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Borsa Istanbul: Ekonomi Rayina Oturuyor

Kiresel zemin: Daha yavas buyume, gevseme dongusiinin baglangici. Kiresel enflasyon issizlik oranlarinda onemli bir artiga neden
olmadan veya buyumeye cok zarar vermeden 2023'te zirveye ulastl. Global merkez bankalari 2023'ln son ¢eyreginde faiz artislarina son verdi ve
gevsemenin 2024°Un ortalarinda baslamasi bekleniyor. Dusts egiliminin devam etmesi beklense de 2024 yilinda enflasyon ve faizler hala yiksek
seyredecektir.

Turkiye: 2024 yilinin buyuk bolimiinde daha yavas buyume, siki para politikasi. Global merkez bankalar! bir gevseme dongusiine dogru
ilerlerken, TCMB'nin enflasyonda belirgin bir dists egilimi olusana kadar 2024 yilinin blyuk boliminde siki para politikasini strdirmesi
bekleniyor. YUksek faiz oranlari i¢ talebi baskilayacak ve kisa vadede blyUmeyi yavaslatacak, orta-uzun vadede ise guven olusturacak ve
ongorulebilirligi artiracaktir,

Yatinnmci kompozisyonunun degigmesi. BIST'in ana itici glcu son yillarda yerel bireysel ve kurumsal yatirimcilar olurken, yabanci kurumsal
yatirnmcilarin payr Ekim 2019'dan beri dusus egilimindeydi. Faiz artislarinin ardindan bazi yerli yatirimcilar igin sabit getirili araglar bir alternatif
olabilirken, son donemde uluslararasi yatirrmcilardan gelen girisler 2024 igin umut verici.

Karlilik goriinumu kisa vadede enflasyon muhasebesi sebebiyle karmasik. Enflasyon ve disuk faiz oranlari destekleyici olsa da, zayif kur ve
dis talep, 9A23'te finans disi sirketlerin karliiginda onemli bir yavaslamaya neden oldu. Siki para politikasinin 2024 yilinda dzellikle faize duyarli
sektorlerde net kar blylmesinde yavaslamaya neden olmasi bekleniyor. Enflasyon muhasebesine gegisle birlikte karliigin dngordlebilirligi ilk
baslarda azalacaktir. Bankalar, bazi finansal sirketler ve fonksiyonel para birimi olarak doviz kullananlar enflasyon muhasebesini uygulamayacak,
bu da kar buylme analizini daha da karmasik hale getirmektedir.

BIST100 icin 12 aylik hedef degerimiz 11.500 ve bu da mevcut seviyeden %38 yukari yon potansiyeline isaret ediyor.

En begendigimiz hisseler bankalardan AKBNK, GARAN, YKBNK; banka disI sirketlerden AEFES, BIMAS, CCOLA, FROTO, MAVI, MGROS,
TCELL, THYAO.
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Uluslararasi kurumsal yatirrmcilar yavas yavas geri donuyor

Uluslararasi kurumsal yatinmcilarin payi dipten geri geliyor. Yabanci yatirimcilarin payi, 2022'deki 4,5 milyar dolar net ¢ikisin ardindan,
9A23'te 1,84 milyar dolar net cikisla Mayis 2023'te %27'ye kadar geriledi. Ancak 4C23'te bu egilim tersine dondu. 2023'Un son iki ayinda 1,3
milyar dolar net girig gozlemlendi. Bunun sonucunda yabanci yatirimcilarin BIST'teki payr 2023 sonunda %37,4'e ylkseldi; ancak bu, %60-65
olan tarihi ortalamanin ¢ok altinda.

