,340 4,078 5,999
Net Kar 304 1,521 3,578 4,588
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 8% -14% 195% 135%
BIST100 Rolatif Getiri 11% -9% 97% 73%
3.00 T T 200.00

r 180.00
250 7 - 160.00
2.00 T I 140.00

r 120.00
150 T r 100.00

r 80.00
1.00 7 - 60.00
0.50 ) B T 40.00

XU-100 Relatif =~ === AKCNS TL (sag eksen) { 20.00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Akcansa (AKCNS) — AL — Hedef Fiyat: 235,40 TL

Akcgansa, 2023 yilinda %135 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %73
izerinde performans gostermistir. AKCNS hisseleri son 12 aylik verilere gére 8,9x F/K ve 8,4x FD/FAVOK
carpanlan ile igslem gormektedir. Akcansa’ytr 235,40 TL hedef fiyat ve AL Onerisi ile
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Akcgansa’yl, Marmara’daki faaliyet bolgesi avantaji, tam kapasite kullanimi ve genis liriin yelpazesi, i¢ ve
dis talebi takip ederek pazara gore hizh reaksiyon alabilme, giliclii nakit Uretimi ve stabil seyirle
marjlardaki giiclii seyrin devam edecegi beklentisi sebeplerinden dolayi begeniyoruz.

Marmara bdlgesinde pazar lideri olan Sirket icin gerceklestiriimesi planlanan kentsel donlsim destekleyici unsur
olmaktadir. Daha kisa dénemde ise yerel secim etkisiyle buylk projelerin yapim sureglerinin hizlanmasi éne
cikmaktadir.

Yakit ve elektrik gideri sektortin en kritik maliyet kalemlerini olusturmaktadir. %20 uzerinde alternatif yakit ve
elektrik tarafinda hedge kullanabilmesi maliyetlerine karsi avantajini gostermektedir. Sirket, bilango
disiplinini basarili bir sekilde uygulayarak finansallarinda verimliligi saglamaktadir. 2023 yilinin ilk 9 ayinda
970 milyon TL net nakit pozisyonuna gegerek net bor¢/FAVOK rasyosu -0,3x olarak gergeklesmistir.

2024 yilinda 2023 yili net karindan yaklasik 1 milyar TL temetti dagitacagini tahmin ediyoruz. S6z konusu
temettl dagitimi %3,7’lik verime isaret ediyor.

i) cimento fiyatlarindaki diislis ii) yurt ici ingaat sektoriindeki yavaslama iii) makro-ekonomik riskler
degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Alkim Kimya

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ALKIM
Mevcut Fiyat (TL) 36.04
HedefFiyat (TL) 56.00
Getiri Potansiyeli (%) 55.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 23.50 49.60
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 46
Sermaye (mInTL) 150
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 5,406
Hedeflenen Piyasa Degeri 8,400
Net Borg -461
Firma Degeri 4,945
Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 20237 20241
Net Satis 1,096 2,797 3,272 4,992
FAVOK 261 766 690 1,060
Net Kar 248 572 561 769
Nominal Getiri -6% -20% 5% -11%
BIST100 Rolatif Getiri -4% -15% -30% -34%
140 T T 60.00
1.20 T + 50.00
1.00 1 + 40.00
0.80 T
T 30.00
0.60 T
0.40 + T 20.00
0.20 T XU-100 Relatif ~——— ALKIM TL (sag eksen) | 10-00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Alkim Kimya (ALKIM) — AL — Hedef Fiyat: 56,00 TL

Alkim Kimya, 2023 yilinda %11 negatif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %34
altinda performans gostermistir. ALKIM hisseleri son 12 aylik verilere gore 10,4x F/K ve 7,4x FDIFAVOK
carpanlan ile islem gormektedir. Alkim Kimya’ytr 56,00 TL hedef fiyat ve AL ©onerisi ile
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Alkim Kimya’ylr sektordeki gii¢lii konumu, potasyum siulfat tesisinin devreye girmesi, sodyum silfat
segmentinde artan karhihk, doéviz bazh gelir yapisi, gi¢lii net nakit yapisi ve diizenli temettii 6deme
aliskanhgi dolayisiyla begeniyoruz.

2021 yilinin Kasim ayinda devreye alinan, ancak, ham madde teminindeki sorun nedeniyle durdurulan
potasyum sulfat tesisi, gerekli ham madde baglantisinin gergeklestirilmesinin ardindan tekrardan
tretime baslamigtir. 2024 yili icin potasyum siulfat satislarinin Tirk lirasindaki deger kaybi beraberinde
bldyimenin ana dinamiklerinden biri olmasini bekliyoruz.

Alkim Kagit'in kapasite artigina iliskin yatirrm sureci planlandigi sekilde devam etmektedir. Mevcut durumda,
ingaat slreci surerken, insaatin 2024 Subat ayi iginde bitirilmesi ve sonrasinda k&gt makinasi montajinin
2024 yilinin son geyreginde tamamlanarak Uretime baglamasi planlanmaktadir.

Alkim Kimya, konsolide olarak son 9 c¢eyrektir net nakit pozisyonunda bulunmaktadir. Sirket, ayrica,
biydk cogunlukla ABD Dolari olmak Utzere 307 milyon TL ddviz uzun pozisyonundadir. Ek olarak, Sirket,
halka arz oldugu 2000 yilindan bu yana her yil diizenli sekilde temettii dagitmaktadir. Oniimiizdeki dénemde de
temettu politikasini benzer sekilde sirdurecegini disunuyoruz.

i) tiretimde aksama ii) tedarik zincirindeki olasi problemler iii) beklentimizin altinda gercgeklesebilecek
satis hacmi ve birim fiyatlar degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AYGAZ
Mevcut Fiyat (TL) 130.50
HedefFiyat (TL) 193.00
Getiri Potansiyeli (%) 47.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 57.70 171.10
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 135
Sermaye (mInTL) 220
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 28,684
Hedeflenen Piyasa Degeri 42,422
Net Borg 29
Firma Degeri 28,713
Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 20237 20241
Net Satig 15,893 37,507 50,695 74,405
FAVOK 705 537 1,259 1,645
Net Kar 670 4,733 4,819 4,985
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 4% -15% 61% 43%
BIST100 Rolatif Getiri 6% -10% 8% 6%

Hisse Performansi

1.60 T -+ 180.00
1.40 + T 160.00
120 + L 140.00
100 { T 0000
0.80 1 1 5000
0.60 1 60.00
040 1 40.00
0.20 T XU-100 Relatif AYGAZ TL (sag eksen) 4 20.00
0.00 : : : : 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Aygaz (AYGAZ) — AL — Hedef Fiyat: 193,00 TL

Aygaz, 2023 yilinda %43 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %6 lzerinde
performans goéstermistir. AYGAZ hisseleri son 12 aylik verilere gore 5,0x F/K ve 28,2x FD/FAVOK
carpanlari ile islem gérmektedir. Aygaz’i 193,00 TL hedef fiyat ve AL 6nerisi ile Dongiisel Portfoyiimiizde
tutmaya devam ediyoruz.

Aygaz’i sektordeki lider konumu, devam eden yatirimlari, saglam bilan¢o yapisi, Tiipras’in yiiksek katkisi
ve diizenli temettii getirisi dolayisiyla begeniyoruz.

Banglades’te satis operasyonlarina baslayan Aygaz, 9A23’te 40 bin ton satisi yapmistir. Chittagong’da toplam
6 bin ton kapasiteli 2 kiireye ilave olarak toplam 10.000 ton kapasiteli 4 yeni kirenin de kurulum sureci devam
etmektedir. Ayrica, kargo tasima ve dagitim yatirimi olan Sendeo’da da Eylil ayinda glnlik maksimum 131 bin
paket teslimata ulasiimistir. Her iki yatinmin da dodrudan yatirirm olmasi dolayisiyla istikrarhi bir sekilde pozitif
katkilarinin zaman alabilecedini disunmekle birlikte, Snimuzdeki donemde olumlu ilerleme kaydetmeye devam
edecedine inaniyor, hisse fiyatini destekleyecegini dustinuyoruz.

