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2022'nin ilk yarisinda global piyasalari belirsizlikler yonetti. Pandemi, kiresel enflasyon ve durgunluk endigeleri, tedarik zinciri darbogazlari,
Ukrayna’daki savas, Fed ve ECB'nin sikilagtirma adimlarinin zaman ve hizinin gelisimi, kiresel piyasalar i¢in oldukga belirsiz ve dolayisiyla
degisken bir oyun alani olusturdu.

Ancak Turkiye, gevsetilen para politikasi ve yeni mevduat urtnleri ile emsallerinden ayrigti. Yagsanan doviz oynakligi, 2022'nin geri kalani
ve 2023'Un biydk bir boliminde devam etmesi muhtemel olan yiksek enflasyon seviyelerine yol acti. Onumizdeki donemde, yaklagan
secimlerin makroekonomik politikalar Uzerinde etkisini gostermesi muhtemeldir.

Hisse senetleri, yerel yatinnmcilar igin enflasyon riskinden korunma iglevi gormeye devam ediyor. BIST100 Toplam Getiri Endeksi, TL
bazinda ikiye katlarken ABD dolari bazinda %43 artisla guclu bir seyir izledi. Endeks TL bazinda son haftalarda neredeyse her gun yeni rekorlar
kirsa da, halen 2013'te ulasilan maksimum dolar seviyesinin yarisi duzeyinde. YUuksek enflasyon sirket gelirlerine ve degerlemelere olumiu
katkida bulunurken, hisse senetlerinin yerli mevduat yatirimcisini gekmeye devam edecegini dusunuyoruz. Yabanci yatirimcilarin Turk hisse
senetlerine ¢ok dusuk katilim duzeyi, olasi yabanci ¢ikisi kaynakl potansiyel oynakligi azaltiyor. Aksine, yabanci yatirimcinin uzun bir aradan
sonra ilk defa son ralliye katildigini gozlemledik.
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BiST100 igin 12 aylik hedef degerimiz 4.500. Hedef revizyonumuzun biyiik bir kismi, daha diisiik risksiz oran varsayimi, yeni kur ve enflasyon
tahminlerimiz tarafindan yonlendiriliyor. BIST100 icin 12 aylik hedef degerimiz mevcut seviyeden %28'lik bir artisa isaret ediyor. Daha once
arastirma kapsamimizdaki sirketler igin bu yil %33 net kar artigi ongorUrken yeni tahminlerimiz 3 kat net kar artigina isaret ediyor (bankalar igin 4
kat ve banka disi sirketler i¢in %79).

Bankacilik hisseleri Temmuz ortasindan bu yana guglu bir ralli gerceklestirdi. Yil basindan bu yana %186 ylkselen bankacilik endeksi
sanayi (%59) ve BIST100 (%90) endekslerini oldukca geride birakti. Temmuz ortasindan bu yana bankalar %137 oraninda artis saglarken,
sanayiler %30, BIST100 %46 artti. Bu performansa ragmen 2023 tahminlerimize gére bankalar 2,7x F/K ve 0,63x PD/DD ile cazip
degerlemedeler, ancak mevcut kur ve enflasyon ortamindan yararlanmaya devam etmesi beklenen sektorlere (ornegin havacilik, perakende) bir
gecis gorebiliriz.

En begendigimiz hisseler: AEFES, AKBNK, ARCLK, BIMAS, CCOLA, FROTO, MAVI, SOKM, TAVHL, THYAO ve TOASO.
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Model Portfoy
Fiyat Hedef  Yukan PD  Hacim FIK Sektore ozgu carpan * Gorece Perf.