Bireysel yatinmcilar 2024'te alternatif araglara yonelmeye devam edebilir. Salginin patlak vermesinin ardindan bireysel yatirrmcilarin ilgisi
onemli Olglide artti ve agik hesap sayisi Ekim 2023'te 8,6 milyona kadar yUkseldi ancak yilin son iki ayinda yaklasik 1,0 milyon hesap kapatild.
Yine de, 2023 yil sonu itibariyla 7,6 milyon olan hesap sayisi, 2019'daki 1,2 milyon seviyesine gore dnemli bir blylme anlamina geliyor. Bu
biylmeye ¢ok sayida halka arzin da katkisi oldu. Yalnizca bireysel yatirimcilar degil, yerli kurumsal yatirimcilar da yeni para giriglerleriyle karli
buylduler. Ancak Haziran’dan bu yana yapilan faiz artislarinin ardindan sabit getirili araglar bazi hisse senedi yatirnmcilarinin ilgisini cekmeye
basladi. Bu durum, Ekim ve Kasim aylarinda hisse senetlerinin toplam yatirim fonu ve emeklilik fonu portfoyleri igindeki payindaki diststen de
anlagiimaktadir.

Yiksek piyasa degerli hisselere gegis. Bireysel yatirmcilarin kiiglk olcekli sirketlere olan yUksek ilgisi, son yillarda bu grup hisselerde onemli
bir performans artigina ve halka arzlarda guglu bir artisa neden oldu. Ancak 2024 yilinda uluslararasi kurumsal yatirimcilarin piyasada daha
etkin olmasi bekleniyor ve bu da ylksek piyasa degerli isimlerin on plana ¢ikmasini saglayacaktir.
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Karhlk gorunumu: daha yavas buyume ama daha fazla dayaniklilik

Kisa vadeli biyiimeyi baskilayacak siki para politikasi. YUksek enflasyon ve dusuk faizler i¢ talebi destekledi ancak baskilanan kur ve TL
cinsinden maliyetlerin artmasi, 2023 yilinda ihracata yonelik sektorlerin marjlar Uzerinde baski olusturdu. Siki para politikasinin 2023 yilinda
buylme dinamikleri Uzerinde sinirli etkisi oldu ancak daha fazla etki yaratmasi bekleniyor. Enflasyonist maliyet baskilari 2024'Gn blyuk
boluminde devam edecek.

Daha diisiik kaldirag ve doviz agik pozisyonunda ciddi iyilesme. 2018'den bu yana uygulanan kurumsal borgluluk seviyesini azaltma egilimi,
hem bankalar hem de finans disi kuruluglar igin daha saglikli bir ¢alisma ortami sagliyor. Gegmiste ylksek doviz aglk pozisyonlarindan
kaynaklanan gelir oynakligi da, iyilesen doviz agik pozisyonlari ve daha iyi riskten korunma uygulamalariyla 2018’den sonra istikrarli bir sekilde
azaldi. Reel kesimin doviz agik pozisyonu 2018'te 196 milyar dolara kadar ¢iktiktan sonra baslayan dususle 2023 yili ekim ayinda 78 milyar
dolara kadar indi ki bu 2010'dan bugine en dusuk seviyedir. Butin bunlar TL fonlama maliyetindeki artisin etkisini azaltacaktir. Daha da
onemlisi, sirketlerin mali yapilarinin iyilesmesi, makroekonomik gorundrltigu artirarak orta vadeli performansina yardimci olacaktir.

Kisitlayici diizenlemelerin kademeli olarak kaldirilmasi, daha esnek bir finansal yonetim saglayacaktir. Son yillarda finansman maliyeti
cok dlsuktu ancak her sirket icin erisilebilir degildi. Enflasyonist ortamda sirketlerin isletme sermayesi ihtiyaci artti ancak bankalara uygulanan
yasal kisitlamalar nedeniyle kredilere erisim zorlasti. Ozellikle 2023'nin ilk yarisinda sirketler icin finansal yonetim daha da zorlasmist. Bu
duzenlemelerin kademeli olarak gevsetilmesi hem bankalar hem de banka digi sirketler igin onemli bir rahatlama ve esneklik saglayacaktir.