9A23’te 6zkaynak ydntemiyle degerlenen yatirmlardan 3.292 milyon TL kar kaydedilirken, 2024 yilinda da
Taprag’in yuksek katkisinin hafifce azalsa da devam edecegini 6ngdruyoruz.

Otogaz pazarinda guglu talep devam ediyor. Sirket de bu paralelde 2023 yili beklentilerini bir kez daha revize
etmisti. Otogazin benzin karsisindaki fiyat avantajini surdirmesi paralelinde talebin i¢ tuketimdeki
yavaglamaya da bagli olarak kismen daha dusuk seviyede olsa da buylimesini surdirecegini tahmin ediyoruz.

i) LPG fiyatlarinda dusus ii) yurt ici otogaz talebinde yavaglama iii) yatinmlarin pozitif katki vermeye
baslamasinin beklenenden uzun siirmesi degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda
bulunuyor.
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Aselsan
Bloomberg Hisse Kodu ASELS
Mevcut Fiyat (TL) 46.94
HedefFiyat (TL) 62.20
Getiri Potansiyeli (%) 32.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 19.35 50.40
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,488
Sermaye (mIn TL) 4,560
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 214,046
Hedeflenen Piyasa Degeri 283,632
Net Borg 14,738
Firma Degeri 228,785
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20247
Net Satis 20,139 35,282 64,304 90,485
FAVOK 5,502 9,472 16,954 23,539
Net Kar 7,131 11,916 17,047 19,691
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 2% 7% 59% 45%
BIST100 Rolatif Getiri 4% 14% 6% 7%
1.60 T T 60.00
1.40 1 L 50.00
1.20 1
1.00 1 r 40.00
0.80 T r 30.00
0.60 T L 20.00

0.40 %

T 10.00

0.20 T XU-100 Relatif ASELS TL (sag eksen)
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Aselsan (ASELS) — AL — Hedef Fiyat: 62,20 TL

Aselsan, 2023 yilinda %45 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %7 lizerinde
performans gostermistir. ASELS hisseleri son 12 ayhk verilere gére 13,4x F/K ve 18,3x FD/IFAVOK
carpanlan ile iglem gormektedir. Makro tahminlerimizdeki degisikligi modelimize yansitmamiz
neticesinde Aselsan igin hedefi fiyatimizi 51,06 TL’den 62,20 TL’ye ylikseltiyor ve 6nerimizi AL yoniinde
surdiiriirken, Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Jeopolitik ve siyasal kosullar nedeniyle Ulkelerin savunma sanayisine ayirdiklari butceler her gecen gun
artmaktadir. Artan bltceler, Aselsan‘in ihracat gelirinin giderek ivmelenmesini saglayacak o6nemli hikayeler
barindirmaktadir. Tiirkiye’de ise artan savunma sanayii biitgesi ve millilestirme hedefleri dogrultusunda
Aselsan’in 6n plana ¢ikmasini beklemeye devam ediyoruz.

Artan backlog rakamlari Aselsan’in 6n planda olmasini destekleyecek. Halihazirda, Sirket, 10,8 milyar USD
bakiye siparisiyle dikkat ¢ekmektedir. Bunun yani sira 2024’e girdigimiz ilk glnlerde 58,8 milyar USD,
9,9 milyar USD ve 21,4 milyar USD’lik 3 yeni s6zlesme agiklamis, 2024 yilina dair olumlu sinyaller vermistir.

Sirket’in 2023’in 9 ayhk doénemi igin bakiye sipariglerinin %47’si USD, %28’i EUR, %25’i ise TL
cinsindeyken; harcamalarinin %59’u TL, %28’i USD, %13’iG de EUR cinsindendir. Bu durum olasi kur
artisi gibi senaryolara karsi Sirket’e dogal hedge saglamakta olup avantaj kazandirmaktadir.

Yayinlanan éngériilerin; 2023 yilinda %65’in iizerinde hasilat biiyiimesi, %24’iin iizerinde FAVOK mariji
ve 10 milyar TL yatirrm yapilmasi yonunde oldugunu tekrardan hatirlatmak isteriz. Agiklanan hedefler ve
beklentilerimiz dogrultusunda Sirket’in 2023 yilinin son ¢eyreginde ilk 9 ayda elde edilen gelirden daha
fazla gelir elde etmesini beklemekteyiz.

2024 yilinda neredeyse birgcok sektor operasyonel marjlarinda daralma beklerken, Aselsan’in diger
sirketlerden pozitif ayrisacagini disiiniiyoruz.
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Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret

B Europap Tezol Kagit (TEZOL) — AL — Hedef Fiyat: 28,10 TL

BloombergHisse Kodu TEZOL
Mevcut Fiyat (TL) 17.96
Hedef Fiyat (TL) 28.10 o
Getiri Potansiyeli (%) 56.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 8.51 24.20

3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 58
Sermaye (mIn TL) 440
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 7,902 O
Hedeflenen Piyasa Degeri 12,364

Net Borg -315
Firma Degeri 7,587
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20241

Net Satig 878 2,396 3,065 6,321

FAVOK 133 518 623 1,325

Net Kar 255 728 651 1383  ©
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri -8% -12% 48% 22%
BIST100 Rolatif Getiri -6% -7% -1% -10%

Hisse Performansi

250 T T 25.00
2.00 T T 20.00
150 T T 15.00
1.00 T T 10.00
0.50 T 5.00
XU-100 Relatif TEZOL TL (sag eksen)
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Tezol, 2023 yilinda %22 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %10 altinda
performans gostermistir. TEZOL hisseleri son 12 aylk verilere gore 9,9x F/K ve 12,3x FD/FAVOK
carpanlari ile islem gérmektedir. Europap Tezol i¢in 12-aylik hedef fiyatimizi 25,50 TL'den 28,10 TL’ye
yiikseltiyor ve AL Onerisi ile Dongiisel Portfoyliimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Tezol’'u, yeni kagit uretim tesisinin devreye alinmasiyla artacak lretim kapasitesi, yurt digi pazarlarini
onceliklendiren yeni yatirnm planlan olmasi, siirdiiriilebilir is modeliyle desteklenen doéviz bazh gelir
modeli, gliglii pazar payl, irinlerine olan talebin ekonomik daralmalardan sinirh etkilenmesi
sebeplerinden dolayi begeniyoruz.

2024 yiinda Europap Tezol icin ihracatin ve biiyiimenin 6ne gikacagini degerlendiriyoruz. Kapasite ile
gelen blylime ek olarak kar marjlarini koruyacagini distintyoruz.

Mersin’de Aralik ayinda devreye alinan 40.000 ton/yil kagit bobin kapasiteli yeni bir kagit liretim tesisinin
stratejik konumuyla yurt disi ihracat payinda artis olacagini diisiiniiyoruz. Sirket'in gugclu know-how
birikimiyle bu tesisin yil icerisinde operasyonlari ve finansallari destekleyecegini 6ngoriuyoruz.

