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BIST100 Hedef Degerimiz 14.000

2024 yilinin geri kalaninda ekonominin gorece yavaslamasini ve enflasyonda belirgin bir diigiis egilimi goriilene kadar TCMB'nin siki
para politikasina devam etmesini bekliyoruz. Aylik enflasyon egilimlerinin izlenmesi, yilin ikinci yarisinda piyasa hissiyati agisindan hayati
onem tasiyacak. Yurt ici talep yilin ilk geyreginde guglu seyrini surdurlrken, ikinci yarida gozle gorulur bir yavaglama bekleniyor. Bu yil igin %42
enflasyon ile %3,3 blylume dngoruyoruz. Politika faizinin ise yil sonuna kadar degismeden %350 seviyesinde kalmasini bekliyoruz.

Makroekonomik gorunimiun iyilegsmesi ile borsanin olumlu degerlemesinin yilin ikinci yarisinda da devam etmesi bekleniyor. Turkiye'nin
5 yillik CDS'i son bir yilda 508 baz puandan 259 baz puana indi. Turkiye'nin FATF'in gri listesinden Haziran ayi sonuna kadar ¢ikarilmasi, piyasa
icin kisa vadeli bir katalizor gorevi gorebilir.

Degerleme agisindan baktigimizda, enflasyon muhasebesi uygulayan sirketler icin 2024 tahminlerimiz ortalama F/K'nin 7,9x, FD/FAVOK'lin ise
9,6x oldugunu gosteriyor. Fonksiyonel para birimi olarak doviz kullanan sirketler ile bankalari da dahil ettigimizde, kapsama listemizdeki tim
sirketler icin ortalama F/K ve FD/FAVOK sirasiyla 6,3x ve 5,5x'dir. BIST100 endeksi igin 12 aylik hedef degerimizi 14.000 olarak giincelliyoruz. Bu
da mevcut seviyelerden %31 artis potansiyeline isaret ediyor.

Yilbagindan bu yana yasanan yukselisin ardindan, bankalar igin kisa vade gorugiumuz notr. Bankacilik digi sektorler arasinda perakende,
icecek ve telekom gibi faiz oranina daha az duyarli ve defansif sektorleri tercih ediyoruz. Buyuk holdinglerin yil boyunca one ¢ikmaya devam
etmesini bekliyoruz.

En begendigimiz hisseler:
Bankacilik: AKBNK, ISCTR, VAKBN
Bankacilik disi: AEFES, BIMAS, CCOLA, FROTO, KCHOL, MAVI, MGROS, TCELL, THYAO
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Model Portfoy
Fiyat Hedef Yukan PD  Hacim F/IK Sektore 6zgii ¢arpan Gorece Perf.

Hisse Sirket Oneri TL TL Potans. US$mn US$mn 2023T 20247  2023T  2024T 1-ay 3-ay
En Cok Begenilen Hisseler

AKBNK Akbank AL 65.2 85.0 30% 10,305 148 5.1 5.1 1.6 1.3 -4% 18%
ISCTR isbank AL 16.3 22.0 35% 12,355 180 5.6 4.9 15 1.2 4% 26%
VAKBN Vakibank AL 23.8 32.0 34% 7,179 35 5.6 5.7 14 1.3 5% 37%
AEFES Anadolu Efes AL 2344 300.0 28% 4,218 17 4.3 45 6.6 8.3 14% 33%
BIMAS BiM AL 570.5 720.0 26% 10,529 51 15.4 14.9 18.5 156.3 19% 38%
CCOLA Coca-Cola igecek AL 796.5 1,100.0 38% 6,158 11 6.8 74 8.9 8.9 2% 22%
FROTO Ford Otosan AL 1,119.0  1,450.0 30% 11,935 36 5.5 5.6 7.7 8.2 0% -15%
KCHOL Kog Holding AL 218.6 300.0 37% 16,849 112 5.3 6.1 41 4.2 -13% -5%
MAVI Mavi Giyim AL 118.7 160.0 35% 1,433 11 18.2 13.8 6.1 5.2 19% 46%
MGROS  Migros AL 542.5 680.0 25% 2,985 30 7.6 8.1 20.1 14.9 15% 15%
TCELL Turkeell AL 100.2 165.0 65% 6,700 74 12.1 13.8 4.1 4.0 12% 25%
THYAO Tirk Hava Yollari AL 305.8 420.0 37% 12,824 345 21 55 3.6 4.4 -3% -13%