Enflasyon muhasebesinin etkisi. Bankacilik sektori, 2025 yilina kadar mevcut standartlarla devam ederken diger sektorler enflasyon
muhasebesi uygulayacak. Bu nedenle 2023 ve 2024 mali tablolari enflasyondan arindiriimis ve duzeltimemis sonuglarin bir karigimi olacak.

Net kar gorunumu. Bankalarin 2023'te %18, 2024'te ise %15 net kar artisi saglamasini bekliyoruz. Kapsama alanimizdaki finansal olmayan
sirketlerin ise 2023'te %69, ardindan 2024'te %30'luk bir net kar blylmesi agiklamasini bekliyoruz. Bankalarin 2023 performansi 6zel bankalar
tarafindan belirlenirken, 2024'teki biyime esas olarak kamu bankalarindan gelecek.
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Degerleme - Borsa yukseldi ancak benzer ulkelere F/K iskontosu genigledi

Bloomberg konsensiis tahminlerine gore, BIST100 gelismekte olan iilkeler (GOU) ortalama F/K orani 10,5'e gore %66'lik bir iskonto ile
3,6 F/K’dan islem goruyor. 2023'Un basinda BIST100 6,6x F/K seviyesinde, yalnizca %37 iskonto ile islem goruyordu. Benzer Ulkelerin
ortalamasi ise yine su anki seviyede idi. Endeks o tarihten bu yana dolar bazinda %8 oraninda dusus yasadi. Ancak F/K'daki dusUste
enflasyonist ortamda net kar beklentilerindeki artisin da etkili oldugunu belirtmekte fayda var.

Tarihsel ortalamaya gore iskonto %55'tir. BIST100 endeksi son iki yilda dolar bazinda ikiye katlanirken (TL bazinda 4,5 kat artis),
degerleme carpanlari son 15 yilin en dusuk seviyesinde. 3,6 F/K oraniyla BIST100, ortalamanin 2 standart sapma altinda ve 15 yillik
ortalama olan 7,9'un %55 altinda islem gortyor. 2023'Un basinda tarihsel ortalamaya gore iskonto sadece %15'1i.

2024’te beklenen not artiglar borsayi destekleyecek. Son donemde artan makroekonomik ongorulebilirlikle birlikte kredi derecelendirme
kuruluslari da not gorinumlerini iyilestirdi. Halihazirda yatirim yapilabilir notun 5-6 kademe altinda olan Moody’s, Fitch ve S&P’nin notlarinda
2024 yilinda artis beklenmektedir. Yatirim yapilabilir seviyeye ulasmak her ne kadar zaman alacak olsa da bu yonde gelismeler, borsaya
yabanci yatirimet ilgisini de artiracak ve 2024 yili performansini destekleyecekiir.

BIST-100 icin 12 ayhk hedefimiz 11.500. Analizimiz, mevcut seviyeden %38'lik bir artis potansiyeline isaret ediyor. Gerek yurtici gerekse
yurtdisi konjonktir yilin ilk yarisinin daha dalgali gegmesine neden olabilir. Yil ortasinda FED ve AMB’nin faiz indirimine baslamasi,
Turkiye'de enflasyonda anlamli distsun baglamasi ile daha olumlu bir performans gozlenebilir.
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Model Portfoy
Fiyat Hedef Yukari PD Hacim FIK Sektore 6zgu ¢arpan  Gorece Perf.