20239A itibariyla 315 milyon TL net nakitte bulunan Sirket'in 2024 yilinda isletme sermayesi yonetimi ve/veya
olasi organik/inorganik biiyiime firsatlar i¢in avantajli konumda oldugunu degerlendiriyoruz.

i) tedarik alaninda yasanabilecek olumsuzluklar ii) girdi kaynakh maliyet degisimleri iii) makroekonomik
riskler iv) yerel para biriminin deger kazanimi degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda
bulunuyor.
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Mavi Giyim

2
BloombergHisse Kodu MAVI
Mevcut Fiyat (TL) 114.40
HedefFiyat (TL) 180.60
Getiri Potansiyeli (%) 57.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 44.82 123.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 211
Sermaye (mIn TL) 199
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 22,723
Hedeflenen Piyasa Degeri 35,872
Net Borg -1,409
Firma Degeri 21,314
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20247
Net Satis 4,619 10,592 20,490 29,708
FAVOK 1,016 2,481 4,700 5,954
Net Kar 400 1,439 2,707 3,994
Nominal Getiri 3% 5% 97% 84%
BIST100 Rolatif Getiri 5% 11% 32% 35%
1.60 T T 140.00
140 1 - 120.00
120 1 - 100.00
1.007 - 80.00
0.80 T
0.60 T 60.00
0.40 + r 40.00
0.20 T XU-100 Relatif MAVI TL (sag eksen) T 20.00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Mavi Giyim (MAVI) — AL — Hedef Fiyat: 180,60 TL

Mavi Giyim, 2023 yihinda %84 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %35
tizerinde performans gostermistir. MAVI hisseleri son 12 ayhk verilere goére 9,2x F/K ve
5,2x FDIFAVOK carpanlarn ile islem gérmektedir. Mavi Giyim’i 180,60 TL hedef fiyat ve AL dnerisi ile
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Jean kategorisinde yaklasik %18,5 pazar payi ile oncii konumda olan Mavi Giyim’i satig geliri bilylimesi,
nakit uretimi ve artan girdi maliyetlerine karsi fiyatlama stratejisi gerekgeleriyle begenmeye devam
ediyoruz.

2023 yilinin 9 ayinda Sirket'in konsolide satis geliri %94 artarak 14.189 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Satis buylumesinde fiyat artisinin yani sira adet buylimesi de etkili olmustur. Sirket, nakit pozisyonunu korumaya
devam etmektedir.

o Sirket, 2022'nin ilk yarisinda, stoklu galisma prensibiyle ylkselen enflasyondan pozitif etkilenmis, rekor marjlara

ulagsmisti. Bu nedenle 2023 yilinin ilk yarisinda Turkiye operasyonlarinda yuksek baz etkisi nedeniyle marjlarda
daralma goérmustuk. 3G23 ile birlikte, baz etkisinin ortadan kalkmasiyla, ¢ceyreksel ve yillik bazda yukselis
gormeye devam ettik.

Sirket, son aciklanan gugli sonuglarin ardindan 2023 yilina ait beklentilerini yukari yonliu revize etmistir.
Hatirlayacak olursak; i) %80 (=£%5) toplam konsolide satis bliyimesini %85 (istii blyimeye ii)%19 (=£%0,5)
UFRS16 hari¢ ve %22,5 (£%0,5) UFRS16 dahil FAVOK marji yerine %20 (£%0,5) UFRS16 hari¢ ve %23,5
(£%0,5) UFRS16 dahil FAVOK marjina revize etmistir. Turkiye perakende magazalarinda net 8 magaza acilig|
ve 7 magaza genislemesi beklentilerini korurken, net nakit pozisyonunda degisiklige gidilmemis ve yatirim
harcamalarinin konsolide satisa orani da %3 olarak ayni kalmistir.
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Migros Ticaret

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu MGROS
Mevcut Fiyat (TL) 349.50
Hedef Fiyat (TL) 593.50
Getiri Potansiyeli (%) 69.8%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 115.25 426.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 551
Sermaye (mIn TL) 181
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 63,278
Hedeflenen Piyasa Degeri 107,456
Net Borg -5,115
Firma Degeri 58,164
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20241
Net Satig 36,272 74,502 145,850 220,525
FAVOK 2,894 5968 10,003 14,708
Net Kar 359 2,570 5,692 6,365
Nominal Getiri 2% -13% 162% 132%
BIST100 Rélatif Getiri 0% -8% 75% 71%
250 T T 450.00

r 400.00
2.00 T - 350.00

r 300.00
150 T L 250.00
1.00 - r 200.00

r 150.00
0.50 - r 100.00

XU-100 Relatif ~====MGROS TL (sag eksen) + 50.00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Migros Ticaret (MGROS) — AL — Hedef Fiyat: 593,50 TL

Migros Ticaret, 2023 yillinda %132 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin de %71 lizerinde performans gostermistir.r MGROS hisseleri son 12 aylik verilere gore
11,7x FIK ve 6,8x FD/IFAVOK carpanlari ile islem gérmektedir. Migros Ticaret igin 12-aylik hedef fiyatimizi
501,50 TL’den 593,50 TL'ye yiikseltiyor ve AL Onerisi ile Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

Coklu kanal yetkinligi ve online operasyonlariyla fark yaratan Migros Ticaret'i; yiiksek kurumsal
yonetimi, uzun vadeli biiyiimeyi saglamak i¢in yeni istiraklerle perakende sektoriinde birbirine entegre
doniisiim yaratma potansiyeli ve yatinnm ve biiyiime siirecinde bulunurken nakit yaratma kapasitesindeki
iyilesme dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz.

2023 yilinda pazar payini artirmaya yonelik atihmlarn benimsemesinde yaptigi gesitli kampanyalarla
desteklenmis fiyatlama stratejisinin etkisi goriildii. Sirket'in 2024 yilinda da benzer stratejiler ile buylime
odakli sekilde operasyonlarini gerceklestirecedini degerlendiriyoruz.

2023 yilinin ilk 9 aylik verilerine gore, Sirket'in elinde 5,1 milyar TL net nakit bulunmaktadir. Yiiksek bir borg
doneminden sonra net nakitteki bu guglii iyilesmenin finansal verimliligini destekleyecegini
ongoriiyoruz.

i) ic talepte yasanacak durgunluk ii) enerji ve lojistik maliyetlerindeki artis degerlememiz agisindan
baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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MLP Saglik Hizmetleri

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu MPARK
Mevcut Fiyat (TL) 140.00
Hedef Fiyat (TL) 284.30
Getiri Potansiyeli (%) 103.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 59.65 177.10
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 125
Sermaye (mIn TL) 208
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 29,125
Hedeflenen Piyasa Degeri 59,145
Net Borg 3,073
Firma Degeri 32,198
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20241
Net Satig 5,796 9,837 17,442 28,283
FAVOK 1,353 2,346 4,334 7,070
Net Kar 290 1,619 2,440 3,711
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 2% -8% 65% 65%
BIST100 Rolatif Getiri 0% -3% 10% 22%
1.80 T T 180.00
1.60 + r 160.00
1.40 + r 140.00
1.20 + r 120.00
1.00 r 100.00
0.80 T r 80.00
0.60 T r 60.00
0.40 7 r 40.00
0.20 + XU-100 Relatif MPARK TL (sag eksen) 4+ 20.00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

MLP Saghk Hizmetler (MPARK) — AL — Hedef Fiyat: 284,30 TL

MLP Saghk Hizmetleri, 2023 yilinda %65 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 Endeksi’nin
%22 lizerinde performans gostermistir. MPARK hisseleri son 12 aylik verilere gére 13,2x F/K ve 8,8x
FD/IFAVOK c¢arpanlan ile islem gormektedir. MLP Saghk Hizmetleri igin 12-ayhk hedef fiyatimizi
269,40 TL’den 284,30 TL’ye yiikseltiyor ve AL onerisi ile Dongiisel Portféoyiimiizde muhafaza ediyoruz.

MLP Saghk Hizmetleri’'ni, “Asset Light” stratejisi ile dligiik yatinm harcamalariyla hastaneleri portfoyiine
katmasi, marka bilinirligine sahip olmasi, fiyat stratejisi izleyerek ozellikle orta ve st diizey gelir
gruplarina hitap etmesi, yiiksek enflasyon ortaminda regilatér kuruluglar tarafindan yapilan
diizenlemelerden pozitif sekilde etkilenmesi ve saglhk turizminin canl olmasi sebebiyle begeniyoruz.

Sirket, 2026 yilina kadar 4 adet hastaneyi portfoyline eklemeyi planlamaktadir. Bu hastanelerin mevcut
kapasiteye %30 oraninda katki saglamasi beklenmektedir.

