Model Portfoy

Ekim 2023

ICBC @ Yatirim



ICBC @ Arastirma| Ekim 2023

Yuksek enflasyon ve rasyonel para politikasi ile desteklenen borsa

Yeni ekonomi yonetiminin ve TCMB'nin su ana kadar attigi adimlar, agik bir sekilde geleneksel politikalara donusin ve makroekonomik
politikalara olan guvenin artmasinin sinyalini vererek Turkiye'nin risk priminin digmesine sebep oluyor.

Hisse senetleri, artan yatirimci sayisi ile birlikte yerli yatirnmcilar igin enflasyondan korunma araci olmaya devam ediyor. Mevduat faizleri
pozitif reel getiri saglamaya basladiginda (hentz o noktaya geldigimizi disunmuyoruz), hisse senetlerinden bir miktar ¢ikis gorebiliriz.

Daha geleneksel para ve maliye politikalarina donus piyasalardan olumlu tepki aldi. Uzun slren gikiglarin ardindan yabanci kurumsal
yatinmellar yavas yavas geri gelmeye basladi. Ulke notunda olasi bir iyilesmenin 2024'te daha fazla sermaye girisini tesvik etmesi muhtemeldir.
Turkiye su anda Fitch ve S&P tarafindan yatirim yapilabilir seviyenin bes kademe altinda, Moody's tarafindan ise alti kademe altinda
derecelendirilmistir. Ancak ¢ derecelendirme kurulusu da Turkiye'nin gorinumuni negatiften duragana yukseltti.

BIST100 icin 12 aylik hedef degerimiz 10 bin. Bu da mevcut seviyeden %18 yUkselis potansiyeline isaret ediyor.

Hisse senedi piyasasi, 8 Eyliil'e kadar BIST100'de %82 getiri ile gugli bir segim sonrasi yukselis yasadi. Sonrasinda piyasa guglu yukselisi
sindiriyor ancak olumlu egilimin 2023 yil sonuna kadar devam etmesini bekliyoruz.

Daha secici olmanin zamani geldi. Makroekonomik gorunurligin artmasiyla birlikte bankacilik sektorinln faaliyet ortaminin kademeli olarak
lyilesmesi bekleniyor, bu nedenle sektor icin olumlu gorusteyiz. Siki para politikasiyla yurt ici tiketimin onemli Olglide yavasglamasi, otomotiv,
dayanikli tuketim mallari, emlak ve mobilya gibi faize duyarli sektorler icin olumsuz bir durum. Perakende ve telekom gibi daha defansif sektorleri
tercih ediyoruz. Depremle ilgili harcamalar gimento, cam, gelik ve diger yap1 malzemesi sektorlerine olumlu katki saglayabilir.

En begendigimiz hisseler, bankalardan AKBNK ve YKBNK; banka-disi sektorlerden BIMAS, CCOLA, FROTO, MAVI, MGROS, PGSUS,
TCELL ve THYAO.
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Model Portfoy

Model portfoyumiiz 2023 yilinda %88,6 yukseldi (BIST30 %54,6; BIST100: %57,9; her iki endekste de kar paylari dahil getiriler).

Ocak 2019’dan bu yana model portfoytimiuziin yilliklandiriimis getirisi %77,1 olurken, bu getiri BIST30'da %59,7; BIST100'de ise %65,4
seviyesinde gergeklesmistir.
Bu rapor ile Anadolu Efes, TAV Havalimanlari ve Tofas hisselerini en begendigimiz sirketler listesinden gikartiyoruz.
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Fiyat Hedef Yukan PD  Hacim FIK Sektore dzgii ¢arpan Gorece Perf.