* Bankalar igin PD/DD, digerleri igin FD/VAFOK; 25 Haziran 2024 kapanis fiyatlari ile
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En Begendigimiz Hisseler - Bankalar

AKBNK - Banka, benzerlerine gore gucli sermaye yapisi ve dusuk kaldirag orani ile TL kredilerde orta vadeli pazar payi kazanimi igin elverigli
konumda bulunuyor. Bankanin kigik montanli kredi ve mevduat musterisi kazanimi ve dijital bankaciliktaki konumu orta ve uzun vadede
karlihgini destekleyecek. Faiz artirm dongusu oncesinde bankanin gorece dusuk vade uyumsuzluguna sahip olmasi nedeniyle TL kredi
buylmesinin ivme kazanmaslyla bankanin kredi-mevduat makasindaki iyilesmenin hizlanacagini duguntyoruz.

ISCTR - TUFEX portfdyiiniin degerlemesindeki farklilik enflasyonun geriledigi bir ortamda benzer bankalara gére bir avantaj olabilir. istiraklerin
tek cati altinda birlesmesi hisse igin bir katalizor gorevi gorebilir. Bankanin 2025'te devreye girmesi beklenen enflasyon muhasebesi
uygulamasindan gorece daha az etkilenecegini dugunuyoruz.

VAKBN - Bankanin kredi portfoylnun dnemli bir kisminin TLREF’e endeksli ticari kredilerden olusmasi nedeniyle kredi fiyatlamasinin daha hizli
olacagini duguntyoruz. Bankanin TL kredilerinin 2024’te 0zel bankalardan daha duguk olacagini ancak bankanin gegtigimiz yillara gore karliliga
daha ¢ok odaklanacagini distnuyoruz. Gegtigimiz yillarda yapilan sermaye artirimlarina ragmen bankanin SYR’sinin 0zel bankalardan daha
dusuk olmasi ve halka agikligin duguk olmasi sebebiyle, bankanin karliliga ve igsel sermaye uretimine odaklanacagini distndyoruz. Bankanin
sahip oldugu 10 milyar TL serbest karsilik arastirma kapsamimizdaki bankalar arasinda en yiksek miktardir.
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En Begendigimiz Hisseler - Banka Digi Sirketler

AEFES - Bu sene hacim tarafinda Rusya ve Kazakistan'da bir parca toparlanma bekliyoruz ancak blylme tahminimiz daha ¢ok fiyatlama Uzerine
dayaniyor. AB InBev Rusya'nin satin aliminin tamamlanmasi igin resmi onaylar bekleniyor.

BIMAS - Enflasyonun bir siire daha yiiksek seyredecek olmasi ve tiiketicilerin daha ucuz Uriinlere yonelme egilimi BiM'e talebi artiracaktir. Yeni
magaza acilislari ayni hizda devam ederken, artan personel giderlerinin dogru fiyatiama ve yikselen musteri trafigi ile dengelenmesini bekliyoruz.

CCOLA - Pakistan'in ekonomik toparlanmasi, Ozbekistan ve Kazakistan'da iki yeni fabrika, Banglades satin aliminin tamamlanmasi, Tiirkiye'de
guclu fiyatlama politikasi ve maliyet kontrol mekanizmalari karliliga olumlu etki edecektir. Sirketin borg¢lulugu gorece dusik seviyede seyrediyor.

FROTO - Satiglarinin yaklasik %80'i toparlanma beklentisi olan yurt digi piyasalara gerceklestiriliyor. Sirket, yatirimlari ile 2025 yilinda 900 bin
arag kapasitesine ulasacak. Bir stredir zayif seyreden hissenin degerlemesinin cazip oldugunu dustnuyoruz.

KCHOL - BIST100’Un en blyUk hissesi olarak, beklenen yabanci yatirmci girisinden en ¢ok faydalanacak sirketlerin basinda geldigini
dustiniyoruz. lyi bir gesitlilik gdsteren portféyin yani sira gliclii nakit pozisyonu ve yiiksek temettii gelirleri olasi yeni yatirimlara olanak sagliyor.
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En Begendigimiz Hisseler - Banka Digi Sirketler

MAVI - Yiksek enflasyon, rekabetci fiyatlama ve gugli marka sirketin biylimesine ve karliigina olumlu yansiyor. Son donemde yeni magaza
acilislari yavaglarken magaza bagina verimlilik on plana ¢ikti. Guglu nakit yaratimi ile sirketin kar payr 6demelerine devam etmesini bekliyoruz.