Hisse Sirket Oneri TRL TRL Potans. US$mn US$mn 2021 20227  2023T 2021 20227 20237 1-ay 3-ay
En Cok Begenilen Hisseler
AEFES Anadolu Efes AL 43.06 65.00 51% 1,399 7.0 23.9 13.2 10.3 8.8 5.1 3.8 -6% 13%
AKBNK Akbank AL 15.92 21.00 32% 4,544 152.1 6.8 1.9 2.1 1.09 0.67 0.54 29% 35%
ARCLK Argelik AL 73.50  120.00 63% 2,726 18.4 16.2 15.2 8.9 9.9 5.6 3.3 -13% -33%
BIMAS BiM AL 121.20  200.00 65% 4,039 30.7 25.1 11.0 7.5 12.2 6.7 4.7 -9% 5%
CCOLA Coca-Cola icecek AL 1565.50  240.00 54% 2,171 2.8 17.4 16.6 11.3 10.2 5.7 3.9 -19% -21%
FROTO Ford Otosan AL 351.00 540.00 54% 6,761 36.7 14.0 9.6 7.9 13.5 8.6 6.5 -16% -13%
MAVI Mavi Giyim AL 72.90  110.00 51% 397 5.7 18.1 5.6 4.0 7.1 2.7 1.9 -9% 9%
SOKM Sok Marketler AL 19.49 32.00 64% 635 6.8 35.7 11.6 7.9 5.0 3.0 1.8 -4% 5%
TAVHL TAV Havalimanlari AL 65.25 120.00 84% 1,301 23.5 28.9 204 14.3 15.5 7.4 6.2 -12% -5%
THYAO Tirk Hava Yollari AL 73.40  120.00 63% 5,560 315.9 5.8 4.3 3.8 4.9 4.2 3.7 -4% 12%
TOASO Tofas AL 91.30 135.00 48% 2,506 324 13.9 8.3 7.3 8.5 5.7 4.7 -11% 0%

* Bankalar icin PD/DD, digerleri icin FD/VAFOK: 9 Eyliil 2022 kapanis fiyatlar ile
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Oneri ve Degerlemeler: Banka

FIK PD/DD
Hisse Sirket Oneri Fiyat  Hedef  Potans. 20221 2023T 20221 20231
BaNKA
AKBNK ~ Akbank AL T15.92 21.00 32% 1.9 2.1 0.67 0.54
GARAN  Garant NOTR 2618 30.50 17% 25 26 0.82 0.67
HALKB Halkbank SAT 1376 13.00 6% 43 3.0 0.87 0.68
ISCTR isbank NOTR 1244 15.00 21% 29 3.1 0.86 0.69
TSKB TSKB SAT 7.10 4.90 31% 53 59 1.92 1.54
VAKBN  Vakibank NOTR 1295 1250 3% 32 32 0.72 059
YKBNK  YapiKred AL 9.13 12.00 31% 1.8 22 0.66 053
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Oneri ve Degerlemeler: Banka Disi

FIK FD/IFAVOK
Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef Potans. 20227 2023T 20227 2023T
BeyazEsya , , , - L L , , ,
ARCLK Arcelik AL 73.50 120.00 63% 15.2 8.9 5.6 3.3
Gida
AEFES Anadolu Efes AL 43.06 65.00 51% 13.2 10.3 5.1 38
CCOLA Coca-Cola igecek AL 155.50 240.00 54% 16.6 11.3 5.7 3.9
ULKER Ulker Bisk(ivi NOTR 18.79 27.00 44%, AD 9.4 55 4.1
HavVaCIlIK
PGSUS Pegasus NOTR 241.20 300.00 24% 13.2 8.2 5.8 5.2
TAVHL TAV Havalimanlari AL 65.25 120.00 84% 20.4 14.3 74 6.2
THYAO Tiirk Hava Yollari AL 73.40 120.00 63% 43 3.8 4.2 3.7
O OMO I
DOAS Dogus Otomotiv NOTR 102.60 140.00 36% 43 3.8 3.1 2.5
FROTO Ford Otosan AL 351.00 540.00 54% 9.6 7.9 8.6 6.5
TOASO Tofas AL 91.30 135.00 48% 8.3 7.3 5.7 4.7
Perakende
BIMAS BiM AL 121.20 200.00 65% 11.0 75 6.7 47
BIZIM Bizim Toptan NOTR 24.06 33.00 37% 11.6 7.1 15 1.1
MAVI Mavi Giyim * AL 72.90 110.00 51% 5.6 4.0 2.7 1.9
MGROS Migros NOTR 94.95 120.00 26% 11.1 6.9 3.3 2.1
SOKM Sok Market AL 19.49 32.00 64% 11.6 7.9 3.0 1.8
Telekom
TCELL Turkeell NOTR 24.02 32.00 33% 8.7 8.3 14 0.9
TTKOM Turk Telekom NOTR 11.93 16.50 38% 6.7 5.0 3.9 2.8

*2022T Ocak 2023, 2023T Ocak 2024 igin
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr 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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