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

AKBNK Akbank AL 40.3 58.0 44% 6,935 122 2.91 2.40 0.81 0.64 1% 23%
GARAN Garanti AL 63.2 95.0 50% 8,772 68 3.18 2.67 0.88 0.70 -3% 21%
YKBNK Yapi Kredi AL 21.8 32.0 47% 6,079 125 2.8 2.5 0.8 0.6 0% 14%
AEFES Anadolu Efes AL 139.1 190.0 37% 2,724 13 7.4 5.7 3.8 2.8 -9% 25%
BIMAS BiM AL 370.3 510.0 38% 7,436 40 13.2 9.4 7.1 4.9 10% 24%
CCOLA Coca-Cola igecek AL 545.5 750.0 37% 4,589 8 12.0 8.6 5.4 3.8 1% 34%
FROTO Ford Otosan AL 861.0 1,200.0 39% 9,993 28 6.6 4.7 1.7 5.7 4% -1%
MAVI Mavi Giyim AL 136.6 190.0 39% 897 8 7.4 5.1 3.4 2.2 5% 29%
MGROS  Migros AL 409.0 550.0 34% 2,449 19 8.9 6.4 4.0 2.5 9% 9%
TCELL Turkcell AL 69.0 95.0 38% 5,021 63 6.6 5.4 3.0 2.2 10% 32%
THYAO Tlrk Hava Yollari AL 260.0 350.0 35% 11,867 301 5.1 4.4 4.2 3.6 2% 8%

* Bankalar icin PD/DD, digerleri icin FD/VAFOK: 26 Ocak 2024 kapanis fiyatlari ile
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En Begendigimiz Hisseler - Bankalar

AKBNK - Bankanin benzerlerine gore daha kisa olan vade uyumsuziugu kredi-mevduat makasinin daha hizli toparlanmasini saglayabilir. Guglu
sermaye yapisi ve dusuk kaldirag orani TL kredilerde orta vadeli pazar payi kazanimi igin elverisli konumda bulunuyor. Benzerlerine gore
iskontolu islem goruyor.

GARAN - Garanti, zor piyasa kosullarina ragmen bireysel kredilerdeki payi ve guclu vadesiz mevduat tabani ile kredi-mevduat makasini benzer
bankalarin tzerinde tutmayi basardi. TUFEX portfoyinin gorece dusuk olmasi enflasyonun geriledigi bir ortamda benzerlerine gore bir avantaj
olabilir. Gegmis yillardaki muhafazakar karsilik politikasi 2024'te bankayi on plana gikarabilir.

YKBNK - 2024'te bankanin arastirma kapsamimizdaki bankalar arasinda en yuksek TL kredi blyumesini saglayacagini dugunuyoruz. Bankanin
bu sayede 2024'te en yiksek net faiz marjini ve ortalamanin tizerinde 6z sermaye karlihgi saglayacagini dustniyoruz.
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En Begendigimiz Hisseler - Banka Digi Sirketler

AEFES - Bu sene hacim tarafinda Rusya ve Kazakistan'da bir parca toparlanma bekliyoruz ancak biyiume tahminimiz daha cok fiyatlama ve kur
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 iriinlere yénelme ihtimali BiM'e talebi artiracaktir. Yeni
magaza acilislari ayni hizda devam ederken, artan personel ve kira giderlerinin dogru fiyatlama ve ylkselen musteri trafigi ile dengelenmesini
bekliyoruz.

CCOLA - Pakistan'in ekonomik toparlanmasi, Ozbekistan ve Kazakistan'da iki yeni fabrika, Tiirkiye'de giiclii fiyatlama politikasi ve maliyet kontrol
mekanizmalari karliliga olumlu etki edecektir. Banglades satin alimiyla ilgili olasi haber akigi hisseye olumlu yansiyacaktir.

FROTO - Satislarinin yaklasik %80'i toparlanma beklentisi olan yurt disi piyasalara gerceklestiriliyor. Sirket yatirimlari ile 2025 yilinda 900 bin
arag kapasitesine ulasacak. Oldukga karli kamyon satiglari artan ingaat harcamalarindan olumlu etkilenecektir.

MAVI - Yiksek enflasyon, rekabetci fiyatlama ve gucli marka sirketin buyimesine ve karliligina 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.

THYAO - 2024 yilinda %11 kapasite ve %12 yolcu biylmesi ongoruyoruz. Kura dayali gelirler ve petrol fiyatlarinin gorece dusuk seyri artan
personel giderlerinin etkisini bir parga sinirlayacaktir. Adet ile ilgili gelismeler buyumeye olumlu etki yapabilir.