Turkiye’de son yillarda tamamlayici saglik sigortasi ve 6zel saglik sigortasi primlerinin artis géstermesi de saglik
turizmi gibi orta-uzun vadede destekleyici bir kriter olarak 6ne c¢ikmaktadir. 2024 yilinda da bu iki kriterin
katkilarinin gicla bir sekilde devam edecegini dngéruyoruz.

Sirket, operasyonlarindan elde ettigi gelirleri finansallarina, finansallarindaki karlihgini da nakit yaratimina
yansitabilmektedir. 2024 yilinda bu verimliligini devam ettirecedini degerlendiriyoruz.

i) malzeme fiyatlarinda yasanabilecek ani artiglar ii) asgari uUcret artisi iii) kiiresel ekonomideki
yavaslamanin ve/veya kiiresel ¢apta saghk hizmetlerinin rekabet¢i olmasinin saglik turizminde asagi
yonli baskiya neden olabilme ihtimali degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda
bulunuyor.
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Selguk Ecza Deposu

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu SELEC
Mevcut Fiyat (TL) 56.85
Hedef Fiyat (TL) 73.50
Getiri Potansiyeli (%) 29.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 26.44 69.20
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 122
Sermaye (mIn TL) 621
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 35,304
Hedeflenen Piyasa Degeri 45,644
Net Borg -2,641
Firma Degeri 32,663
Net Satig 26,215 44,712 75,586 126,263
FAVOK 1,158 3,038 3,601 6,574
Net Kar 923 2,381 2,812 4,308
Nominal Getiri 7% -11% 49% 53%
BIST100 Rolatif Getiri 9% -6% -1% 13%
1.60 T T 80.00
1.40 + T 70.00
1.20 + r 60.00
1.00 T r 50.00
0.80 T r 40.00
0.60 1 r 30.00
0.40 A r 20.00
0.20 + XU-100 Relatif == SELEC TL (sageksen) -+ 10.00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Selguk Ecza Deposu (SELEC) — AL — Hedef Fiyat: 73,50 TL

Selguk Ecza Deposu, 2023 yilinda %53 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de
%13 uzerinde performans gostermistir. SELEC hisseleri son 12 aylik verilere gore 10,9x F/K ve 8,0x
FD/FAVOK carpanlari ile islem gormektedir. Selguk Ecza Deposu’nu 73,50 TL hedef fiyat ve AL 6nerisi ile
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Selguk Ecza Deposu’nu, defansif 6zellikleri olan bir sektorde pazar lideri olmasi, genis satis ve dagitim
agina sahip olmasi, diizenli temettii dagitmasi sebebiyle begeniyoruz.

Sirket tarafindan paylasilan bilgilere gore, yilin ilk dokuz ayinda pazar buyukligu kutu adedi bazinda %38,68,
TL bazinda ise %38,35 olarak gergeklesti. Sirket, bulundugu sektérde acik ara pazar lideri olmayi surdirtyor ve
sahip olunan bu avantajin uzun bir stire degismeyecedini distniyoruz.

2022 yilinda yiiksek enflasyon nedeniyle 3 kez yapilan zammin 2023 yilindan itibaren yilda 2 kere
yapilacagi Saghk Bakanhg: tarafindan belirtilmistir. Arallk ayinda yapilan beseri tibbi Urlnlerin
fiyatlandiriimasinda kullanilacak Turk lirasi cinsinden 1 Euro degeri Temmuz ayinda ytzde 25 oraninda artirildi.
Boylece, Donemsel Avro Degeri (DAD) 17,55 TL’ye ulagarak, guncel EURTRY karsilama orani %55 oldu.
Ek olarak, son yapilan diuzenlemeyle depocuya satis fiyati Gzerinden hesaplanan eczaci ve depocu kar fiyat
araliklari 3 asamali olarak belirlenmistir (5 asamali olarak kullaniimaktaydi). Fiyat araliklarinda yapilan bu
dizenlemenin kar marjlarini olumlu olarak etkileyecegini degerlendiriyoruz.

Sirket, 2,6 milyar TL net nakit pozisyonundadir (net naki/FAVOK 0,6x). Finansman maliyetlerinin yiiksek
oldugu makroekonomik gartlar altinda net nakit pozisyonunu 6nemli bir etken olarak degerlendiriyoruz.

i) kur degisimi, regiilasyon degisme riski ve enflasyon ortaminin ilag fiyatlan lizerindeki baskisi
ii) ilag geri 6deme siirecinde meydana gelebilecek minor aksakliklar degerlememiz agisindan baslica risk
unsurlari konumunda bulunuyor.
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Sok Marketler

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu SOKM
Mevcut Fiyat (TL) 52.85
Hedef Fiyat (TL) 112.10
Getiri Potansiyeli (%) 112.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 21.57 70.15
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 521
Sermaye (mIn TL) 593
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 31,355
Hedeflenen Piyasa Degeri 66,508
Net Borg 1,870
Firma Degeri 33,225
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20241
Net Satig 28,412 59,292 109,080 167,982
FAVOK 2,622 4,772 7,987 11,692
Net Kar 324 2,380 2,807 4,916
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri -11% -15% 86% 95%
BIST100 Rolatif Getiri -9% -10% 24% 44%
1.80 T T 80.00
1.60 T =+ 70.00
140 1 - 60.00
i-ég T - 50.00
080 + r 40.00
0.60 + r 30.00
0.40 r 2000
0.20 + XU-100 Relatif =~ === SOKM TL (sageksen) -+ 10.00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

B Sok Marketler (SOKM) — AL — Hedef Fiyat: 112,10 TL

Sok Marketler, 2023 wyiinda %95 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100
endeksinin de %44 lizerinde performans goéstermistirr SOKM hisseleri son 12 aylik verilere gore
9,7x F/IK ve 5,0x FDIFAVOK c¢arpanlari ile islem gormektedir. Sok Marketler igin 12-aylik hedef fiyatimizi
96,80 TL'den 112,10 TL’ye yiikseltiyor ve AL onerisi ile Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

Sok Marketler’i, magaza bazinda hizli biiyiime, private label irinlerinin portfoyiindeki agirhgiyla
fiyatlama avantaji saglamasi ve uygun ¢arpanlariyla begenmeye devam ediyoruz.

2024 yihinda yatinmlarinda daha az ama metrekare bakimindan daha biyiik magazalar agma stratejisini
planlayarak hem maliyetlerini kontrol altina alacagini hem de magazalarindaki trafigi yogunlastiracagini
degerlendirmekteyiz. Ek olarak, makroekonomik kosullari dikkate aldigimizda, tuketicilerin disen alim gugleri
cergevesinde aligveris trafigini indirimli magazalara yénlendirecegini dngoriyoruz.

