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Borsa Istanbul: Kendi Yolunda

Zorlu kuresel zemin. Dinya, yUksek enflasyon, enerji ve emtia fiyatlarindaki arz yonlU soklar, hizli ve yaygin faiz artiglari ile micadele ediyor.
Enflasyon 2022'de zirve yapmisken, politika faizleri yakinda zirve yapabilir, enerji ve emtia fiyatlari bir miktar gerileyebilir; 2023'Un kilit konularinin
durgunluk ve kurumsal karlar olmasi beklenirken, jeopolitik risklerin de sirecegi dustnulmektedir.

Tiirkiye ise kendi yolunda ilerliyor. Onemli merkez bankalari faiz oranlarinda zirveye ulasirken, Tiirkiye faiz indirimleriyle farkli bir politika
uyguladi ve enflasyon yakin gegmisin en yuksek seviyelerine ulasti. Buylime hedefleyen politika seti, en ge¢ Haziran 2023'te yapilmasi planlanan
secimlere kadar devam edecek gibi gortinayor. Yilin ikinci yarisina iligkin gortinim, olasi senaryolara gore degiskenlik gosteriyor.

Kar gorunumi dusuk viteste. Enflasyon ve dusik faiz oranlari, 2022'de guclt nominal kar buylmesini destekledi. Blyumenin 2023'te hem dig
talep kosullari hem de segim sonrasi belirsizlikler ile yavaglamasi bekleniyor. Bu nedenle 2023 igin kar gorunimu 2022'deki kadar guclu degil.
2022'deki %285 ortalama kar buyumesinin 2023'te %7 olmasini bekliyoruz.

Algaktaki meyveler toplandi. Hisse senetleri, yerli bireysel yatirimcilar igin bir enflasyon korumasi gorevi gordu ve genis c¢apl yeni yatirmci
artisi sagladi. BIST100, 2022 yilinda TL bazinda Ug katina, dolar bazinda ise iki katina yikseldi. Bunda yeni yatirimci katilimi, yatirim ve emeklilik
fonlarinin buyumesi, yerli yatirimcilarin getiri arayisi icinde olmasi etkili oldu. Bu donemde yabanci yatirimcilarin payi ise dip seviyelere indi.
BIST100, gelismekte olan benzerlerine gore dnemli bir iskontoyla islem gormeye devam ediyor. Bununla birlikte, BIST100 dolar bazinda 10 yillk
ortalamasinin %11 Uzerinde ve 10 yillik maksimum seviyesinin %46 altinda.

BIST100 icin 12 aylik hedef degerimiz 7.000 ve bu da mevcut seviyeden %35 yukari yon potansiyeline isaret ediyor.

Son ralliden sonra, kisa vadede bankalara karsi notr bir durusumuz var. Perakende ve telekom gibi daha defansif sektorleri ve havacilik ve
icecek gibi pandemi sonrasi hareketlilik artisindan yararlanmaya devam edecek sektorleri digerlerine tercih ediyoruz.

En begendigimiz hisseler: AEFES, AKBNK, BIMAS, CCOLA, FROTO, MGROS, PGSUS, TAVHL, TCELL, THYAO, TOASO ve YKBNK.
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Kuresel Zemin

2022'de kuresel piyasalarin temel zorluklarn enflasyon ve merkez bankalarinin sikilasmaci politikalari olurken, beklenmedik Ukrayna-
Rusya catismasi enflasyonu ve riskleri onemli dlgtide artirdi. Durgunluk ve kurumsal karlar, 2023'te kiresel piyasalarin kilit odak alanlari
olacak gibi goruntyor.

IMF, kiiresel enflasyonun 2022'de %8,8 ile zirve yapacagini ve 2023'te %6,5'e dugerek hala tarihi normal seviyelerin olduk¢a Uzerinde
olacagini tahmin etse de, kiresel enflasyon 2022 zirvesinden sonra rahatlayacak. Ukrayna'daki gatisma, ylkselen gida ve enerii fiyatlari
yoluyla AB’nin enflasyon sorununu siddetlendirdi. IMF, ABD'de 2022'de %8,1 olan enflasyonun 2023'te %3,5'e gerileyecegini tahmin
ederken, Avrupa igin enflasyonun 2022'deki %8,4'ten 2023'te %6,2'ye dusecegini tahmin ediyor.

Faiz oranlari heniiz zirveye ulagsmadi. Merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglama kararliligi, daha yavas da olsa faiz artirimlarinin devam
etmesine yol agacaktir. ABD ve AB'deki faizler muhtemelen 2023’Un ilk yarisinda zirve yapacak ve bir sire orada kalacaktr.