Hisse Sirket Oneri TRL TRL Potans. US$mn US$mn 2023T 20247  2023T 20241 1-ay 3-ay
En Cok Begenilen Hisseler

AKBNK Akbank AL 34.5 43.0 25% 6,543 166 2.88 2.50 0.89 0.70 1% 19%
YKBNK Yapi Kredi AL 18.7 24.0 28% 5,773 210 3.19 2.59 0.96 0.74 10% 2%
BIMAS BiM AL 2915 380.0 30% 6,459 61 18.0 11.6 10.3 6.3 % 16%
CCOLA Coca-Cola igecek AL 399.2 550.0 38% 3,705 9 14.2 10.8 6.3 4.2 -1% 10%
FROTO Ford Otosan AL 848.2 1,250.0 47% 10,861 58 12.5 8.3 10.3 7.0 -13% -24%
MAVI Mavi Giyim AL 115.0 160.0 39% 834 11 9.0 5.8 4.6 2.6 -3% -2%
MGROS Migros AL 381.0 500.0 31% 2,517 24 16.7 11.7 6.6 3.7 3% 17%
PGSUS Pegasus AL 843.0 1,200.0 42% 3,147 69 6.8 6.1 6.7 5.2 -10% -9%
TCELL Turkeell AL 54.2 75.0 39% 4,347 95 7.9 6.3 4.0 2.7 -10% -1%
THYAO Tirk Hava Yollari AL 253.4 330.0 30% 12,760 378 5.2 5.4 41 4.2 -5% -16%

* Bankalar igin PD/DD, digerleri icin FD/VAFOK; 2 Ekim 2023 kapans fiyatlar ile
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En Begendigimiz Hisseler

Akbank: Gorece daha iyi vade uyumsuzlugu sebebiyle kredi yeniden fiyatiamasi daha hizli gerceklesebilir. Guglli sermaye yeterlilik rasyosu,
dusuk kaldirag, pazar payi1 kazanimi igin bankanin elini guglendiriyor. Yuksek halka agiklik ve yiksek yabanci payi hisseyi on plana gikariyor.

Yapi Kredi: Dusik montanli kredi ve mevduatta buylme politikasi karliligr olumlu etkiledi. Musteri kazanimi, sermaye yeterlilik rasyosu, dusik
kaldirag ve guclu varlik kalitesiyle olumlu sonuglar ortaya koyan bankanin performansinin devam edecegini dusuniyoruz. TUFEX portfoyu
2023'Un ikinci yarisinda net faiz marjini olumlu etkileyecek.

BiM: Enflasyon ve yeni magaza acilislari, tiiketicilerin daha ucuz iriin ve zincirlere yonelmesi, giiclii talep, cazip degerleme.

Coca-Cola igecek: Giiglii fiyat ve hacim beklentisi, diisiik borcluluk, yeni satin alma planlari.

Ford Otosan: Ertelenmis talep ve e-ticaretin biyumesi, elekirikli araca gecis streci, devam eden kapasite yatirimi.

Mavi Giyim. Yilin en iyi sezonu 3. ¢eyrek, yuksek enflasyon, guglu fiyat ve trafik beklentisi, nakit yaratimi ve dustk borcluluk.

Migros: YUksek enflasyon, rekabetgi fiyatlama, e-ticaret ve turizm katkisi, azalan borgluluk, kar payr ddemeleri.

Pegasus: Artan yurt disi trafiginin gelirlere olumlu katkisi, beklenen kapasite artisinin karliliga etkisi, cazip degerleme, guglii 3. geyrek beklentileri.

Turkcell: Uzun kontrat siireleri nedeniyle sanayi sirketleri ve TUFE'nin gerisinde kalan bilyiime oraninin 2023'te TUFE'ye yakinsayacagini tahmin
ediyoruz. Ekonomik buyumenin yavasladigi ortamda telekom sektoru sirketleri gorece dayanikli performans gosterebilir.

Turk Hava Yollari: Uzun vade kapasite planlari, kura dayali gelirler, petrol ve Covid sebebiyle gerceklesen zayiflik sonrasi cazip degerleme.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan tebli§ gergevesinde, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasgilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir..
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