Sirket, sirdirilebilir is modeli gercevesinde ongorilebilir yatinm harcamalar, isletme sermayesi
yonetimi ve 20239A itibariyla 0,3x’lik diigiik net bor¢/FAVOK carpanlariyla 6éne gikmaktadir. Ayrica, uygun
degerleme c¢arpanlariyla fiyatlanmaktadir.

i) i¢ talepte beklenenden daha sert yasanacak durgunluk ii) enerji ve lojistik maliyetlerindeki artig
iii) sektordeki fiyatlama rekabetinin artmasi degerlememiz agisindan baslica risk unsurlar konumunda
bulunuyor.
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Turkcell

Hisse Verileri

BloombergHisse Kodu TCELL
Mevcut Fiyat (TL) 61.00
HedefFiyat (TL) 102.00
Getiri Potansiyeli (%) 67.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 29.63 63.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,693
Sermaye (mIn TL) 2,200
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 134,200
Hedeflenen Piyasa Degeri 224,400
Net Borg 30,997
Firma Degeri 165,197

Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20247

Net Satig 34,907 52,170 90,814 135,403
FAVOK 15,245 22,160 38,879 56,773
Net Kar 5,031 11,053 15,752 26,709

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 12% 15% 82% 51%
BIST100 Rolatif Getiri 8% 19% 13% 11%
1.40 T T 70.00
1.20 T r 60.00
1.00 1 I 50.00
0.80 T r 40.00
0.60 T r 30.00
040 T r 20.00
0.20 1 XU-100 Relatif TCELL TL (sag eksen) T 10.00
0.00 T T T T 0.00

09/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Turkeell (TCELL) — AL — Hedef Fiyat: 102,00 TL

Turkcell, 2023 yilinda %51 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %11 uzerinde
performans gostermistirr TCELL hisseleri son 12 aylik verilere goére 79x F/K ve
4,8x FD/IFAVOK carpanlan ile islem gérmektedir. Makro tahminlerimizdeki degisikligi modelimize
yansitmamiz neticesinde Turkcell i¢in hedefi fiyatimizi 80,77 TL’den 102,00 TL’ye yiikseltiyor, 6nerimizi
ise AL olarak siirdirityor ve Dongiisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Sektordeki giiclii konumu, dinamik fiyatlama stratejisi, ARPU biiyiimesinde gig¢lii ivme kazanimi,
nette abone kazanimi, ihtiyath maliyet yonetimi, yenilenebilir enerji ilretimine yonelik yatirm,
dengeli musteri portfoyii ve temettii getirisi dolayisiyla Turkcell’i begeniyoruz.

2023 yiin ilk ceyregindeki yasanan depremin negatif etkilerinin ikinci ¢eyrekte hafifledigini gormustik.
Sirket’in operasyonlarn yaz aylarinda artan mobilite ile pozitif yonde etkilendi. Ayrica, enflasyonist
fiyatlama politikasi ile Agustos ayinda da fiyat diizenlemesi aksiyonlarina devam etmistir. Abone bazinin
genislemesi, musterileri Ust paketlere tagima stratejileri, hizlanan ARPU, dijital servisler ve techfin isinin katkisi
ile 9A23 déneminde gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore %71 artarak 62.697 milyon TL olmustur.

Hatirlatmak gerekirse, Sirket, gucli acgiklanan finansallardan sonra 2023 beklentilerini; %73 oraninda konsolide
gelir blyimesi ve yaklagik 39 milyar TL FAVOK olarak yukari yonlii revize etmisti. Operasyonel yatirim
harcamalarinin gelire orani yaklasik %22 olarak sabit birakmigti.

2024 yihinin ikinci yarisindan sonra kurulu GES kapasitesinin 54 MW’a c¢ikmasi planlamaktadir.
Ayrica, hatirlatmak isteriz ki, yatinmlarin tamamlanmasi ile 2026 yilinda Turkcell Grubu tarafindan
tiiketilen elektrigin yaklasik %65’inin yenilenebilir kaynaklardan saglanmasi hedeflenmektedir.
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Turk Hava Yollan

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 242.90
HedefFiyat (TL) 380.00
Getiri Potansiyeli (%) 56.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 115.90 269.80
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 8,666
Sermaye (mIn TL) 1,380
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 335,202
Hedeflenen Piyasa Degeri 524,400
Net Borg 196,328
Firma Degeri 531,530

Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20247

Net Satig 97,378 311,169 494,098 759,765
FAVOK 27,922 78,684 179,410 182,344
Net Kar 8,213 47,429 110,708 114,725
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri -4% 7% 76% 62%
BIST100 Rolatif Getiri -2% 13% 17% 20%
1.80 T T 300.00
1.60 T
1.40 + 250.00
1.20 T r 200.00
1.00 1
080 + 150.00
0.60 T r 100.00
0.40 1
0.20 + XU-100 Relatif THYAO TL (sag eksen) | 20-00
0.00 T T T T 0.00
08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

@)

@)

O

Tiirk Hava Yollarn (THYAO) — AL — Hedef Fiyat: 380,00 TL

Tiirk Hava Yollan, 2023 yilinda %62 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %20
tizerinde performans gostermistirr THYAO hisseleri son 12 aylik verilere gore 4,3x F/K ve
4,7x FDIFAVOK carpanlar ile islem gormektedir. Havacilik sektériinde talebin normallesmesi ve makro
tahminlerimizdeki degisiklikleri modelimize yansitmamiz neticesinde Tiirk Hava Yollar i¢in 12 ayhik hedef
fiyatimizii  408,80TL’den 380,00 TL’ye indiriyor, ©nerimizi ise AL olarak sirdiriirken,
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Tiirk Hava Yollar’ni; AKK biyiimesi, genis filo yapisi, ugus agi genisligi ve gesitlendirilmis gelir tabani
gerekceleriyle begenmeye devam ediyoruz. Sirket, 2023 yilinda depremin etkilerine ragmen bayram ve
turizmin etkisiyle artan yolcu sayisi paralelinde oldukca gl¢li sonuglar agiklamistir. 2023 yilinda jet yakit
fiyatlarinin yatay seyri bu sonuglari desteklemistir. 2024°te Sirket’in diisiik ¢ift haneli AKK biliyiimesini
beklemekteyiz.

Eurocontrol verilerine gore, Turk Hava Yollari, 1 Ocak-30 Aralik 2023 tarihleri arasinda Avrupa’da gunliuk
ortalama en fazla ugus gergeklestiren havayolu sirketleri arasinda ortalama 1.443 ugusla 3. sirada yer almigtir.
2024 yihnin ilk haftasinda ise ugus sayilarini 2019’a gére %6, 2023’e gbére %6 Uzerinde gergeklestirmis ve
3. sirada yer almaya devam etmistir. Sirket, 2023 yilinda 2019 yilina gére toplam yolcu sayisini %12 artirarak
83.377.777 yolcuya hizmet vermigtir. Toplam yolcu sayisinin %64’a yurt digi yolcu agirhkhidir. Bolgeler
arasinda 2019 yilina gére en gok Amerika kitasi yolcu sayisi artmistir.

Sirket, 2022 yilinda 394 ugak ile hizmet verirken, 2023 yilinda bu ugak sayisini 440’e ¢ikartmistir.
Sirket, 2023 yilinda ugak alimi ve arizali ugak haberleriyle karsimiza ¢ikmistir. Oncelikle, 2023-2033 yillarini
kapsayan Stratejik Plani c¢ercevesinde ortaya koydugu buyume hedefleri dogrultusunda 355 adet ugagin
Airbus'tan satin alinmasina karar verdigini acgiklamistir. ilk olarak Pratt & Whitney'in motorlari ile donatilmig
Airbus A320 ve A321neo ugaklarin yere indirilmesi, daha sonra da "Boeing 737 MAX 9" tipi ugaklarin uguslarinin
gecici olarak askiya alinmasi haberlerini takip ettik. iki haberin de Sirket operasyonlarina olumsuz etki
yapmasini beklememekteyiz.
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Ulker Biskiivi

2
Bloomberg Hisse Kodu ULKER
Mevcut Fiyat (TL) 79.00
HedefFiyat (TL) 154.50
Getiri Potansiyeli (%) 95.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 26.28 100.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 684
Sermaye (mIn TL) 369
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 29,173
Hedeflenen Piyasa Degeri 57,053
Net Borg 18,888
Firma Degeri 48,061
Hisse Verileri (min TL) 2021 2022 2023T 20247
Net Satis 12,537 28,197 47,158 68,662
FAVOK 2,328 5,467 9,956 13,703
Net Kar -464 -353 2,269 3,830
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri -6% 9% 71% 87%
BIST100 Rolatif Getiri -4% -3% 14% 38%
©
250 T T 120.00
2.00 T T 100.00

r 80.00
150 T

r 60.00
1.00 1

r 40.00
0-50 XU-100 Relatif ~——— ULKER TL (sag eksen) | 29-00
0.00 T T T T 0.00

08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Ulker Biskiivi (ULKER) — AL — Hedef Fiyat: 154,50 TL

Ulker Biskiivi, 2023 yilinda %87 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin de %38
tizerinde performans gostermistirr ULKER hisseleri son 12 aylik verilere gore 17,8x F/K ve
5,5x FD/IFAVOK carpanlari ile islem gérmektedir. Ulker Biskiivi’yi 154,50 TL hedef fiyat ve AL onerisi ile
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Atistirmalik pazarinda %35 pazar payi ile lider konumda olan Ulker Biskiivi’yi; pazar payi ve marka
bilinirligi, FAVOK marjindaki iyilesme, cografi yayginligi, dinamik fiyatlama stratejisi, giiclii ihracat
konumuna ek olarak doviz agik pozisyonunu kapatmasi i¢in atilan adimlar gerekgeleriyle begenmeye
devam ediyoruz.