Yiksek faiz oranlari, kiiresel bilyiimede keskin bir diigtige yol agacaktir. IMF, kiresel biyumenin 2022'deki %3,2'den 2023'te %2,7'ye
dusecegini tahmin ediyor. Geligsmis ekonomilerin ise %1,1'e yavaslamasi bekleniyor (ABD %1,6'dan %1,0’a; AB %3,1'den %0,5'e; Aimanya
%1,5'ten %-0,3'e ve Birlesik Krallik %3,6'dan %0,3’e). Gelismekte olan ekonomilerin Cin'deki beklenen toparlanmanin yardimiyla %3,7'lik
biylmeyi slrdirecegi tahmin ediliyor.

Dolar endeksinin, 2023’lin ilk yarisinda zirve yapmasi bekleniyor. Ardindan olasi bir gevseme, gelismekte olan (lkeler ve dolayisiyla
Turkiye icin de iyi bir haber olacaktr.
Tedarik zinciri sorunlari, Cin'in kademeli olarak yeniden agiimasiyla muhtemelen azalacaktir.

Enerji sorunu hafifleyebilir. Jeopolitik sorunlar 2022'de enerji fiyatlarinda keskin hareketlere neden oldu. Cin'deki kisitli arz ve talep
toparlanmasinin tam etkisi henlz tam olarak gorilemese de, enerji fiyatlarindaki son gevsemenin 2023'te devam etmesi bekleniyor.
Ukrayna'daki gatismanin gelisimi, kUresel ekonomik aktivite ve enflasyon igin diger onemli risk faktorleri olmaya devam ediyor.
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Kar gorunumu

2022’deki guglu nominal kar biiyimesinin ardindan, kapsama alanimizdaki sirketlerin kar buyumesinin yavaglayacagini dustnuyoruz. 2022
icin %285 buyumenin ardindan 2023'te %7 civarinda kar artisi bekliyoruz. Bankalar igin 2022'de %376 net kar biylimesinin ardindan 2023'te %5
kar daralmasi bekliyoruz. Arastirma kapsamimizdaki bankacilik harici sirketlerin 2022'de %168, 2023'te %33 net kar artisi elde edecegini
dusuniyoruz.

 Gelirleri doviz agirlikh sirketler, daha stabil TL ile enflasyon arasinda micadele edecek, ancak pek ¢ok sirketin, onceki kur soklarina
kiyasla daha iyi korundugunu dusuniyoruz. Agik doviz pozisyonlarindan kaynaklanan kar oynakligi, borgluluk ve agik doviz pozisyonlarindaki
lyilesme neticesinde 2017-2018'den bu yana onemli olgude azaldi. Bununla birlikte, artan maliyetler doviz kazanan sirketlerin bile marjlari
uzerinde baski olusturuyor. 2023'te pek ¢ok sirketin artan giderlerini fiyatlarina yansitmasi, 2022'ye gore daha zor olabilir. Yilin ikinci yarisinda
olasi bir faiz artirimi, faize duyarli sektorler igin risk olusturabilir.

« 2023'te diizenleyici kisitlamalar ve ekonomik politikada olasi degisiklikler, bankalarin marjlari icin risk olusturuyor. TUFE’ye endeksli
tahvillerin gelir katkisi azalirken, maliyet/gelir ve Ucret/operasyonal gider oranlari 2022'deki dusuk seviyelerden normale donecek. Buna
karsin, halihazirda giiclii olan karsiliklar 4C22'de daha da artmis olabilir ki bu gelecekteki olasi dalgali ddnemler icin dnemli bir rezervdir. Ote
yandan 2023'te sektortn aktif kalitesinde onemli bir bozulma beklemiyoruz.

« Enflasyon muhasebesi olmadan enflasyonun etkisi. Yiksek enflasyon, sirketler icin daha yuksek marjlara ve vergilere yol agti ancak
bilangolarin yapisini bozdu. UFRS, 1Y22 itibariyla Turkiye icin enflasyon muhasebesine basladi, ancak TFRS su ana kadar herhangi bir
degisiklik yapmadi. Bu nedenle, daha sinirli bir etkisi olmakla birlikte enflasyonun 2023 karlarina da etkide bulunacagini dustntyoruz.
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Degerleme

2022 yilinda BIST100 endeksi dolar bazinda ikiye katlandi ve simdi 10 yillik ortalamasinin %11 Uzerinde.