MGROS - Sirket son g yilda hizli magaza aciliglari ile toplam satis alanini %23 buyuttu. Enflasyon muhasebesi karliliga olumsuz yansidi ancak
FAVOK marjinda bir iyilesme ongortyoruz. Sirketin 1,58 milyar TL finansal borcuna karsilik 14,1 milyar TL nakit rezervi bulunuyor.

TCELL - Sirket 2024'te cironun yuzde 10-15 seviyesinde reel artacagini ongoriyor. Ekonomik buylmenin yavasladigi bir donemde telekom
sektornun gorece daha dayanikl bir performans gdostermesini bekliyoruz. Net borcun FAVOK’e oranini 0,6x ile guvenli seviyelerde oldugunu
dusunuyoruz. Sirketin istiraklerini halka arz planlari ve istirakleriyle ilgili diger potansiyel gelismeler hisse igin katalizor olabilir.

THYAO - 2024 yilinda %5 kapasite ve %8 yolcu buylmesi ongorlyoruz. Sirket bu sene filosunu 40 yeni ugak ile 480°'e yukseltmeyi hedefliyor.
Kura dayali gelirler ve petrol fiyatlarinin gorece dusuk seyri artan personel giderlerinin etkisini bir parca sinirlayacaktir. Adet ile ilgili gelismeler
buyumeye olumlu etki yapabilir.
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Oneri ve Degerlemeler: Banka

FIK PD/DD
Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef  Potans. 2023 20241 2023 20241
BaNKE
AKBNK Akbank AL 65.20 85.00 30% 5.10 5.06 1.61 1.27
GARAN Garanti AL 113.10 140.00 24% 5.44 545 1.94 148
HALKB Halkbank NOTR 18.94 22.00 16% 13.46 489 1.06 0.94
ISCTR isbank AL 16.26 22.00 35% 5.63 488 1.52 1.22
TSKB TSKB AL 12.24 15.00 23% 487 3.02 1.60 1.05
VAKBN Vakifbank AL 23.82 32.00 34% 943 5.68 1.38 1.26
YKBNK Yapi Kredi AL 33.58 42.00 25% 417 447 1.59 1.21
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Oneri ve Degerlemeler: Banka Disi

FIK FD/IFAVOK
Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef  Potans. 2023 20247 2023 20247
B Az A e
ARCLK Arcelik NOTR 173.70 200.00 15% 10.5 15.5 73 75
G008 e
AEFES Anadolu Efes AL 23440 300.00 28% 4.3 45 6.6 8.3
CCOLA Coca-Cola Igecek AL 796.50  1,100.00 38% 6.8 74 89 89
ULKER Ulker Biskiivi NOTR 169.00 200.00 18% 12.7 85 6.0 6.3
VO e
PGSUS Pegasus NOTR 23540 280.00 19% 4.2 75 7.1 73
TAVHL TAV Havalimanlari NOTR 255.00 300.00 18% 10.5 20.6 9.8 8.6
THYAO Tiirk Hava Yollari AL 305.75 420.00 37% 2.1 55 36 44
Wolding .
KCHOL Kog Holding AL 218.60 300.00 37% 53 6.1 41 42
Otomotiv
FROTO Ford Otosan AL 1,119.00 1,450.00 30% 55 56 7.7 8.2
TOASO Tofas NOTR 343.00 400.00 17% 78 76 53 53
Perakende
BMAS  BM AL 57050 72000  26% 154 149 185 153
MAVI Mavi Giyim * AL 118.70 160.00 35% 18.2 13.8 6.1 52
MGROS Migros AL 542.50 680.00 25% 76 8.1 20.1 14.9
SOKM Sok Market NOTR 63.90 75.00 17% 59 25.1 73 76
Telekom
TCELL Turkeell AL 100.20 165.00 65% 12.1 13.8 41 40
TTKOM Turk Telekom AL 49.50 65.00 31% 7.2 208 4.6 44

* 2023 Ocak 2024, 2024T Ocak 2025 igin
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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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