Sirket, 9A23 dénemi sonunda, maliyet kontroliine odaklanma stratejisinin etkileriyle briit kar ve FAVOK
marjini iyilegtirmeye devam etmistir. Karlilik artisinda satin alimlar 6nemli rol oynamigtir.

Doviz acgik pozisyonunun %71’ini hedge eden Sirket yonetimi, sunumunda, kur hareketlerinin Sirket’i
eskisi kadar etkilemedigini dile getirmistir. Eylul 2023 itibariyle 362 milyon USD ac¢ik pozisyonunu hedge
etmigtir.

i) emtia fiyatlarindaki artis ii) tedarik zincirindeki olasi problemler iii) kiiresel iklim sorunlan nedeniyle
yasanan kurakhk iv) kurdaki dalgali seyir degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda
bulunuyor.
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Vestel Beyaz Esya

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu VESBE
Mevcut Fiyat (TL) 16.13
Hedef Fiyat (TL) 24.30
Getiri Potansiyeli (%) 50.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 9.58 19.50
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 160
Sermaye (mInTL) 1,600
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 25,808
Hedeflenen Piyasa Degeri 38,880
Net Borg 4,800
Firma Degeri 30,608
Hisse Verileri (mIn TL) 2021 2022 20237 20241
Net Satig 16,178 31,387 48,342 68,565
FAVOK 2,488 2,900 8,074 10,191
Net Kar 1,519 1,424 5,168 6,467
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 2023
Nominal Getiri 6% -3% 18% 18%
BIST100 Rolatif Getiri 8% 3% -21% -13%

Hisse Performansi

1.20 T T 20.00
| - 18.00
1.00 - 16.00
0.80 + r 14.00
r 12.00

0.60 T, r 10.00
T 8.00

040 1 + 6.00
0.20 T : 1 400
' XU-100 Relatif VESBE TL (sag eksen) 1 2.00
0.00 T T T T 0.00

08/22 12/22 04/23 08/23 12/23

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 09 Ocak 2024 tarihi itibariyledir.

Vestel Beyaz Esya (VESBE) — AL — Hedef Fiyat: 24,30 TL

Vestel Beyaz Esya, 2023 yilinda %18 pozitif nominal performans sergilerken, BIST 100 endeksinin %13
altinda performans géstermistir. VESBE hisseleri son 12 aylik verilere gore 7,4x F/IK ve 5,1x FD/IFAVOK
carpanlan ile iglem gormektedir. Vestel Beyaz Esya’yti 24,30 TL hedef fiyat ve AL ©6nerisi ile
Dongisel Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Vestel Beyaz Egya’ylr devam eden yatirimlar ile beklenen kapasite artigi, ihracat kasi, gligli bilango
yapisi ve diizenli temettii 6demeleri dolayisiyla begeniyoruz.

Sirket’in kapasitesini artiracak yatirnm ¢alismalari devam ederken, yeni fabrikanin 2024 yili basi itibariyla tam
kapasiteye ulasmasi hedeflenmektedir. Bdylece, yatirimlarin tamamlanmasiyla tretim kapasitesinin 13,6 milyon
adetten 16 milyon adede ulasmasi bekleniyor.

Sirket, A markali musteri portfoyini genisletmeyi hedeflemektedir. Ayrica, yeni ihracat pazarlarina giris ve
mevcut pazarlarda pay kazanimlar beraberinde gelir biyimesinin desteklenecegini, ihracatini artiracagini ve
toplam gelirler igerisindeki payini artiracagini disunuyoruz.

Haziran 2023 sonunda 6.935 milyon TL olan S$irket'in net bor¢ pozisyonu Eylul 2023 sonu itibariyle
4.800 milyon TL seviyesine gerilemistir. Ayrica, devam eden yatirmlara karsilik Sirket'in net borg/FAVOK
rasyosunun 0,8x ile oldukga diislk seviyede oldugunu da belirtelim.

i) ham madde fiyatlarindaki hizh yiikselis ii) yurt i¢i ve yurt digi beyaz esya talebinde yavaslama
iii) kuresel olgekte guclii dolar temasi ve Euro/Dolar paritesinde zayiflama degerlememiz agisindan
baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Hisse oneri ve hedef fiyat degisiklikleri

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse F/K PD/DD Eski Eski Yeni Yeni Kapanis Yiikselis / Diisiis
(mnTL) (mn USD) Endeksi'ndeki Pay1 Endeksi'ndeki Payi Performansi - 2023 Performansi - 2023 Son 12 Ayhk Son 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Fiyati Potansiyeli
Agesa Hayat Emeklilik 9,558 320 - - 56% 15% 8.0 39 60.00 TUT 70.00 TUT 53.10 31.8%
Akbank 207,168 6,933 7.3% 5.2% 106% 52% 2.8 11 45.10 AL 54.70 AL 39.84 37.3%
Aksigorta 8,995 301 -—- - 35% -1% 9.1 33 8.30 AL 8.30 AL 5.58 48.7%
Anadolu Hayat Emeklilik 16,486 552 - --- 76% 30% 6.3 29 73.40 AL 60.00 AL 38.34 56.5%
Anadolu Sigorta 34,050 1,139 - - 274% 175% 5.6 23 86.70 AL 86.70 AL 68.10 27.3%
Garanti Bank 262,920 8,799 2.4% 1.7% 109% 54% 34 12 67.70 AL 85.80 AL 62.60 37.1%
Halkbank 99,078 3,316 - 0.4% -10% -34% 71 0.8 16.60 TUT 17.00 TUT 13.79 23.3%
is Bankasi 251,399 8,413 5.2% 3.7% 97% 45% 33 11 31.00 AL 33.00 AL 25.14 31.3%
is Yatim 48,060 1,608 - 0.7% 118% 61% 5.1 3.6 59.00 AL 50.00 AL 32.04 56.1%
TSKB 20,272 678 -—- 0.4% 50% 11% 31 11 10.00 AL 10.50 AL 7.24 45.0%
Turkiye Sigorta 53,593 1,793 - --- 226% 140% 9.7 4.4 54.40 TUT 54.40 TUT 46.14 17.9%
Vakif Bank 151,218 5,060 - 0.4% 8% -20% 6.5 1.0 19.40 TUT 22.80 AL 15.25 49.5%
Yapi Kredi Bank 189,383 6,338 4.8% 3.4% 80% 33% 29 12 26.50 AL 30.60 AL 22.42 36.5%
Alarko Holding 39,672 1,328 0.8% 0.6% 13% -17% 31 17 166.77 AL 166.77 AL 91.20 82.9%
Dogan Holding 30,854 1,033 - 0.5% 8% -21% 33 1.0 18.70 AL 18.70 AL 11.79 58.6%
Enka insaat 202,080 6,763 1.6% 1.2% 4% -23% 13.4 12 46.70 AL 50.00 AL 33.68 48.5%
Kog Holding 365,169 12,220 5.4% 3.9% 73% 28% 3.6 17 206.00 AL 221.00 AL 144.00 53.5%
Sabanci Holding 126,913 4,247 4.1% 3.0% 40% 3% 24 0.9 87.50 AL 96.00 AL 62.20 54.3%
Sisecam 144,584 4,838 4.8% 3.4% 9% -20% 7.6 15 77.70 AL 77.70 AL 47.20 64.6%
Tekfen Holding 13,446 450 - 0.3% -18% -39% 6.3 11 57.60 AL 57.60 AL 36.34 58.5%
Aygaz 28,684 960 - --- 43% 6% 5.0 2.4 183.00 AL 193.00 AL 130.50 47.9%
Petkim 49,801 1,667 1.6% 1.2% -9% -33% 14.1 23 22.00 TUT 22.00 TUT 19.65 12.0%
Tlpras 266,090 8,905 8.8% 6.3% 113% 57% 5.0 3.7 193.00 AL 208.00 AL 138.10 50.6%
Aksa Enerji 39,169 1,311 - 0.4% -35% -52% 9.2 17 50.70 TUT 50.70 TUT 31.94 58.7%
Alfa Solar Enerji 30,470 1,020 - 0.3% 136% 74% 23.4 16.8 98.28 TUT 103.80 AL 82.80 25.4%
Biotrend Enerji 9,155 306 - 0.2% -9% -33% 15.8 15.9 31.80 AL 31.80 AL 18.31 73.7%
Galata Wind Enerji 12,355 413 - 0.2% 1% -25% 11.9 5.1 35.77 AL 35.77 AL 22.88 56.3%
Enerjisa Enerji 54,872 1,836 - 0.5% 36% 0% 2.2 17 77.20 AL 77.20 AL 46.46 66.2%
Erdemir 150,150 5,025 4.8% 3.5% -1% -27% - 0.9 52.60 AL 57.00 AL 42.90 32.9%
Kardemir (D) 26,580 889 1.2% 0.8% 33% -2% 27.3 2.4 35.39 AL 37.00 AL 24.72 49.7%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Hisse oneri ve hedef fiyat degisiklikleri