Hisse senetleri, 6zellikle yerli bireysel yatirimcilar igin iyi bir enflasyon korumasi gorevi gordii. Yeni hesap aciliglari ve yerli kurumsal
yatirimcilarin fonlarinda hisse senetlerinin artan payinin gosterdigi gibi, yerli yatirmcilarin hisse senedi piyasasina olan risk toleransi arttl.
Bireysel yatirimcilarin katilimi, kiigik sermayeli hisse senetlerini ve bazi gizli kalmis isimleri rekor seviyelere yikseltti. Cok az hisse senedi
yill negatif getiri ile kapatti. BIST'in ortalama degerleme carpanlari yine de iskontolu islem gormeye devam ederken, bazi hisse senetleri
ortalama degerleme c¢arpanlarinin tzerinde islem goruyor. Bu nedenle, 2023’te hisse se¢iminin daha 6nemli olacagini dusuniyoruz.

Algaktaki meyveler toplandi, ancak 2023 tahminlerimiz bankalar i¢in 2,2x ve bankacilik digi igin 6,7x olmak Uzere, kapsama alanimizdaki
sirketler icin 3,9x F/K oranina isaret ediyor. Ortalama F/K oranlari digtk seviyelerinden onemli dlgiide toparlandi ve 10 yillik ortalamasina
yakin. BIST100'Un Bloomberg konsensus F/K orani 6,7 ile MSCI GOU endeksine olan mevcut iskontosu %36'dir. Bu iskonto, 0.54x PD/DD
ile bankalar icin, GOU ortalamasi olan 1.03x’e gére biraz daha yiiksektir. BIST, sadece gelismekte olan emsallerine gore degil, ayni
zamanda 8,2x tarihsel ortalama F/K oranina gore de iskontolu islem gormektedir.

BIST-100 icin 12 aylik hedefimiz 7.000. Analizimiz, mevcut seviyeden %35'lik bir artis potansiyeline isaret ediyor.
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Model Portfoy
Fiyat Hedef  Yukari PD  Hacim FIK Sektore 6zgli garpan Gorece Perf.

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

AEFES Anadolu Efes AL 64.10  100.00 56% 2,024 13.4 9.3 7.0 3.4 2.7 -4% -6%
AKBNK Akbank AL 17.81 27.00 52% 4,938 188.7 1.80 1.87 0.48 0.41 3% -6%
BIMAS BiM AL 130.80  210.00 61% 4,235 85.9 8.7 5.8 4.7 3.2 4% -25%
CCOLA Coca-Cola icecek AL 188.10  320.00 70% 2,551 8.4 7.5 5.9 3.5 2.5 -4% -9%
FROTO Ford Otosan AL 483.00  680.00 41% 9,038 91.2 9.7 8.2 8.8 7.1 9% -1%
MGROS Migros AL 135.30  190.00 40% 1,306 31.3 8.1 5.5 2.5 1.8 0% -12%
PGSUS Pegasus AL 468.70  620.00 32% 2,557 105.9 6.3 5.5 5.1 4.6 3% 20%
TAVHL TAV Havalimanlar AL 88.10  130.00 48% 1,707 45.8 14.0 10.7 8.9 6.8 -3% -15%
TCELL Turkeell AL 36.78 58.00 58% 4,315 170.7 7.7 5.8 3.3 24 10% 5%
THYAO Tirk Hava Yollari AL 138.40  180.00 30% 10,184 458.8 4.1 3.9 4.1 3.7 -5% 1%
TOASO Tofas AL 158.20  240.00 52% 4,218 75.1 8.5 6.3 5.3 4.4 9% 16%
YKBNK Yapi Kredi AL 10.12 15.50 53% 4,558 251.3 1.65 1.68 0.48 0.40 -14% -16%

* Bankalar icin PD/DD, digerleri igin FD/VAFOK; 9 Ocak 2023 kapanis fiyatlari ile
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En Begendigimiz Hisseler

Anadolu Efes: Fiyat artislari ve kurun gelirlere katkisi, turizmin artan maliyetlere karsi karliliga etkisi, yuksek kar payi beklentisi, dustk borgluluk.

Akbank: Guclu sermaye yeterlilik rasyosu (SYR), dusuk kaldirag ve gorece dusuk vade uyumsuzlugu ile birlikte yiksek halka aciklik ve yuksek
yabanci pay!.

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

Coca-Cola igecek: Giiglii fiyat ve hacim beklentisi, Pakistan’in tamaminin satin alinmasi, diisiik borgluluk, yiiksek kar payi beklentisi.

Ford Otosan: Ertelenmis talep ve e-ticaretin biylimesi, Romanya’nin hacim katkisi, devam eden kapasite yatirimi, yiksek kar payi beklentisi.
Migros: YUksek enflasyon, rekabetgi fiyatlama, e-ticaret ve turizm katkisi, azalan borgluluk.