TCELL - Musteri basina gelir artisi 2C23 itibariyla enflasyonun Uzerinde seyretmeye baglarken, 2024 ciro blylmesinin ortalama enflasyonun
kayda deger seviyede Uzerinde olacagini duguntyoruz. Ekonomik blyUmenin yavasladigi bir donemde telekom sektorinin gorece daha
dayanikli bir performans gostermesini bekliyoruz.
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Oneri ve Degerlemeler: Banka

FIK PD/DD

Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef Potans. 2023T 2024T 2023T 20247
Banka

AKBNK Akbank AL 40.32 58.00 44% 2.91 2.40 0.81 0.64

GARAN Garanti AL 63.15 95.00 50% 3.18 2.67 0.88 0.70

HALKB Halkbank NOTR 13.15 16.00 22% 4.27 6.13 0.64 0.59

ISCTR lsbank AL 25.30 33.00 30% 3.51 3.24 1.00 0.82

VAKBN Vakifbank AL 14.32 20.00 40% 2.95 2.58 0.67 0.54

YKBNK Yap!i Kredi AL 21.76 32.00 47% 2.78 247 0.80 0.64
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IcBC (&)

Oneri ve Degerlemeler: Banka Disi

FIK FD/FAVOK
Hisse Sirket Oneri Fiyat Hedef Potans. 2023T 20247 2023T 20247
Beyaz Egya ,
ARCLK Argelik NOTR 139.30 170.00 22% 19.6 14.9 4.9 3.6
Gida
AEFES Anadolu Efes AL 139.10 190.00 37% 74 5.7 3.8 2.8
CCOLA Coca-Cola igecek AL 545.50 750.00 37% 12.0 8.6 54 3.8
ULKER Ulker Biskivi NOTR 91.05 110.00 21% AD 8.6 4.2 3.3
Havacilhk
PGSUS Pegasus 745.50 1,050.00 41% 49 4.4 5.9 5.3
TAVHL TAV Havalimanlari NOTR 132.70 160.00 21% 7.3 6.1 6.9 6.0
THYAO Turk Hava Yollari AL 260.00 350.00 35% 5.1 4.4 4.2 3.6
Otomotiv.
FROTO Ford Otosan AL 861.00 1,200.00 39% 6.6 4.7 7.7 5.7
TOASO Tofas AL 243.70 330.00 35% 6.6 4.5 4.8 2.9
Perakende
BIMAS BiM AL 370.25 510.00 38% 13.2 94 7.1 4.9
BIZIM Bizim Toptan NOTR 42.22 50.00 18% 16.1 124 1.2 0.7
MAVI Mavi Giyim * AL 136.60 190.00 39% 7.4 5.1 34 2.2
MGROS Migros AL 409.00 550.00 34% 8.9 6.4 4.0 2.5
SOKM Sok Market NOTR 61.60 75.00 22% 7.3 5.6 3.0 2.0
Telekom
TCELL Turkeell AL 69.00 95.00 38% 6.6 5.4 3.0 2.2
TTKOM Turk Telekom AL 32.60 40.00 23% 11.3 4.7 3.6 3.1

*2023T Ocak 2024, 2024T Ocak 2025 igin
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Makroekonomik Tahminler

2019 2020 2021 2022 2023T 20247

GSYH Buyumesi 0.8% 1.9% 11.4% 5.5% 4.3% 3.0%
Enflasyon 11.8% 14.6% 36.1% 64.3% 64.8% 42.5%
TCMB Politka Faizi 12.0% 17.0% 14.0% 9.0% 42.5% 42.5%
Gosterge Tahvil 11.8% 15.0% 22.7% 8.8% 39.8% 40.0%
US$/TL (yil sonu) 5.96 7.36 13.02 18.70 29.40 40.0%
US$/TL (ortalama) 5.69 7.03 8.91 16.60 23.70 34.6%
EUR/TL (yil sonu) 6.67 9.04 14.73 19.88 32.60 42.5%
EUR/TL (ortalama) 6.37 8.05 10.50 17.39 25.80 36.6%
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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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