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse F/K PD/DD Eski Eski Yeni Yeni Kapanisg Yiikselig / Diisiis
(mnTL) (mn USD) Endeksi'ndeki Payi Endeksi'ndeki Payi Performansi - 2023 Performansi - 2023 Son 12 Ayhk Son 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Fiyati Potansiyeli
Aksa Akrilik 28,522 954 - 0.5% 16% -15% 8.8 4.1 124.00 AL 124.00 AL 88.10 40.7%
Alkim Kimya 5,406 181 -—- - -11% -34% 10.4 4.1 56.00 AL 56.00 AL 36.04 55.4%
Hektas 48,753 1,632 1.4% 1.0% -47% -61% 184.9 13.5 28.20 TUT 25.50 TUT 19.27 32.3%
Kimteks Politiretan 14,501 485 - 0.2% 1% -25% 153 73 95.95 AL 95.95 AL 59.65 60.9%

Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi

Dogus Otomotiv 55,385 1,853 - 0.9% 49% 10% 31 2.2 486.80 AL 412.00 AL 251.75 63.7%
Ford Otosan 264,762 8,860 3.3% 2.3% 50% 10% 7.9 6.5 1423.54 AL 1202.00 AL 754.50 59.3%
Kordsa 15,115 506 - 0.2% -20% -41% 80.2 13 128.00 AL 128.00 AL 77.70 64.7%
Tofas 108,750 3,639 1.8% 1.3% 31% -3% 6.8 5.1 444.40 AL 360.00 AL 217.50 65.5%
Turk Traktor 68,045 2,277 - 0.8% 116% 59% 8.9 8.8 1412.60 AL 1271.40 AL 680.00 87.0%
Otokar 51,420 1,721 - 0.7% 105% 51% 44.8 20.7 469.60 TUT 532.50 AL 428.50 24.3%
Brisa 24,455 818 - - 39% 2% 9.2 5.7 135.30 AL 135.30 AL 80.15 68.8%
Anatolia Tani ve Biyoteknoloji Uriinler 2,790 93 - - -39% -55% 22.8 3.4 15.40 TUT 15.40 TUT 12.68 21.5%
Eczacibasi llac 30,288 1,014 -—- 0.3% 38% 2% 8.1 16 53.50 TUT 53.50 TUT 44.20 21.0%
Lokman Hekim 1,710 57 90% 40% 12.8 4.7 61.57 AL 78.30 AL 47.50 64.8%
Meditera Tibbi Malzeme 3,606 121 - -27% -46% 10.9 3.7 59.20 AL 59.20 AL 30.30 95.4%
MLP Saglik 29,125 975 - - 65% 22% 13.2 11.6 269.40 AL 284.30 AL 140.00 103.1%
Selguk Ecza Deposu 35,304 1,181 - - 53% 13% 10.9 4.1 73.50 AL 73.50 AL 56.85 29.3%

Perakende ve Toptan

BiM 194,000 6,492 7.7% 5.5% 125% 66% 17.0 6.5 421.00 AL 451.20 AL 319.50 41.2%
Bizim Toptan 2,371 79 - -- 6% -22% 9.4 5.1 62.50 AL 62.50 AL 39.52 58.1%
Mavi Giyim 22,723 760 - 0.8% 84% 35% 9.2 4.8 180.60 AL 180.60 AL 114.40 57.9%
Migros 63,278 2,118 - 1.6% 132% 71% 11.7 7.9 501.50 AL 593.50 AL 349.50 69.8%
Sok Marketler 31,355 1,049 - 0.8% 95% 44% 9.7 6.3 96.80 AL 112.10 AL 52.85 112.1%
Coca Cola i(;ecek 122,098 4,086 - 1.5% 160% 92% 14.5 3.6 524.90 AL 669.10 AL 480.00 39.4%
Tat Gida 4,458 149 - - -6% -31% 17.0 3.7 47.70 AL 47.70 AL 32.78 45.5%
Ulker Biskiivi 29,173 976 - 0.6% 87% 38% 17.8 33 154.50 AL 154.50 AL 79.00 95.6%
Yayla Agro Gida 13,446 450 - 0.2% -23% -43% 9.1 3.7 24.70 AL 24.70 AL 12.37 99.7%
Buyuk Sefler Gida 2,564 86 --- --- -8% -32% 13.4 6.4 53.10 AL 53.10 AL 23.96 121.6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Hisse oneri ve hedef fiyat degisiklikleri

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse F/K PD/DD Eski Eski Yeni Yeni Kapanisg Yiikselig / Diisiis
(mnTL) (mn USD) Endeksi'ndeki Pay1 Endeksi'ndeki Pay1 Performansi - 2023 Performansi - 2023 Son 12 Ayhik Son 12 Ayhik Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Tavsiye Fiyati Potansiyeli
Argelik 86,696 2,901 0.9% 0.6% 17% -14% 16.9 2.6 199.94 AL 191.00 AL 128.30 48.9%
Vestel Beyaz Esya 25,808 864 -—- - 18% -13% 7.4 2.7 24.30 AL 24.30 AL 16.13 50.7%
Vestel Elektronik 15,706 526 0.3% -35% -52% 42.8 11 86.00 AL 86.00 AL 46.82 83.7%
Yatas 3,637 122 - -26% -45% 8.4 25 46.30 AL 46.30 AL 24.28 90.7%