Pegasus: Artan yurt disi trafiginin gelirlere olumlu katkisi, beklenen kapasite artisinin karliliga etkisi, gorece dusuk seyreden petrol fiyatlari.
TAV Havalimanlari: Avrupa’dan guglu trafigin devam beklentisi, Kazakistan'in gelir katkisi, kura dayali gelirler, kar payi beklentisi.

Turkeell: Uzun kontrat siireleri nedeniyle sanayi sirketleri ve TUFE'nin gerisinde kalan biyiime oraninin 2023'te TUFE'ye yakinsayacagini tahmin
ediyoruz. Ekonomik buyimenin yavasladigi ortamda telekom sektori sirketleri gorece dayanikli performans gosterebilir.

Turk Hava Yollari: GUglu trafik ve gelir artisi, rakiplerin stren kapasite problemleri, kura dayali gelirler, petrol fiyatlarinin gorece dusik seyri.
Tofas: Yurt ici piyasada fiyatlama guct, Doblo’nun yerine gegebilecek yeni model agiklamasi, yuksek kar payi beklentisi.

Yapi Kredi: Net faiz marji, 6z sermaye karliligi, SYR ve musteri kazaniminda gugli sonuglar ortaya koyan bankanin performansinin devam
edecegini dustnuyoruz.
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Oneri ve Degerlemeler: Banka

FIK PD/DD
Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef  Potans. 2023T 2024T 2023T 2024T
Banka
AKBNK ~ Akbank A 1781 27.00 52% 180 187 048 0.41
GARAN Garanti AL 26.72 40.00 50% 2.07 1.97 0.56 046
HALKB Halkbank NOTR 11.69 14.00 20% 2.76 4,08 0.55 049
ISCTR Isbank NOTR 11.59 16.50 42% 2.33 2.21 0.54 046
VAKBN Vakifbank NOTR 10.61 14.00 32% 3.55 3.61 0.67 0.56
YKBNK Yapi Kredi AL 10.12 15.50 53% 1.65 1.68 048 0.40
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Oneri ve Degerlemeler: Banka Disi

FIK FD/IFAVOK
Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef  Potans. 2023T 2024T 2023T 2024T
L
ARCLK Arcelik NOTR 107.10 130.00 21% 13.1 10.3 4.7 3.7
00 e
AEFES Anadolu Efes AL 64.10 100.00 56% 9.3 7.0 34 2.7
CCOLA Coca-Cola igecek AL 188.10 320.00 70% 7.5 59 35 25
ULKER Ulker Biskiivi SAT 46.28 35.00 -24% AD 42.7 47 3.6
BV RO e
PGSUS Pegasus AL 468.70 620.00 32% 6.3 55 5.1 4.6
TAVHL TAV Havalimanlari AL 88.10 130.00 48% 14.0 10.7 8.9 6.8
THYAO Tiirk Hava Yollari AL 13840 180.00 30% 41 39 41 3.7
Otomotiv
DOAS Dogus Otomotiv NOTR 167.40 190.00 14% 43 3.6 3.1 26
FROTO Ford Otosan AL 483.00 680.00 41% 9.7 8.2 8.8 741
TOASO Tofas AL 158.20 240.00 52% 8.5 6.3 53 44
Perakende
BIMAS BiM AL 130.80 210.00 61% 8.7 58 47 3.2
BIZIM Bizim Toptan NOTR 34.56 38.00 10% 11.2 75 15 0.9
MAVI Mavi Giyim * AL 120.70 170.00 41% 6.5 4.8 3.3 2.3
MGROS Migros AL 135.30 190.00 40% 8.1 55 25 18
SOKM Sok Market AL 28.70 38.00 32% 6.5 4.8 2.6 1.7
TR OM e
TCELL Turkeell AL 36.78 58.00 58% 7.7 58 3.3 24
TTKOM Turk Telekom NOTR 2340 30.00 28% 12.8 75 43 3.6

*2023T Ocak 2024, 2024T Ocak 2025 igin
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Makroekonomik Tahminler
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2018 2019 2020 2021 2022 2023T
GSYH biylme 2.6% 0.8% 1.9% 11.4% 5.0% 3.0%
TUFE, yil sonu 20.3% 11.8% 14.6% 36.1% 64.3% 45.0%
US$/TRL, yil sonu 5.28 5.96 7.36 13.02 18.70 25.50
US$/TRL, ortalama 4.83 5.69 7.03 8.91 16.60 21.98
EUR/TRL, yil sonu 6.05 6.67 9.04 14.73 19.88 25.29
EUR/TRL, ortalama 5.68 6.37 8.05 10.50 17.39 21.63
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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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