Telekom & Teknoloji & Yazilim

Aztek Teknoloji 11,990 401 - - 261% 166% 20.8 11.2 96.90 TUT 96.90 TUT 119.90 -19.2%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 7,618 255 - - 105% 51% 60.2 5.7 108.80 AL 108.80 AL 59.75 82.1%
indeks Bilgisayar 4,740 159 - - 0% -26% 6.2 2.7 10.89 AL 10.89 AL 6.32 72.3%
Karel Elektronik 9,920 332 -—- - -11% -34% -—- 10.4 21.00 AL 21.00 AL 1231 70.6%
Kontrolmatik Teknoloji 47,540 1,591 11% 0.8% 37% 1% 57.4 24.6 390.00 AL 378.00 AL 237.70 59.0%
Logo Yazilim 7,410 248 - - 9% -20% 14.3 5.2 91.40 AL 91.40 AL 74.10 23.3%
Turkcell 137,500 4,601 4.7% 3.4% 51% 11% 7.9 3.4 80.77 AL 102.00 AL 62.50 63.2%
Turk Telekom 93,450 3,127 - 0.6% -1% -27% 16.8 29 30.10 AL 44.40 AL 26.70 66.3%

Savunma
Aselsan 214,046 7,163 3.8% 2.7% 45% 7% 134 4.4 51.06 AL 62.20 AL 46.94 32.5%

Yapi Malzemeleri

Akgansa 28,640 958 - 0.3% 135% 73% 8.9 3.4 235.40 AL 235.40 AL 149.60 57.4%
Cimsa 27,290 913 - 0.6% 111% 56% 10.2 33 43.40 AL 43.40 AL 28.86 50.4%
Kalekim 9,494 318 - - 76% 30% 11.7 6.3 39.20 AL 39.20 AL 20.64 89.9%
Pegasus 71,149 2,381 2.1% 1.5% 35% 0% 5.4 2.0 1478.60 AL 1118.00 AL 695.50 60.7%
TAV Havalimanlari 41,596 1,392 - 1.0% 15% -15% 7.7 11 167.60 AL 167.60 AL 114.50 46.4%
Turk Hava Yollari 335,202 11,217 11.1% 8.0% 62% 20% 43 1.0 408.80 AL 380.00 AL 242.90 56.4%
Kagit ve Kagiit Uriinleri

Europap Tezol Kagit 7,902 264 - - 22% -10% 9.9 4.2 25.50 AL 28.10 AL 17.96 56.5%
GYO

Emlak GYO 30,894 1,034 1.0% 0.7% -19% -40% 6.5 14 11.20 AL 12.50 AL 813 53.8%
Ozak GYO 12,128 406 - - -25% -45% 13 0.5 14.00 AL 14.00 AL 833 68.1%
Torunlar GYO 31,300 1,047 - - 67% 23% 1.5 0.9 30.00 G.G 50.00 AL 31.30 59.7%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Dongusel Portfoy, Ocak 2024

Hisse senedi
THYAO
SELEC
TCELL
ULKER
AYGAZ
MPARK
AKCNS
MAVI
TEZOL
ASELS
AKBNK
VESBE
SOKM
MGROS
ALKIM

Girig tarihi
25.01.2022
05.04.2022
10.10.2022
13.12.2022
16.01.2023
16.01.2023
12.04.2023
12.05.2023
22.05.2023
17.07.2023
21.08.2023
31.08.2023
13.10.2023
19.12.2023
02.01.2024

Girig seviyesi Son kapanis

26.05
11.91
23.12
38.36
81.08
78.44
56.73
56.08
10.38
36.49
27.86
18.03
65.08
330.97
34.55

242.90
56.85
62.50
79.00

130.50

140.00

149.60

114.40
17.96
46.94
39.84
16.13
52.85

349.50
36.04

Degisim

78%
164%
104%
73%
29%
43%

6%
4%

Deniz Yatirim Dongiisel Portfoy

Rolatif

18%
76%
28%
0%
9%
41%

5%
2%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalar, Rasyonet

Porfoyde kalma siiresi, giin  Yil baslangicindan degisim  Haftalik beta

358
272
242
232
176
141

5%
-2%
0%
4%
9%
1%
-2%
4%
6%

0.70
0.92
0.74
1.06
1.04

0.83
0.71
0.79
0.94

Haftalik korelasyon

0.51
0.45
0.60
0.62
0.69
0.69
0.65
0.46
0.59
0.68
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Tarih Beta (3 ay) Korelasyon (3 ay) Ort. islem hacmi (3 ay, mio TRY) F/K (Son 4 ceyrek) FD/FAVOK (Son 4 geyrek) 3 ay rolatif perf. YBB rolatif perf.

THYAO 09.01.2024 1.04 8,641 4.27 4.66 13% 3%
SELEC 09.01.2024 1.00 0.56 123 10.86 8.03 -6%

TCELL 09.01.2024 0.92 0.73 1,681 7.88 4.83

ULKER 09.01.2024 | 130 0.72 694 17.76 5.49 -3% 7%
AYGAZ 09.01.2024 1.15 0.76 135 5.00 28.24 -10% 7%
MPARK 09.01.2024 0.78 0.53 124 13.23 8.78 -3%
AKCNS 09.01.2024 1.01 0.63 184 8.87 8.44 -9% 2%

MAV 09.01.2024 0.91 071 211 9.19 5.15 11% -5%
TEZOL 09.01.2024 1.06 0.72 58 9.92 12.26 7% -4%
ASELS 09.01.2024 0.91 0.69 2,605 13.44 18.28 14% 1%
AKBNK 09.01.2024 0.94 0.67 3,148 2.83 % 5%
VESBE 09.01.2024 1.02 0.72 159 7.38 5.11 3% -3%
SOKM 09.01.2024 0.90 0.65 527 9.67 5.01 -10% -5%
MGROS 09.01.2024 0.74 0.64 557 11.72 6.81 -8% 1%

ALKIM 09.01.2024 0.82 0.69 47 10.41 7.45 o as% 2% ]
Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, Rasyonet
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Dongusel Portfoy, Ocak 2024

Dongiisel Portfoy endeks seviyesi

09.01.2024

Dongiisel Portfoy rolatif (XU100)  Dongiisel Portfoy rolatif (XU30)

02.01.2024

29.12.2023

30.12.2022

31.12.2021

21.10.2021 100.0 0.0% 0.0% 100.0
Haftalik performans (Portfoy) 0%

Y1l baglangicindan performans (Portfoy) 1%

Kuruldugu giinden performans (Portfoy) 754%

Haftalik ortalama beta (Portfoy) 0.90

Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.60

Ortalama giin (Portfoy) 282

Toplam giin (Portfoy kurulugundan) 810

XU100 haftalik performans 1%

XU100 yil baslangicindan performans 4%

XU100 Déngiisel Portfoy kuruldugu glindenperformans____________________ 43% o .

'Déngiisel Portfdy, XU100 haftalik rélatif -2% 1

iDéngﬁsel Portféy, XU100 yil baglangicindan rélatif -2% E

IDéngiisel Portféy, XU100 kuruldugu giinden rolatif 61% 3 |

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalan
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Yasal Uyari

Uyari Notu:

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak
hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak
degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsli§indan Deniz
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirirm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanlgi
sozlesmesi cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Disclaimer:

Assessments included in this report/e-mail have been prepared based on information and data obtained from sources deemed to be reliable by Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. The
statements in the report may not be suitable with your financial status, risk or income preferences and must not be evaluated as a form of guidance towards carrying out sales or purchases in
any way. Deniz Yatirim does not guarantee the accuracy, completeness and permanence of these data. Therefore, readers are recommended to verify the accuracy of these data before they act
based on information in these reports, and the responsibility of decisions taken as per these information belongs to the reader. Deniz Yatirim cannot in any way be held liable for the
incompleteness or inaccuracy of this information. Also, employees and consultants of Deniz Yatirim and DenizBank Financial Services Group have no direct or indirect responsibility with regards
to any losses to be incurred due to information given in this report/e-mail. This information does not constitute an investment recommendation, buy-sell proposal or promise of income in
relation to any capital market instruments and does not fall in scope of investment consultancy. Investment Consultancy services are tailor-made for persons based on their risk and income
preferences in scope of investment consultancy agreements signed with authorized institutions. None of this content can be copied without the written permission of Deniz Yatirrm Menkul
Kiymetler A.S., published in any form or environment, given reference or utilized.
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